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Breve relato historico

HITOS SIGNIFICATIVOS DESDE SU FUNDACION

Europac queda constituida, con tal denominacién social, en diciembre
de 1995 a raiz de la fusién de Papelera de Castilla, S.A. y Papeles y
Catones de Catalufia, S.A. No obstante, la actividad de este grupo
industrial data de 1890, fecha en la que se comienza con una fabrica
de cajas de cartén compacto.

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 sector del papel y cartén ondulado, habiendo desarrollado a lo
largo de su historia mds de 30 empresas dedicadas al sector. Los hitos
mads importantes de esta amplia trayectoria han sido:

1890 Comienza su actividad la empresa Nieto de Manuel Lorenzo,
antecesor familiar de los actuales accionistas mayoritarios de
Harpalus, SL, accionista de referencia de Europac. Dicha empresa se
dedicaba a la fabricacién de cajas estaba ubicada en Valladolid.

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

1973 Adaquisicién de la Sociedad Andnima Espafiola de Celulosas,
Fibras y Derivados, S.A., posteriormente Papelera de Castilla, perte-
neciente a International Paper y localizada en Duefias (Palencia).

1990 Fusidn 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 denominacién social, de Papeles y
Cartones de Europa, S.A. (Europac) e inicio de un periodo de fuer-
tes inversiones (implantacién de una segunda linea de fabricacién de
papel y puesta en marcha de instalaciones de cogeneracién).

1996 Inicio del proyecto para la instalacién de una nueva fébrica de
planchas de cartén ondulado en el complejo industrial de la firma en
Duefias (Palencia). El Grupo desempefiard esta actividad bajo la
denominacion de Trasloga, S.L.

1998 Ampliacién del proyecto Trasloga, S.L. con la instalacién de una
planta de transformacién de cartén ondulado en embalaje termina-
do. Inicio, el 10 de julio, de la cotizacién oficial de las acciones de

Europac en el mercado continuo, tras una OPS cerrada con una alta
demanda por parte de inversores institucionales y particulares.

1999 Rengo Co. Ltd, compaifa de nacionalidad japonesa, lider en el
sector del papel y el cartdn en Japdn, adquiere Settsu Corporation,
convirtiéndose de esta forma en el nuevo socio de Europac el dia |
de abril.

2000 Se completa hasta el 100% la incorporacién de Trasloga,
Torrespack 2000 y Embalatges Sentelles. Adquisicion del 100% de
Fébrica de Papel Do Ave, en Portugal. Imocapital, Sociedad
Portuguesa de Inversidn, participada al 50% por Europac y Sonae
Industria, adquiere el 65% del grupo publico Gescartao SGPS, S.A.

2001 Adquisicidn del 40% de la empresa portuguesa Marimbal, dedi-
ca a la transformacion de cartén ondulado; operacion orientada al
aprovechamiento de las sinergias con el resto de las empresas del
Grupo en Portugal. Compra hasta el 100% de Electrovapor, corres-
pondiendo un 96% a Papeles y Cartones de Europa, SA.y un 4% a
Trasloga, S.L.

2002 Adaquisicion del 100% de la empresa Cartova, S.A, compafifa
situada en Paterna, Valencia, dedicada a la fabricacion, comercializa-
cién, compraventa y manipulacion de cartdn, embalajes de cartdn y
cajas. Su produccion es de aproximadamente |0 millones de metros
cuadrados al afio. A través de esta filial, Europac cuenta con una pre-
sencia en la zona de levante. Asimismo, se ha adquirido el 50% de una
pequefia empresa en el norte de Espafia, Cartonajes Cantabria, SL..
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Carta del Presidente
a los accionistas

Abril de 2003

Estimados Accionistas:

Nuevamente tengo el placer de dirigirme a todos ustedes con el fin de
informarles del desarrollo del Grupo Europac durante el ejercicio pasa-
do, asi como de las decisiones estratégicas para el afio 2003.

Es por todos sabido que el afio 2002 ha sido complicado en lo que a
coyuntura econdmica se refiere, debido a la entrada en un periodo de
fuerte desaceleracion econdmica mundial y a la caida de la confianza
tanto de los inversores como de los consumidores, y es probable que el
proceso de recuperacion sea lento. Dentro de este contexto, el sector
de papel y cartén ha mantenido su crecimiento por encima del PIB (un
2%), como lo demuestran las cifras recogidas por AFCO para 2002, que
revelan que el consumo de papel para cartén ondulado se incrementd
en un 4,09% respecto al ejercicio anterior, mientras que la produccién del
mismo en Espafia experimentd un incremento del 6%, segiin ASPAPEL.

El balance que presenta el Grupo Europac al cierre del ejercicio 2002
muestra un avance en sus ventas con respecto al ejercicio anterior (un
|% mas), por lo que podemos decir que Europac ha sorteado con éxito
la dificil situacién, cumpliendo uno de los objetivos previstos para el afio,
y que estaba condicionado a la anunciada recuperacién de la actividad
econdmica para la segunda mitad del ejercicio. Estos resuftados se han
conseguido, en buena medida, gracias al buen comportamiento tanto del

papel kraftliner como del cartén ondulado.

Europac obtuvo un resultado neto consolidado de 13,64 millones de
euros en el ano 2002, lo que supone un descenso del 10,9% con res-
pecto a los 15,33 millones de euros alcanzados en el ejercicio anterion
Por su parte, el resuttado consolidado antes de impuestos ascendid a
18,36 millones de euros, un 2% inferior al del ejercicio anterior: La reduc-
cioén del resultado neto se debe fundamentalmente al aumento de la
carga impositiva final, y por otro, a la situacion por la que estd pasando el
mercado de papel para cartén ondulado de fibras recicladas, que sufrié
en 2002 una presidn de oferta, a la que se sumd una fuerte subida de
los precios de la materia prima durante el segundo trimestre del afio. A
pesar de ello, la cuenta de explotacion consolidada muestra estabilidad
gracias a la politica de integracién que se ha llevado a cabo en los Ultimos
anos, alcanzdndose en 2002 un beneficio bruto de explotacidén de 359
millones de euros, frente a los 37,3 millones de euros obtenidos en el
ejercicio anterior; lo que supone un descenso de 4,3% frente a 2001.
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Por dreas de actividad, la divisién de papel de Europac aporté 83 millo-
nes de euros al ejercicio de 2002, la divisién de cartén 85 millones de
euros, en tanto que el drea de energfa y otras prestaciones de servicios
supusieron en conjunto 2,3 millones de euros. Por su parte, la actividad
desarrollada en Portugal, a través de Imocapital, reporté al Grupo 63,9
millones de euros, el 38% de la facturacion total.

En el capitulo de inversiones, durante el afio 2002 Europac ha venido
estudiando varias operaciones encaminadas a la adquisicion de compafi-
as de cartén ondulado, con el fin principal de asegurar nuestro propio
mercado, expandir la base de clientes y obtener un margen mds alto y
més estable. Fruto de estas negociaciones fue la adquisicién de Cartova,
empresa dedicada a la fabricacién de embalajes de cartdn vy cajas, con el

objeto de conseguir; en este caso, una presencia en la zona de Levante.

Respecto a las inversiones en activos fijos, Europac ha dirigido sus esfuer-
z0s hacia la mejora y diversificacion de la capacidad de produccion, asf
como a la optimizacién de la calidad de los productos generados. Dicho
esfuerzo se concretd, por ejemplo, en la instalacién en la planta de
Trasloga de la primera troqueladora rotativa de impresion de alta calidad
en linea de Europa, hecho que da cuenta del alto nivel de I1+D del que

dispone el Grupo.

En cuanto al mercado portugués, donde estamos fuertemente implanta-
dos con una cuota de mercado en el sector del embalaje de cartdn
ondulado superior al 45%, cabe destacar que en el mes de marzo se dio
por cumplido el compromiso adquirido en la privatizacién de la empre-
sa portuguesa Gescartao, al finalizar el pago de la compra del 65% de la
misma. Ademds, Europac puede optar a la compra del capital pendiente
de privatizar y aumentar asf la participacion de Europac del 32,5 actual
hasta el 50%. Esta operacidn, supondria reforzar nuestra presencia en este
mercado, haciendo mds sélida nuestra actual posicion de liderazgo.

En el dmbito bursdtil, la capitalizacién de la Sociedad se incrementd un
29,9% en 2002; sin embargo, si tomamos como referencia el periodo
2001-2002, dicho aumento es ain mds significativo: hasta un 120,65%.
Otro hecho destacable es que al finalizar el pasado ejercicio, el PER esti-
mado era 6,32, netamente inferior a la media del sector papelero, lo que

indica la existencia de un alto potencial de revalorizacién.

Europac ha incrementado su volumen de contratacion un 45,4% respec-
to al aflo anterior, y puede decirse que se trata de un valor dirigido prin-
cipalmente al inversor a medio plazo. Por ello tratamos de seguir una poli-

tica orientada a crear valor para el accionista mediante una serie de ope-
raciones de retribucién, como ha supuesto la ampliacién de capital libe-
rada de una accién nueva por cada doce antiguas, acordada en la ante-

rior Junta General de Accionistas.

Otra de las apuestas continuadas de Europac es, como saben, la calidad
y la gestién medioambiental. En el afio 2002 la fabrica de Duefias ha sido
distinguida con la certificacién otorgada por AENOR para su sistema de
gestion medioambiental, conforme con la norma UNE-EN SO
14001:1996, con la que Europac acredita su compromiso con la sociedad
y su esfuerzo en la realizacién de una correcta gestién medioambiental.
Este hecho es especialmente relevante, ya que sdlo el 30% de la pro-
duccién del sector de papel y celulosa dispone de este reconocimiento.
Asimismo, en el afio 2002 quisimos dar un paso mds en este sentido, al
adelantarnos cinco afios al cumplimiento de la Directiva Europea IPPC,
relativa a la prevencion y el control integrado de la contaminacion pro-
cedente de actividades industriales, para lo cual se realizardn unas inver-
siones adicionales por valor de 3 millones de euros.

lgualmente, otra apuesta importante de Europac en 2002 fue la implan-
tacion de SAP como herramienta de gestion estratégica para un mayor
control de las actividades con motivo de la integracion de las mismas.Ya
estd funcionando el primer mddulo de finanzas y controlling, y durante
2003 y 2004 se pondrd en marcha el resto de mddulos, entre ellos uno
de los mds relevantes, como es el de logfstica.

Por otro lado, en cuanto a Recursos Humanos, la creciente complejidad
del entorno empresarial, unida al cambio cada vez mas acelerado, ha obli-
gado a las empresas a mantener un dinamismo y una flexibilidad desco-
nocida hasta la fecha. El impacto de las nuevas tecnologfas de informacién
y comunicacion, la globalizacion vy la desregulacién de los mercados, se han
convertido en fuerzas que estdn cambiando las reglas del juego. En este
entorno dificil y cambiante Europac se ha marcado como objetivo atraer,
retener y desarrollar el talento humano: este es el espiritu de la estrategia
y la polftica de la sociedad. Por que Europac sabe que el talento que una
compafifa posee y su capacidad de innovar son los elementos que per-
miten a una empresa competir adecuadamente, sus empleados son el
activo mds importante y al que hay que cuidar con esmero y dedicacion.

Sabemos que 2003 estd siendo un afio muy complicado, debido funda-
mentalmente al ajuste de los stocks en poder de los clientes, con una
clara tendencia a la reduccidn de los mismos, cuya influencia es decisiva
en este sector: Asimismo, es previsible que se produzcan tendencias a la

baja en los precios, como corresponde a cualquier periodo de desacele-
racion econdmica. No obstante, Europac parte de una situacion fuerte.
Somos un grupo con una capacidad de inversién importante, un endeu-
damiento muy bajo y una generacion de recursos alta, por lo que con-
fiamos plenamente en la estabilidad de la cuenta de resuftados, gracias a
la integracion de las distintas actividades.

Hemos estimado emplear un volumen global de 36 millones de euros a
lo largo de 2003 en el capitulo de inversiones. Los destinos fundamenta-
les de este esfuerzo inversor serdn diversas mejoras de cardcter industrial
en las fabricas, relacionadas con la proteccién medioambiental, la innova-
cién del producto, la seguridad de los procesos, el aumento de la pro-
duccidn, entre otras. Asi, las inversiones que se realizardn este afo en el
drea de papel supondrdn para el Grupo Europac incrementar su pro-
duccién en mds de un 45% en 2005, afio en que se pondrd también en

marcha la nueva méaquina de Gescartao en Viana do Castelo.

En este contexto, el objetivo para 2003 es claro: mantener la estabilidad
de la cuenta de resultados, a través de la estrategia de integracién. Dicha
estrategia del Grupo continuard en la linea ya marcada de expansién
mediante acciones corporativas que no pongan en peligro la estabilidad
financiera. Estamos preparados en el conjunto del Grupo para hacer fren-
te a cualquier propuesta de crecimiento que sea significativo para el pro-
yecto empresarial que hemos disefiado en la Peninsula Ibérica y nuestra
vocacion es seguir creciendo en este drea geogrdfica.

A nivel de producto, se va a completar la gama ofrecida por Europac
mediante el inicio de la produccidn y comercializacién de un nuevo pro-
ducto, el cartdén de onda triple. Con este lanzamiento, enmarcado den-
tro de nuestra politica de orientacion al cliente, el Grupo completa su
gama de productos de cartdén ondulado y embalaje, lo que permitird
atender todavia mejor las necesidades de los clientes actuales y ampliar
el radio de su oferta a sectores de produccién no atendidos hasta el

momento.
Finalmente, no quisiera dejar de agradecerles un afo mds la confianza que

han seguido depositando en Europac, hecho que nos anima a continuar
esforzdndonos por hacer mds grande este proyecto empresarial de futuro.

José Miguel Isidro Rincon
Presidente del Consejo de Administracion
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Consejo de
administracion

Datos
significativos
del ejercicio

(a 31 de diciembre de cada aflo en miles de euros)

Datos Consolidados

Datos sobre resultados 2001 2001 2000 1999 1998 1997

Presidente Beneficio de explotacién 20389 | 22327  17.755 9.346 8.883 6.533

José Miguel Isidro Rincon en representacion - - - Beneficios antes de impuestos 18365 18747  13.793 7933 5812 3.071
de Corporacion Qudalol, 5A Equipo directivo Beneficio Neto 13641 15317 12034 5277 4069 = 2073
Cash-Flow 28433  30.046  26.124 [1.575 9.550 7.200

F\1

DIRECCION GENERAL Recursos Propios

Capital y Reservas 127226 115236 101.636 = 92622 87.069 @ 43766
Director General
. Datos Ventas
Juan Jordano Pérez
Ventas [70.338 169.280 161.090 @ 74003 63202 @ 62.607
Vicepresidente Vicepresidente Produccién

Fernando Isidro Rincén

Ichiro Hasegawa

SUB-DIRECCION GENERAL

en representacién en representacion Papel para cartén ondulado (miles ton) 486 507 510 183 169 149
de Rengo Co. Ltd. de Harpalus, S.L. . L Cartdn ondulado (mill.m?2) 314 318 317 16 103 96
: Director Division de Papel Cajas de cartén (millm2) 23 212 172 2 15 8
E José Castro Carrero
i Otros datos
Director Division de Embalaje Plantilla 925 928 942 386 351 327
Javier Busto Barbarin Gastos de Personal 24.186 23587 23635 = 9718 8673 7356
Director Econémico-Administrativo
Consejero Consejero Juan Antonio Cascales Dones
Fernando Padrdn Estarriol Ea/blo Herndndez enrepresenta- Beneficio neto
cién de Equipamientos e 800 B 100 desde 1997
Instalaciones Industriales, S.A. ase esae
DIRECCIONES FUNCIONALES 700
600
Directora de Asesoria Juridica
500
Sol Ferndndez-Rafiada Lépez-Doriga
400
Director de Control y Planificacion 300
. . 5 M? Sal Pefialb
Consejero Consejero Jose dlazar renaiba 200
Juan Jordano Pérez Independiente
Vicente Guilarte Gutiérrez Directora de Recursos Humanos 100
Nuria Pérez Millan Y

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Director de Sistemas

Secretario (no consejero) mmmm Beneficio Neto

Sol Ferndndez-Rafiada Lépez-Ddriga

Pablo Nieto Navarro

W
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Datos
Bursatiles

Datos Bursatiles

Datos del Capital 2002 2001 2000 1999
Numero de acciones en circulacidn 33.004.322 33.004.322 33.004.322 27.794.458
Valor nominal por accién (euros) 2 2 2 2
Capital social (miles euros) 66.009 66.009 66.009 55.589
Valor Tedrico Contable (miles euros) 127.657 115236 101.637 92.622
Capitalizacion Bursitil 99.012.966 (5) 76.239.984 44.885.878 54.477.138
Datos por accion en euros

Beneficio después de impuestos 043 0,46 0,36 0,19
Beneficio después de impuestos comparable(1) 051 0,55 043 0,19
Cotizacién bursétil 2,77 231 [,36 |96
Cotizacién bursatil ajustada (2) 2,77 (3) 2,13 1,00 [,45
Valor tedrico contable 3,85 349 3,08 3,33
Datos sobre Rentabilidad

Por Dividendo 2,00% 2,50% 0,00 0,00
Por Precio del Valor 29,9% 69,85% -30,61% -12,50%
Ampliacionesde Capital liberadas ['x 12 - I x4 -
Datos sobre contratacion

Capitalizacién bursatil (miles euros) 91.422 76.240 44.886 54.477
Frecuencia de cotizacién (%) 100 100 100 100
Valor efectivo contratado (miles euros) 40.712 18.197 |7.846 33513
Ratios bursatiles

PER (Precio/Beneficio) 6,70 4,98 3,73 10,30
Valor de cotizacién / valor tedrico contable 0,72 0,66 0,44 0,59
Capital Flotante (4) 33,2% 35,3% 37,7% 45,2%

(1) Valores comparables a 31/12/99

(2) Serie ajustada por ampliaciones de capital liberadas (en 2000 x4 y en 2002 [x12)

(3) En diciembre de 2002 comenzd una ampliacidn de capital liberada de 1x12.

Las nuevas acciones fueron admitidas a cotizacion en 2003

(4) El Capital Flotante incluye las acciones en autocartera

(5) La capitalizacién bursétil ha sido calculada sumando al precio de cierre del

valor, el derecho de suscripcidn para eliminar el efecto dilucién de la ampliacién de capital liberada

W
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El gjercicio 2002 no puede calificarse como periodo facil para la industria

espafiola que en su conjunto registré un descenso del 32% en los bene-
ficios de sus empresas. Por su parte la industria del papel ha sufrido con-
vulsiones, especialmente el segmento de papel para cartdn fabricado a
pratir de fibra reciclada. Si en su momento calificdbamos el ejercicio 2000
como de excepcional a nivel de estructura y equilibrio de precios en el
sectorel 2001 como ejercicio de cambio de tendencia, el 2002 podemos
calificarlo de inestable especialmente en los mercados de fibras recicladas

y presion por parte de la oferta especialmente en el mercado de papel.

Estas circunstancias han afectado consecuentemente a la evolucién de
los resultados del conjunto de Europac por la via de reduccién de
margenes, en un ejercicio en el que no hemos incorporado incre-
mentos de actividad destacables, ya sea por desarrollo de inversiones

internas o por adquisiciones:

* La cifra de negocios consolidada del Grupo ha ascendido en el ejer-
cicio 2002 a 170,34 millones de euros, lo que supone un crecimieto
del 1% sobre el ejercicio anterion.

Analizada esta cifra por actividades:

* La division de papel contribuyd con un 48,76% de los ingresos tota-
les, lo que supuso una disminucién del 7,5%.

* La division de embalaje aportd el 49,87% de los ingresos totales, lo

que ha supuesto un crecimiento del 10%.

El resto de actividades colaterales no significativas, como venta de
energfa y de servicios, aportaron un 1,4% de los ingresos totales.

El resultado neto consolidado se cerrd con 13,64 millones de euros

lo que supone una reduccién del 10,94% sobre el ejercicio anterior.

El resultado consolidado antes de impuestos fue de 18,36 millones
de euros, un 2,04% menos que el de 2001.

El beneficio bruto de explotacién consolidado ascendid a 35,90 millo-

nes de euros, con una reduccion del 4,29% respecto al ejercicio anterior:

Por su parte, el cash-flow neto consolidado ascendié a 28,43 millo-
nes de euros, con un descenso del 5,37% respecto a 2001.

Evolucion de
los negocios
y mercados

La produccién agregada de papel ascendid a 486 mil toneladas, un
4,1% inferior a la del ejercicio anterior. La razén principal de este
descenso, respecto al ejercicio anterior; estriba en que 2001 com-
putd cuatro meses de produccion de la planta de Portucel Recicla
(Mourao-Portugal). Dicha planta paralizé sus actividades como con-
secuencia del acuerdo de expropiacién provocado por el cierre de
compuertas en el proyecto del pantano de la Alqueva en el cual se
encontraba encuadrada. Independientemente de ello, las plantas de
papel de EUROPAC alcanzaron una produccion de 215,88 mil tone-
ladas de papel reciclado, un 2% inferior al ejercicio anterior. Por su
parte, la planta de papel kraft liner de Portucel Viana S.A. obtuvo
una produccién de 270,38 mil toneladas, en linea con la produccidn
del ejercicio anterior. Estos porcentajes de crecimiento tienen mas
valor si se comparan con la trayectoria de descenso en gramajes
por metro cuadrado que el sector viene experimentando y enten-
demos que reflejan un acierto en la politica de inversiones seguida
por la empresa.

La produccién agregada de cartén ondulado se situd en 314,29 millo-
nes de metros cuadrados, cifra ligeramente inferior con respecto al
ejercicio anterior (-1,2%): De ellos corresponden 156,5 millones a
onduladoras de EUROPAC y 157,79 millones a las del subgrupo
Gescartao. En cambio hay que resaltar que, de dicha produccidn,
222,65 millones de metros cuadrados corresponden a material trans-
formado en embalaje final, cifra que supone un crecimiento del 5%
sobre el anterior ejercicio. Estos resultados han sido coherentes con la
politica del grupo de crecer con la condicién de mejora o manteni-
miento de mdrgenes, pero procurando lograr al méximo los objetivos
de integracidn de actividades. En este sentido, el grado de integracion
de cartdén con papel se ha mantenido estable, mientras que entre la
actividad de embalaje final y cartdn se ha avanzado desde un 67% en
2001 a un 719% en 2002.

Los resultados de Europac se han producido en un entorno de mer-
cado en el que la produccién de papel para cartén ondulado en
Espana ha finalizado el afio 2002 con un incremento del 6%, segin
Aspapel (Asociacidon Nacional de Fabricantes de Pasta, Papel y
Cartdén). Sin embargo, segin fuentes de Afco (Asociacién de
Fabricantes de Cartén Ondulado), la demanda de embalaje de cartdn
ondulado crecié en un 4,58% durante 2002 y el consumo de papel

para su elaboracién incrementd el 4,09%.

&
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Produccién (en toneladas) 1997 1998 1999 2000
Papel kraftliner - - - 249
Papel de fibras recicladas 147 169 183 261
Cartdén ondulado 58 62 70 191
Cajas de cartdn 5 9 I3 103

Son varios los aspectos a destacar de este entorno:

* El crecimiento de la demanda del sector de cartén ondulado espa-
fiol ha continuado a buen ritmo, si la comparamos con la media de
crecimiento del sector europeo que se situd en un 2,7%, segin
Fefco (Federacién Europea de Fabricantes de Cartén Ondulado).
El crecimiento del sector sigue mostrando su altisima correlacidn
con el de la economia en general, duplicando normalmente los
porcentajes logrados por esta. Por tanto, es de esperar que la des-
aceleracion del crecimiento econémico general comience a afectar

a nuestro sector.

El gramaje medio del papel utilizado por la industria del cartdn
continda su proceso de ligero descenso, basado fundamentalmen-
te en los avances de calidad conseguidos en el papel reciclado. La
media para 2002, segin fuentes de Afco, se colocaba en 565,53

grs./m2, un 1% inferior a la del afio anterior.

La diferencia favorable a la produccidn frente al consumo de papel,
se debe fundamentalmente a la incorporacién de nuevas capaci-
dades de produccién instaladas en papel reciclado en Espafia, lo
que ha implicado que el equilibrio entre oferta y demanda se haya
cerrado por la via de la exportacién. Pero como el ejercicio 2002
también se ha caracterizado por la incorporacion de nuevas capa-
cidades de produccién en reciclados muy importantes en
Alemania, la presidn de oferta nacional ha tenido que chocar con
la del resto de mercados europeos, creando una situacion general

de precios poco favorable.

Este entorno hace que el papel reciclado haya atravesado una fase
de presidn de oferta que ha provocado ciertas dificultades para
mantener los precios, lo que se ha traducido en un ligero descen-
so de los mismos. Con objeto de regular inventarios, la empresa
decidid realizar una parada de fabricacion distribuida entre sus tres
maquinas de papel reciclado, aprovechando los intervalos de tiem-
po entre las fiestas de final y principio de afio 2002-2003.

Pero el factor mds relevante que podemos situar como teldn de
fondo de los resultados de la empresa ha sido la inestabilidad del

mercado de fibra reciclada, la materia prima del papel reciclado:

* En mayo de 2002, se inicid una profunda y subita convulsidn en los
mercados europeos de fibra reciclada, especialmente en las calida-
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des marrones, con incrementos que en algunas calidades llegaron

practicamente a duplicar precios.

Europac intentd trasladar el incremento de precios experimenta-
do por la materia prima a los precios de los productos finales,
siguiendo asf la préctica de los diferentes mercados europeos. Este
objetivo se consiguid solo en parte, en la medida que otros acto-
res fundamentales del mercado optaron por una politica de esta-
bilidad, absorbiendo el impacto en las cuentas de explotacién. En
este sentido, el mercado espafiol se ha comportado de forma
totalmente diferente al resto de los europeos, incluido Portugal
donde Europac estd presente.

Pasada la convulsion descrita del mercado de fibra reciclada, los
precios de esta materia prima volvieron a descender en el tercer
trimestre, pero no llegando a hacerlo a su nivel de partida del mes
de mayo.

A diferencia de lo anterior, la situacién de los mercados de papel de
fibras virgenes para embalaje (kraft liner), ha sido favorable a lo largo
del ejercicio, circunstancia que ha permitido compensar en buena
parte la situacidn del mercado de papel reciclado. La actividad de
Europac en este mercado se desarrolla a través de su participacion
indirecta del 32,5% en Portucel Viana S.A, la cual ha mantenido a
buen nivel los precios de venta del producto final y de coste de sus
factores, especialmente la madera. Esto unido a las reformas de ges-
tién llevadas a cabo por tercer afio consecutivo en la que anterior-
mente era empresa publica, ha permitido mejorar sus resultados en
un 60% frente al ejercicio anterior.

La actividad de embalaje se ha desarrollado de forma bastante esta-
ble en el mercado espafiol, dado que el sector papelero reciclado
no llegd a transmitir las subidas de coste de la materia prima al pre-
cio de los papeles. Sin embargo en el mercado portugués, donde
Europac estd presente especialmente a través de su participacion
indirecta del 32,5% en Portucel Embalagem S.A. se consiguieron
incrementar los precios de los papeles, trasladdndose a su vez dichos
incrementos a los precios del cartén y del embalaje final. Como con-
secuencia, en la medida que el precio del papel remitid, los marge-

nes del cartén y embalaje mejoraron.

En definitiva, 2002 ha sido un ejercicio dificil para los mercados de
reciclados, especialmente por la inestabilidad en la materia prima, la

fibra reciclada, pero también por la presidon de oferta en los pro-

ductos finales, los papeles reciclados para cartén ondulado. La activi-
dad de Europac como sociedad individual se desarrolla fundamen-
talmente en estos mercados. No obstante, ha sido satisfactoria la
evolucién en los otros mercados de papeles de fibra virgen y emba-
laje final, en los que se desenvuelven las actividades del resto de
sociedades del grupo.

* Mientras el resultado bruto de explotacién sobre cifra de negocio
del grupo consolidado en 2002 fue del 21,08%, lo que implicé una
reduccién de 1,08 puntos sobre el ejercicio anterior, en el caso de
Europac como sociedad individual fue del 15,45%, con una reduc-
cion de 6,11 puntos.

Evolucion de Integracion de actividades
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e Mientras el resultado neto consolidado de 2002 fue de 3,64
millones de euro, lo que implicé una reduccién del 10,94% sobre
el ejercicio anterior, en el caso de Europac como sociedad indivi-

dual fue de 3,31 millones, con una reduccién del 51,45%.

Ha sido, por tanto, Europac como sociedad individual la que ha con-

centrado en sus resultados los efectos de las dificultades del entor-
no. Sin embargo, se refleja una vez mds que la politica de integracién
de actividades seguida por la empresa ha contribuido eficazmente a
nivelar las posibles alteraciones de la cuenta de explotacion. En este
sentido, Europac ha continuado con su politica de integracion con
operaciones como la de Cartova S.A. en Valencia, y Cartonajes
Cantabria, S.L. en Santander.
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) En el afo 2001, la planta Portucel Recicla estuvo operativa cuatro meses, aportando

17.357 toneladas a la produccion total de papel reciclado
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Aconteci-
mientos
posteriores
al cierre

Abril de 2003

El Consejo celebrado el pasado 2 de enero de 2003 acordd el reparto
de un dividendo a cuenta del beneficio generado en 2002 por importe
de 684.900 euros. Igualmente acordé la ejecucion del acuerdo de amplia-
cién de capital social con cargo a reservas aprobado por la Junta General
de Accionistas de la entidad, reunida el dia 3 de junio de 2002.
Consiguientemente, el pasado 7 de enero fue otorgada la escritura que
amplio el capital social de la entidad en la cuantia de 5.500.720 euros con
cargo a reservas disponibles mediante la emisién de 2.750.360 acciones
ordinarias, de dos euros de valor nominal cada una. El nimero de accio-
nes total de la compafifa tras dicha ampliacion es de 35.754.682, con un
importe de 71.509.364 euros.

Por otro lado, Imocapital (sociedad participada al 50% junto con SONAE,
SGPS) ha negociado las condiciones de implantacién de la nueva instala-
cién fabril de papel en sustitucion de la fabrica Recicla, que serd emplaza-
da enViana do Castelo. Este proyecto supone un ahorro de costes debi-
do a las fuertes sinergias que se creardn en el complejo industrial men-
cionado. Las condiciones del nuevo proyecto fueron expuestas en el
Decreto Ley n° 19/2003 de modificacion parcial del Decreto Ley n°
364/99, relativo al proceso de privatizacion de la empresa publica portu-
guesa Gescartdo, SGPS. Por otro lado, el gobierno portugués ha anuncia-
do su intencién de privatizar de inmediato el restante 35% de la mencio-
nada empresa mediante OPV, para lo cual, adelantard la tercera y Ultima
fase del proceso de privatizacion, que comprende el 10% final del capital

de Gescartdo, porcentaje dirigido a inmigrantes y trabajadores.

En el mes de marzo Europac ha adquirido el 15% de la firma portuguesa
Cartocer Fabrica de Caixas Cartao Lezirias, operacion que ha supuesto
un desembolso de 300.000 euros. Esta empresa posee una capacidad pro-
ductiva de 5 millones de metros cuadrados de cartdn para embalaje. En
el mismo periodo Europac ha adquirido una participacién de Cartonajes
Esteve y Nadal, SA, empresa fabricante de cartdn con sede en la locali-
dad de Torrelavit (Barcelona). Ambas compafiias han firmado un acuerdo
para fusionar Cartonatges i Embalatges Catalans, S.L. (empresa que per-
tenece 100% a Europac) y Cartonajes Esteve y Nadal, S.A.en un plazo de
3 meses. La empresa resultante conservard el nombre de la recién adqui-
rida y Europac serd propietaria del 49% de la misma. Cartonajes Esteve y
Nadal, SA. tiene una produccién actual de mds de 10 millones de metros
cuadrados al afio y una parte importante de la misma se exporta a
Francia. Tras la operacion de fusion la produccidn conjunta de ambas com-
paffas superard los |7 millones de metros cuadrados al afio.
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En otro orden de cosas, Europac ha empezado a producir y comercializar
un nuevo producto, el Cartén de OndaTriple, en su fdbrica de Alcolea de
Cinca (Aragon). Se trata de un producto cuyo uso fundamental es la bus-
queda de soluciones especificas de embalaje para contenidos con necesi-
dades diferentes, convirtiéndose en algunos casos en alternativa a los habi-
tuales embalajes de madera o pldstico, pero con unas  significativas venta-
jas sobre este tipo de materiales: el cartdn de onda triple es reciclable, bio-
degradable y permite realizar impresiones sobre su superficie. El Cartdn
de OndaTriple es un producto destinado principalmente al mercado del
embalaje pesado, debido a su gran resistencia, ya que para su elaboracién
se utilizan hasta siete papeles.

Con el inicio de la produccién y comercializacidn de este nuevo produc-
to, enmarcada dentro de su politica de orientacién al cliente, Europac
completa su gama de productos de cartén ondulado y embalaje, lo que
le permitird satisfacer mejor las necesidades de sus actuales clientes, asf
como ampliar el radio de su oferta a sectores de produccién no atendi-
dos hasta el momento.

En el capitulo de reconocimientos cabe destacar el Premio concedido por
la revista Actualidad Econdmica a Europac como empresa ""Superventas
del Afio”, categorfa incluida en los Premios a la Iniciativa Empresarial Castilla
y Ledn, galardones que concede esta publicacién para distinguir cada afio
las mejores empresas y empresarios de cada Comunidad Auténoma.

En cuanto a la préxima Junta General Ordinaria, hemos de destacar la pro-
puesta que ha realizado el Consejo de Administracion celebrado el 4 de
marzo de 2003 a este érgano para modificar los Estatutos sociales a fin de
regular una Comisién de Auditorfa y Control dentro de la organizacién
social, asf como para la reduccion del capital social de la entidad hasta un
mdximo del 5% mediante la amortizacion de la totalidad de las acciones
que se encuentren en la autocartera, incrementando asi las expectativas
de beneficios de los accionistas, cuya participacion en los resultados
aumentard proporcionalmente al capital reducido. En cuanto a la aplica-
cién de resuftados se ha propuesto un reparto de dividendos de 2 millo-
nes de euros con cargo al beneficio del ejercicio pasado.

Por uftimo, al cierre de este informe, Europac ha dado a conocer sus resul-
tados correspondientes al primer trimestre de 2003. El Grupo ha obteni-
do, una cifra de negocios de 40,91 millones de euros, lo que supone un
incremento del 0,4% con respecto al mismo periodo del afio anterior; en
tanto que el beneficio bruto de explotacidn ha alcanzado durante los tres
primeros meses de este afio los 7,12 millones de euros, un 19,9% menos

que en el mismo periodo de 2002.
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La actividad del Grupo Europac se centra en el subsector de papel y
cartén ondulado. Los productos que se fabrican son diversos y abar-
can toda la cadena de valor, produciendo tanto las materias primas
intermedias (papel kraftliner y papel de fibras recicladas), como plan-
cha de cartdn ondulado y embalaje final. El ejercicio 2002 fue testigo
de la continuacién de la politica de la compafifa de realizar fuertes
esfuerzos inversores en la actividad de fabricacién de sus productos

con unos fines muy concretos: mejorar la calidad, reducir los costes e
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incrementar de forma eficiente vy significativa la capacidad productiva.
El reflejo de dichas inversiones puede verse en la extraordinaria evo-
lucién de la produccidn acaecida en los Ultimos afios, con un claro
salto a partir del afio 2000.

Por otro lado, la produccién energética ha ido también en aumento
como puede verse en el grdfico siguiente, lo que proporciona a
Europac la capacidad de auto-abastecerse de esta fuente esencial para

la produccién.
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Inversiones
industriales

El Grupo Europac ha realizado durante el ejercicio 2002 inversiones
industriales por importe de 18,83 millones de euros. Este esfuerzo
ha ido encaminado a la modernizacién de sus diferentes instalacio-
nes y la adecuacion del entorno productivo a la estrategia de la com-
pafifa en sus distintas vertientes de calidad, medio ambiente e inno-
vacién. Asimismo, Europac ha hecho un esfuerzo en la implementa-
cién de un nuevo sistema de gestién (SAP), cuyo primer mdédulo
(Control y Finanzas) ha sido puesto en marcha el 2 de enero de
2003.

En 2002 han sido aprobadas las inversiones de 2003 por importe de
36 millones de euros, y cuyos principales destinos son la instalacidn
de una nueva turbina en la fdbrica de Alcolea de Cinca, la instalacién
de una segunda fase de depuradoras en los centros de Duefias y
Alcolea y el aumento de la capacidad de produccion en 25.000 tone-
ladas anuales en la fabrica de Duefias. Asimismo, se producird el tras-

lado de Cartova a una nuevas instalaciones mds modernas.
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ESPANA
Division Papel

Durante el afio 2002 se han realizado diversas inversiones en la s ins-
talaciones de Duefas, encaminadas a mejorar la calidad de los pro-
ductos generados incrementar la productividad, mejorar la seguridad
y el medio ambiente. Dichas inversiones, entre otros beneficios, tiene

los siguientes objetivos:

* Estabilizar la hoja en la sequerfa de MP2 con la instalacién de nue-
vas cajas estabilizadoras y rodillos cortos.

* Mejorar de forma notable el aspecto de la cara superior del papel,
mediante la fragmentacion de aquellas particulas procedentes de
restos de tintas, colas, etc. Esto es particularmente importante en
los papeles blancos, donde las cotas correspondientes a los estdn-
dares de calidad son cada dia mds altas. Esta reforma se puso en
marcha en Marzo de 2002.

Gestionar de forma adecuada todos los residuos de fdbrica, cum-
pliendo con la normativa UNE EN-ISO 9004, lo que permitié
obtener el certificado de AENOR en Abril de 2002.

.

Se continud con el desarrollo e implantacién del sistema de
Control de roturas de la MP2, lo que permite un andlisis cada vez

mejor de las causas que las provocan.

En el drea de seguridad ademds de continuar invirtiendo para que
todas las instalaciones cumplan con la cada vez mds estricta nor-
mativa vigente, se instald un sistema de proteccion contraincendios
dotado de sprinkles en la sequerfa de la MP2,y una nueva bomba
contraincendios diesel complementaria a la eléctrica existente y

que permitird bombear agua incluso en casos de cortes eléctricos.

* En el drea de Control de Calidad, se doto al laboratorio de nue-
vos equipos de medicidn de blancura y un scaner de alta sensibili-

dad para la medicién de puntos desde 20 micras.

En la factorfa situada en Alcolea de Cinca, las inversiones han tenido
un objetivo principal: de implantar una mejora continua de la calidad
en todos productos. Asimismo se han perseguido objetivos de mejo-
ra de la productividad y el empleo de recursos, entre otros.

Los proyectos llevados a cabo en esta fébrica durante el ejercicio han

sido los siguientes:

* Modificacién de la 7* bateria, consiguiendo mejorar el coeficiente
de secado y disminuir el consumo de vapor.

» Cambio de parte de la cerdmica de la mesa de la médquina de papel

MP3 con el fin de mejorar el desgote y los perfiles de gramaje.

* Colocacién de barras de turbulencias en 28 secadores, disminuyen-
do el consumo de vapor y mejorando los perfiles de humedad.

* Instalacion del nuevo medidor de gramaje y humedad en continuo
de METSO, mejorando la uniformidad de la formacién del papel
mediante control mds riguroso y exhaustivo por incremento de la
precisién de los equipos, obteniendo asi unos perfiles de gramaje y
humedad mds precisos.

Asimismo, se ha llevado a cabo en ambos centros una mejora de la
calidad de los efluentes liquidos hasta cumplir con la normativa IPPC.
Para ello se comenzd un estudio en el afio 2002, habiéndose cum-
plido las etapas de ingenierfa que permitirdn realizar su construccidn
y puesta en marcha en el ejercicio 2003.

Division Carton

En la Divisién de Cartdn, las inversiones han ido encaminadas a
aumentar la gama de productos ofrecidos a nuestros clientes, asf
como la calidad de los mismos.

Los principales proyectos se han llevado a cabo en la instalacién de
Alcolea de Cinca con la instalacion del nuevo grupo de ondular que
aporta capacidad de fabricar plancha de canal micro en cualquier
momento y nuevas planchas de canal AC. Asimismo, cabe destacar
la colocacidn de patines en la mesa de fabricacién con el fin de mejo-
rar la calidad del cartén producido.

Por otro lado, en Cartonatges y Embalatges Catalans, se ha incorpo-
rado un cuerpo troquelador a la linea de produccion de cajas de
ancho 2.400mm, lo que le permite tener acceso a un mayor elenco
de modelos de cajas.

PORTUGAL

En Portucel Viana cabe destacar la puesta en marcha de un turboge-
nerador con el objetivo de aumentar la competitividad de la instala-
cién. Asimismo se ha instalado una torre de refrigeracién con el

objetivo de reducir el consumo de agua.

Merece destacar las inversiones realizadas en Portucel Embalagem
por su impacto en la respuesta que podrd darse al mercado. En el
ejercicio 2002 se ha instalado en Leiria una Troqueladora Rotativa
Martin. Esta inversion permite que la capacidad instalada en la pro-
duccién de modelos especiales de cajas troqueladas, haya sido
aumentada en |2 millones de metros cuadrados por afio.

Otra inversidn a destacar es la sustitucion, en Leirfa, de la mesa de
secado de la onduladora, que supone una mejora en la calidad final
del producto, y tiene un impacto positivo en los costes industriales
de materia prima y de consumo de almiddén.

Asimismo, se mejoraron las condiciones de paletizado y flejado en las
tres unidades productivas de Portucel Embalagem, permitiendo una

mejora significativa en presentacion final del producto.

En Fdbrica de Papel Do Ave, las inversiones realizadas fueron desti-
nadas en su mayoria a la modernizacién del equipamiento ya exis-
tente, asi como a la dotacidn de algunas infraestructuras de base. En
la linea onduladora se ha colocado un centrador de puente auto-
mdtico y se ha sustituido la slitter; la cortadora y los empalmadores,
lo que proporciona una mayor fiabilidad en el proceso y un aumen-
to del 30% de la capacidad productiva. Asimismo, en las lineas de
transformacién, se ha automatizado las salidas de las maquinas.
Respecto a las infraestructuras se ha mejorado la iluminacién de la
planta, la distribucién de los cuadros eléctricos y se ha desarrollado

un plan de mejora de seguridad que serd puesta en marcha en 2003.

&
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Europac es consciente de la importancia que tiene hoy dia la competiti-

vidad empresarial, nuestro objetivo es mantenernos en primera linea
para dar respuesta adecuada y eficiente a las nuevas necesidades que el
mercado plantea. Mas aln nuestra estructura de grupo nos permite
detectar a través de nuestras empresas cartoneras y transformadoras las
tendencias del mercado y prever y adoptar las estrategias necesarias en
la linea mencionada de respuestas adecuadas y eficientes.

Durante 2002 la empresa ha concluido diferentes proyectos de investi-
gacién que cuentan en muchos casos con el apoyo de las administracio-
nes publicas.

Entre los proyectos y actividades desarrollados este afio cabe destacar:

Sistema de gasificacion que permite la eliminacién de los residuos sélidos
del proceso productivo para evitar la gestion de los mismos a través de
vertedero. El proyecto estd actualmente en fase de Planta Piloto previa a
la de definicién del proyecto final de la Planta Industrial.

Desarrollo con éxito de una nueva calidad de papel blanco muy poco

sensible a la luz lo que evita el efecto indeseable de amarilleado.

Investigacidon para la mejora de caracteristicas de un papel “fluting” para
su utilizacidn en la fabricacién de cajas destinadas a envase de productos
agricolas.

Cabe mencionar el trabajo continuo de mejora de nuestros papeles a
través de modificaciones en el proceso productivo que si bien no tienen
la envergadura de un proyecto de [+D, son en su conjunto sumamente
importantes para el mantenimiento y mejora de la calidad en todos sus
aspectos.

En este sentido contamos con la informacion fiable y fluida que nos
transmiten las fabricas de cartén y cajas del grupo en donde se llevan a

cabo las pruebas y ensayos.

Asimismo, debe destacarse el proyecto llevado a cabo enTrasloga, PRO-
YECTO TEIMAC (Tecnologfa para Impresion en Alta Calidad) dirigido a
la especializacién de nuevos productos basados en impresiones de alta
calidad acordes a las nuevas demandas del mercado. Este proyecto ha
sido especialmente innovador; al ser la primera troqueladora rotativa de
alta impresion instalada en Europa. La inversion total dedicada a este pro-
yecto ha sido de 2 millones de euros.

El afio 2002 marca un hito en la trayectoria de Europac, que ha deci-
dido implantar un sistema de gestion ERP Este nuevo sistema se
implanta con el objetivo de alinear la estrategia de la compafiia espe-
cialmente en el capitulo de la calidad, en el que Europac ha avanzado
siempre de acuerdo con las necesidades de sus clientes. La compafifa
contard a partir de ahora, con una potente herramienta de andlisis que
permitird la integracidn de sus actividades a nivel de gestidn y que serd
la piedra angular de la toma de decisiones.

Un aflo mas, tanto las instalaciones de Europac Duefias como las de
Alcolea del Cinca y Trasloga pasaron satisfactoriamente la auditoria de
AENOR para la renovacion de la norma ISO 9002, manteniendo por
tanto la certificacion de la misma. No obstante, a lo largo del afio 2002
se procedid al inicio de la modificacién del actual Manual de la Calidad
y sus Procedimientos, con el fin de certificarlo en el afio 2003, de
acuerdo a la nueva norma UNE-EN-ISO 9001/2000.

En este capftulo merecen ser destacados esfuerzos en Duefias-Papel
para la mejora de la calidad en los papeles blancos, a través de la dis-
persion en caliente, mejorando notablemente el aspecto y limpieza.

Cabe destacar igualmente que durante el pasado ejercicio Torrespack
2000 renovd con éxito las certificaciones de AENOR UNE-EN-ISO
9001/2000, para el sistema de calidad que cubre la fabricacidon y
comercializacion de cajas de cartodn, e ISO/TS 16949:1999, de sistemas
de calidad para suministros dentro del sector del automdvil. A lo largo
del afio 2002, se ha consolidado su presencia en este sector de auto-
mocion, trabajando con normativas de embalaje GALIA (Groupement
pour Amélioration des Liaisons dans I'Industrie Automotive), y des-
arrollando embalajes especificos tipo KITs, para los principales sumi-
nistradores de la industria del automdvil en Espafia. La evaluacién por
parte de estos proveedores de la calidad y servicio de Torrespack
2000 ha sido sobresaliente.

En Cartova, se iniciaron los estudios por parte de consultores exter-
nos para implementar el Sistema de Gestion de Calidad
ISO:9001/2000, cuya certificacidn estd prevista para el ejercicio 2003.

En Portugal, entre las novedades mencionar la creacién en Fabrica de
Papel Do Ave de la Direccién de Calidad vy el inicio del proceso de
certificacién segin la norma ISO 9001:2000, a concluir en el afio 2003.
Asimismo se inaugurd el Laboratorio de Calidad, lo que estd permi-
tiendo efectuar las pruebas fundamentales de seguimiento de la cali-

Politica
de calidad

dad de los productos. Estas iniciativas evidencian la voluntad de mejo-
rar los niveles de calidad de los productos y del servicio a prestar a

cada cliente.

Los compromisos con la calidad de Portucel Viana se han plasmado
durante el afio 2002 en el seguimiento, a todos los niveles de la estruc-
tura, de dos principios bdsicos con el fin de garantizar el manteni-
miento y el crecimiento del negocio: por un lado, mejorar progresiva-
mente los niveles de desempefio en todas las dreas de actividad de la
empresa, como forma de garantizar el ofrecimiento de un producto y
de un servicio de alta calidad con un precio competitivo; y por otro,
asegurar en todas las fases del proceso de produccién que todas las
tareas y contribuciones para el resultado final del mismo sean ejecuta-
das de acuerdo con los mejores patrones de referencia que caracteri-

zan su segmento de mercado.
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Europac entiende la gestién medioambiental como una de las princi-
pales dreas de la filosoffa industrial moderna, imprescindible para su
supervivencia y desarrollo futuro. Por ello, la estrategia medioambien-
tal del Grupo se lleva a cabo de forma integrada en todas las dreas
de la empresa.

En el desarrollo de sus actividades, Europac tiene como objetivo prio-
ritario el cumplimiento de la normativa vigente y la constante antici-
pacién a la introduccién de las normas mds restrictivas en esta mate-
ria, a través de la realizacién de inversiones que permitan una ade-
cuacion eficiente en términos productivos. Estas directrices se ponen
en préctica de forma continuada a través de cada una de las empre-
sas que conforman el Grupo.

Asi, en el afio 2002 la compafifa quiso dar un paso mds al adelantar-
se cinco afios al cumplimiento de la Directiva Europea IPPC, relativa
a la prevencién y el control integrado de la contaminacion proce-
dente de actividades industriales, para lo cual procedid a destinar unas
inversiones por valor de 3 millones de euros para poner en marcha
en el ejercicio 2003 una segunda fase de depuracién en las instala-
ciones de Duefias y Alcolea. En este sentido, durante 2002 se han
cumplido las etapas de ingenieria que permitirdn realizar la cons-
truccién de dichas instalaciones.

Sin embargo, el hecho més relevante acaecido en 2002 ha sido el pro-
tagonizado por fdbrica de Europac Duefias, que ha conseguido la cer-
tificacion otorgada por AENOR para su sistema de gestion medioam-
biental, conforme con la norma UNE-EN ISO 14001:1996, aconteci-

miento que viene a reconocer el esfuerzo v la ilusion de la organiza-

cidn durante estos afios por implantar un sistema de gestidn
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medioambiental que demuestre el compromiso que Europac ha man-
tenido siempre con el Medio Ambiente al emplear como materia

prima papel procedente de la recogida selectiva.

La concesion de este certificado en Medio Ambiente se ha obtenido
después de someter al sistema de gestion medioambiental implanta-
do a un proceso de verificacion sistemdtico y documentado, con el fin
de evaluar objetivamente si cumplia con los requisitos establecidos en
la norma UNE-EN-ISO 14.001:1996. De esta forma, Europac se con-
vierte en la tercera compafifa del sector del embalaje que cuenta con
esta certificacion.

El centro de fabricacidn de papel para embalaje que Europac tiene en
Duefias inicié su proceso para la obtencién del certificado ISO 4001
en el afio 2000. A finales de 2001 consiguié pasar satisfactoriamente
la auditorfa de AENOR y en 2002 dicha entidad comunicd a la fabri-
ca la concesién de la certificacion. Conscientes de la importancia de
este reconocimiento, Europac asume el reto de ir certificando los sis-
temas de gestion medioambiental que van siendo implantados en

otros centros productivos del Grupo.

Asimismo, se han realizado diversas acciones en las instalaciones de
Duefias orientadas a la construccién de diversas instalaciones, como
una nave para el almacenamiento de aquellos residuos considerados
como téxicos y/o peligrosos, un almacén para los productos quimi-
cos,y cubetos para la retencién de posibles vertidos de los produc-
tos quimicos; la comprobacién de la inocuidad del vapor de agua
expulsado de las sequerfas; la medicién de ruidos en el perimetro de
la fabrica; la introduccidn del control del vertido de la mdquina de
linea de fabricacién MP1 en el sistema de control distribuido de la
MP2; la elaboracién de todos los procedimientos de gestidn
medioambiental; y no menos importante, la formacion, sensibilizacion

e implicacién de todo el personal.

lgualmente cabe destacar en este dmbito las actuaciones de Cartova,
que inicid en el ejercicio 2002 un plan de minimizacién y gestion de
residuos, que le ha llevado a cumplir toda la normativa medioam-
biental de aplicacion, prepardndose asi para conseguir la certificacion
ISO 14001 en el ejercicio 2003.

En Portugal, PortucelViana, desarrollé un estudio con vistas a la imple-
mentacion de una adecuada gestién de residuos sdlidos, habiendo
tomado medidas para la separacidn y valorizacién de ciertos residuos.

Durante el afio 2002, la politica y la estrategia de Recursos Humanos
han continuado alineadas con las opciones estratégicas de la compa-
fifa. El proyecto Europac se basa en el reto empresarial de conver-
tirse en una empresa de referencia en el dmbito de la peninsula ibé-
rica en un sector maduro y estable como la produccién de papel y
embalajes de cartén ondulado. Con el fin de conseguir este objetivo
estratégico, Europac considera fundamental desarrollar su capacidad
para atraer, retener y desarrollar el talento humano, puesto que el
talento que posea una compafifa es uno de los principales activos de
las organizaciones para sobrevivir en el entorno actual y llegar a ser

empresas lideres en el mercado.

En consecuencia, y de acuerdo con esta vision estratégica, el drea de
Recursos Humanos determiné como objetivos principales desarro-
llar una organizacién y una estructura mas acorde con los objetivos
de negocio, seguir mejorando la comunicacién interna, continuar con
el compromiso en la formacién y el desarrollo de las personas que
componen la organizacidn y fomentar un estilo de direccién cohe-
rente basado en el liderazgo responsable y en la gestién adecuada
de los recursos humanos.

Con el fin de desarrollar una organizacién y una estructura mas
acorde con los objetivos de negocio, a lo largo de 2002 se llevd a
cabo un disefio organizativo fijando las estructuras mds adecuadas
para conseguir dichos objetivos. Para ello, y con la involucracion de
toda la organizacién, se han aplicado técnicas de descripcion de tra-
bajo (Andlisis de Puestos de Trabajo) vy sistemas de valoracion de
puestos de trabajo, que han ayudado a la compafifa por un lado, a
estructurar la actividad global en actividades y resultados parciales, y
por otro, a conocer la importancia estratégica de cada uno de los
puestos dentro del contexto de la organizacidn.

La mejora de la comunicacion interna se ha convertido en un obje-
tivo fundamental del drea de RRIHH. Para ello se ha continuado des-
arrollando nuevos canales de informacién internos, junto con cana-
les mds tradicionales, de forma que toda la informacién fluya en toda
la organizacion y las personas que la componen conozcan los obje-
tivos fundamentales de la compafiia, los logros y resultados, asi como

los hitos personales y profesionales de los miembros de Europac.

Del mismo modo, se ha instaurado un Plan de acogida para las per-
sonas de reciente incorporacion.

Recursos
humanos

La formacién continua de los trabajadores sigue siendo una opcidn
estratégica de la compafifa, teniendo como caracteristicas principales la
decisién de su permanencia en el tiempo, el crecimiento sostenido de
las acciones formativas realizadas, la vinculacién al desarrollo personal y
profesional de las personas y equipos, la adaptacién a la cuftura de la
organizacion y la vinculacién al negocio. Asi, a lo largo del ano 2002 se
acometieron mds de 7| acciones formativas, recibidas por més del 53%
de la plantilla total, aplicando tanto recursos como publicos, mediante la
gestion del Plan de Formacién Agrupado autorizado por la FORCEM.
Algunas de las principales dreas de conocimiento en las que se han rea-
lizado acciones formativas son las siguientes:

* Procesos de integracion en la compafifa y aprendizaje: cursos de
inmersién en la industria papelera realizados por el Instituto

Papelero Espafiol.

* Formacidn técnica: cursos de cogeneracion vy ciclos avanzados con
turbina de gas, de ahorro energético en mdquinas de papel, de
disefio de embalajes, curso de tintas y clichés, de calibracién de
equipos de medida, cursos especializados de parte himeda y seca
de la mdquina de papel, cursos de fabricacién de papel a partir de

fibras recuperadas, entre otros.

Formacién para la implantacion del sistema ERP de gestidn integral
de la informacién de la compaiifa.

Formacién en prevencién de riesgos laborales y medio ambiente:
cursos de seguridad e higiene y cursos de concienciacion y cono-
cimiento en temas de medio ambiente, como resultado de la cer-
tificacion obtenida por la empresa correspondiente a la norma
UNE-EN-ISO 14001; en concreto se ha participado en diferentes

acciones formativas de gestién de residuos.

* Formacién en ofimdtica y diversas herramientas informaticas: cur-
sos de ofimdtica bésica, AutoCad, SAP...

* Formacion en estilos de direccidn y gestion de equipos de traba-
jo: proceso formativo dirigido a mandos intermedios para el des-

arrollo de habilidades directivas.
En Europac, asimismo, se ha establecido como objetivo favorecer el

desarrollo profesional de nuestros recursos humanos mejorando sus
competencias y habilidades a través de la formacién, impulsando la
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direccién por objetivos y la gestién del desempefio, utilizando la
movilidad funcional como oportunidad de mejora y enfocando los
planes de carrera y promocién en la linea adecuada.

Como apoyo al esfuerzo corporativo por impulsar el desarrollo per-
sonal y profesional de los trabajadores, se ha mantenido la vigencia
de Proyectos de interaccién con agentes e instituciones. Cabe men-
cionar el convenio de colaboracién suscrito entre la Universidad de
Valladolid y Europac que tiene un cardcter temporal indefinido, y la
colaboracién continua con las corporaciones locales y organizacio-
nes sociales propias de los lugares donde se encuentran los estable-
cimientos fabriles.

Otro objetivo fundamental del drea, y por tanto de la compafifa, ha
sido fomentar un estilo de direccidn coherente basado en el lide-
razgo responsable y participativo y en la gestién adecuada de los
recursos humanos.

En esta linea se han realizado diferentes acciones formativas y semi-
narios de entrenamiento dirigidos a los mandos intermedios con el
fin de desarrollar las competencias necesarias para implantar el esti-
lo de direccién que desea la organizacion, y se ha fomentado la des-
centralizacidn de la estructura y la toma coparticipada de decisiones

en las unidades basicas de trabajo.

En definitiva a lo largo del afio 2002, la compafiia ha incidido en la
definicidn de la estructura organizativa, en la implantacion de estilos
de direccién basados en el liderazgo responsable, en el crecimiento
de las acciones formativas y en la mejora del clima laboral, con el fin
de construir un lugar de trabajo donde exista una comunicacion flui-
da y un intercambio de ideas, donde las personas valoren la perte-
nencia a Europac como una oportunidad de desarrollo y crecimien-
to, una compafifa donde la iniciativa y la creatividad, la colaboracién
y el trabajo en equipo sean las sdlidas bases para el logro de los
objetivos definidos y para la realizacion personal.
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Fiel a su declaracion formal de principios --expresada al inicio de la

implantacion de su Plan de Seguridad y Salud Laboral-- y conside-
rando que las personas son el principal activo de una empresa,
Europac ha continuado en el afio 2002 con el desarrollo del mismo,
en dos frentes bien definidos.

El primero, al integrar la prevencién de riesgos laborales en el con-
junto de politicas del Grupo, de forma que tanto directivos como
técnicos, mandos y trabajadores asuman todas sus responsabilidades
en la materia. El segundo, al considerar la prevencién de riesgos
como un proceso de mejora continua, en el que siempre se debe
intentar superar el nivel previamente alcanzado, figurando como
objetivo final el conseguir el nimero “Cero accidentes”. Segin estos
principios, en Europac los planes y objetivos establecidos cada afio
se dirigen a mejorar la calidad de vida en el trabajo, ya que sélo se
puede considerar un trabajo bien hecho aquel que, ademds de cum-
plir con todos los requisitos técnicos exigidos, se hace en condicio-

nes seguras.

El desarrollo de esta politica se ha materializado en el afio 2002 en
las siguientes dreas concretas:

* Evaluacion del cumplimiento de las disposiciones de seguridad y
salud de los equipos de trabajo en las Divisiones de Papel y de
Cartdn situadas en Alcolea del Cinca, de acuerdo al Real Decreto

1215/97, por parte de ATISAE, organismo de control autorizado.

* En el campo de la formacidn, siguiendo el plan inicialmente previs-
to, se han realizado cursos para Conductores de Carretillas y
Operadores de la Central de Cogeneracién y se han impartido los
correspondientes al personal de nueva incorporacién. Asimismo, se
ha prestado especial atencién -- lo mismo con los trabajadores
propios que con los subcontratados-- a la informacién sobre los
riesgos antes del comienzo de los trabajos, elaborando para ello un
resumen de las Normas Bdsicas de Seguridad por Secciones, que

Prevencion
de riesgos y
salud laboral

se entrega a toda persona que entra a trabajar en cualquiera de las

fabricas del Grupo Europac.

La adecuacion de mdquinas a los reglamentos vigentes, cuyo plazo
previsto para todos los centros de trabajo era de tres afios, finali-
zando en 2004. El pasado afio se continud con los trabajos previs-
tos en el programa “Planificacion de la Prevencién”, lo que ha
supuesto importantes inversiones y mejoras tanto en la divisién
papel como en la de cartén.

La Salud Laboral, ampliando las horas de presencia en fabrica del
Servicio Médico y realizado ademds una revision completa de
todos los productos quimicos empleados en proceso, desechando
los que tuvieran algun tipo de toxicidad. De cara al ejercicio 2003
también se van a realizar reconocimientos médicos especfficos,
para cada puesto de trabajo.

.

El Plan de Emergencia, que ha quedado implantado de forma defi-
nitiva en todas las fabricas, realizindose periddicamente ensayos

practicos de los distintos supuestos recogidos en el mismo.

Como consecuencia de todo ello, en el afio 2002 los fndices de acci-
dentes en Europac se han reducido prédcticamente a la mitad, con
respecto a los registrados en el ejercicio anterior; considerando de

maximo interés seguir perseverando en esta via.
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con Ia
comunidad

La empresa actual no sélo mantiene un compromiso con sus clientes
O con sus accionistas, sino también con sus empleados, con los pro-
blemas sociales de su entorno, etc. El cambio de las expectativas de
la sociedad respecto a las empresas estd motivando que éstas tengan
que adaptar su papel a la comunidad en la que conviven. Europac
mantiene dentro de su filosoffa ser una empresa socialmente respon-
sable, teniendo en cuenta especialmente una serie de factores rela-
cionados con su integracion en la sociedad, sin perder su entidad eco-
némica en sentido tradicional. La responsabilidad social para Europac
abarca, entre otros dmbitos, el cumplimiento de la normativa vigente,
su comportamiento ético, la contribucidn de sus productos al bien-
estar general o el respeto al medio ambiente.

En el ejercicio 2002 Europac decidié ampliar el dmbito de iniciativas
de responsabilidad social que ya venia desarrollando e inicid el estu-
dio de varias alternativas de colaboracién en este sentido, con el fin
de poder desarrollarlas a lo largo de 2003. De hecho, en el mes de
marzo colabord ya, junto con otras empresas ubicadas en Duefias
(localidad que acoge su sede social), asociaciones locales y el equipo
de gobierno del Ayuntamiento en la elaboracién de la Agenda Local
21,un plan que parte del andlisis de la realidad para tomar decisiones
adaptadas al crecimiento econémico y social, manteniendo el respe-
to al Medio Ambiente.

Como todos los afos en 2002 la compafifa volvié a organizar las tra-
dicionales visitas estudio de escolares de Duefas a las instalaciones de
la compafifa en esta localidad. Con la organizacion de este tipo de jor-
nadas, Europac pretende concienciar a los mds jévenes de la impor-
tancia del reciclado del papel para asegurar el respeto del Medio
Ambiente. Los escolares, durante la visita estudio, recorren todas las
instalaciones y se les explica el proceso de fabricacién del papel y car-
tén ondulado, desde la recepcién del papel usado, Unica materia
prima utilizada, hasta la fabricacién de la caja de cartén ondulado. De
esta forma pueden comprobar que la aportacion de este tipo de pro-
cesos al Medio Ambiente es netamente positiva, ya que utiliza pape-
les y cartones usados como materia prima que en otro caso se des-
aprovecharfan en los vertederos de basura.

El desarrollo socioeconémico del entorno en el que Europac lleva a
cabo sus actividades es especialmente importante para el Grupo. Por
eso, el Grupo recibié con especial orgullo el reconocimiento de la
Cédmara de Comercio de Palencia, que otorgd a Trasloga, SL. la
Medalla de Oro de los “Premios Cdmara”, galardones que convoca
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cada afio dicha entidad para distinguir publicamente a las empresas
radicadas en el dmbito territorial de Palencia que hayan destacado en
el impulso econdmico de la provincia. Trasloga, dedicada a la produc-
cién de plancha de cartén ondulado vy cajas del mismo material a par-
tir de diferentes calidades de papel, estd participada al 100% por
Europac y desarrolla una importante labor en el campo de la
Investigacion y Desarrollo para obtener productos de altas calidades.
El jurado del Premio valord especialmente el esfuerzo que ha hecho
la compafifa por consolidarse en poco tiempo y afrontar retos muy

ambiciosos.

RECEPCIONES INSTITUCIONALES

En el mes de junio la fdbrica de papel reciclado Europac en Duefias
y Trasloga acogieron la visita de parlamentarios europeos con motivo
de la invitacién cursada por FEFCO y AFCO para exponerles un
conocimiento practico del ciclo del envase de cartén ondulado. Asf, la
diputada del Parlamento Europeo vy titular de la Comisidn
Parlamentaria de Medio Ambiente, Dofia Pilar Ayuso, pudo ver per-
sonalmente, durante el recorrido por las instalaciones del Grupo,
tanto la fabricacién del papel reciclado como la transformacién en
envase de cartén ondulado, y constatar lo adecuado de este tipo de
embalajes para la conservacion del Medio Ambiente.

Les acompafiaron en esta visita autoridades del gobierno de Castilla
y Ledn y representantes de la industria del cartén ondulado, entre
ellos, Dofa Silvia Clemente, Consejera de Medio Ambiente de la
Junta de Castilla y Ledn; Don Fernando Arrieta, presidente de FEFCO;
Victor Garcfa, vicepresidente de AFCO; y Carlos Reinoso, director
general de ASPAPEL.

En Portugal, Portucel Viana tuvo asimismo la gran oportunidad de
acoger a los representantes de la WCO (World Containerboard
Organisation), la asociacion mundial de fabricantes de papel para car-
tén, con motivo de su Asamblea General, que se celebré en Oporto
los dias I'l 'y 12 de septiembre. Entre los asistentes, destacadas per-
sonalidades del sector papelero como Belmiro de Azevedo, presi-
dente del Grupo Sonae, S.G.PS., Rob Jan Renders, presidente de SCA
Packaging

La participacién de Europac en empresas consumidoras de papel y
plancha de cartén ondulado forma parte de la estrategia de la com-
pafila que persigue organizar una red de empresas distribuidas por
toda la peninsula ibérica, con alta capacidad de aproximacion al clien-
te. En este ejercicio 2002, el perimetro societario ha continuado su
expansion con la inclusién de Cartova, SA.

La evolucién de las compaiifas del Grupo Europac durante 2002 ha

sido la siguiente:

Trasloga, S.L.

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km 98. Duefias
(Palencia). Su cifra de capital es de 10.800.000 euros, corresponden a
la Sociedad dominante de forma directa el 100% de la Compafifa.
Tiene cardcter de sociedad dependiente en funcion de lo establecido
en el articulo 2.1.a del RD. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre nor-
mas para la formulacion de las cuentas anuales consolidadas. Produce
plancha de cartén ondulado y cajas del mismo material a partir de
diferentes calidades de papel. Su cifra de negocios en 2002 ascendid a

20,54 millones de euros.

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 4.500.000 Euros. El 100% de
su capital pertenecen a la Sociedad dominante. Tiene el cardcter de
sociedad dependiente en funcién de lo establecido en el articulo 2.1.a
del RD. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la forma-
lizacién de las cuentas anuales consolidadas. Fabrica cajas y otros arti-
culos de cartén ondulado a partir de plancha de este material. La cifra
de negocios de esta filial ascendié a 13,10 millones de euros.

Dentro de sus activos esta empresa posee el 40% de Marimbal,
Embalagens da Marinha, Lda, compafifa situada en la localidad de
Marinha Grande. Su actividad se centra en la manipulacién y comer-
cializacion de envases y cajas de cartdn ondulado y el capital suscrito
y desembolsado a 3| de diciembre de 2002 era de 37410 euros. En
2002, su cifra de negocios ascendid a 2,64 millones de euros.

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. El
100% pertenecen a la Sociedad dominante. Tiene el cardcter de socie-
dad dependiente en funcidn de lo establecido en el articulo 2.1.a del
RD. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacion

Evolucion de
las filiales y
participadas

de las cuentas anuales consolidadas. Fabrica cajas y otros articulos de
cartén ondulado a partir de plancha de este material. Esta compafifa

aportd una cifra de negocios de 3,44 millones de euros.

Cartonatges y Embalatges Catalans, S.L.

Su domicilio se encuentra en la C/ Cerdmica, s/n Poligono Industrial
Magarolo Sud en Esparraguera, (Barcelona). Su cifra de capital social
es de 1.300.000 Euros. EI 100% pertenecen a la Sociedad dominante.
Tiene el cardcter de sociedad dependiente en funcién de lo estableci-
do en el articulo 2.1.a del RD. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre
normas para la formalizacion de las cuentas anuales consolidadas.
Fabrica cajas y otros articulos de cartén ondulado a partir de plancha
de este material. Su cifra de negocios en 2002 fue de 2,51 millones de

€uros.

Cartova, S.A.

Con domicilio en Villa de Madrid, 2 Poligono Industrial Puente el Jarro
en Paterna (Valencia). Su cifra de capital social es de 270.455,45 Euros.
El 100% pertenecen a la Sociedad dominante, por adquisicidn llevada
a efecto en el ejercicio 2002. Tiene el cardcter de sociedad depen-
diente en funcidn de lo establecido en el articulo 2.1.a del RD.
[815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacion de
las cuentas anuales consolidadas. Fabrica cajas y otros articulos de car-
tén ondulado a partir de plancha de este material. La cifra de nego-
cios ascendié en el ejercicio a 2,88 millones de euros.

Electrovapor, AlE.

Con domicilio en la calle Anabel Segura, n® 6 - 3% Planta, Edificio Vega
Norte 3 en Alcobendas (Madrid). Su cifra de Capital es de
[.377.285,26 Euros. ElI 100% de la Agrupacién corresponden a la
Sociedad dominante, 96% de forma directa y el 4% restante de forma
indirecta a través de Trasloga, S.L. La participacién del 45% en poder
de Recursos Energéticos Locales, S.A. Sociedad Unipersonal, pertene-
ciente al Grupo Endesa, que al 31 de diciembre de 2000 disponia, fue
adquirida por el Grupo Europac en el ejercicio 2001. Tiene cardcter
de sociedad dependiente en funcién de lo establecido en el articulo
2.1 adel RD. 1815/1991 de 20 de diciembre, sobre normas para la
formulacidn de cuentas anuales consolidadas. Produce energfa eléctri-
ca y térmica a partir de la combustion de gas natural. Esta empresa

aporté una cifra de negocios de 2,43 millones de euros.

&
== Informe Anual Europac 2002



W

&
o
=~

S
o S
e
2L 5
e i

e
e
e s

EMPRESAS PARTICIPADAS

Cartonajes Marcuello, S.A.

La participacién de Europac en el accionariado de esta empresa fabri-
cante de cajas y envases de cartén ondulado, cuya fabrica se encuentra
en La Muela (Zaragoza), es del | 1,97%.Su capital suscrito y desembol-
sado es de 68.274,98 euros. Su cifra de negocios ha sido en el ejercicio
2002 de 2,13 millones de euros.

Cartonajes Mimo, S. L.

Sociedad dedicada a la fabricacién de cajas y envases de cartén ondu-
lado, participada en un 12,02% por Europac y ubicada en Fuenlabrada
(Madrid). Su capital a finales de 2002 es de 577.237 euros. Las ventas

totales de la compafifa ascendieron a 3,46 millones de euros.

Cartones Soler, S.L.

Dedicada a la fabricacion de cajas y envases de cartén ondulado, su
capital a la fecha de formulacién de las cuentas anuales de 2002 es de
17.176,93 euros. Europac cuenta con un 12,53% del accionariado de
esta empresa, ubicada en Sant Boi de Llobregat (Barcelona). Su cifra de

negocios ha sido en 2002 de 1,31 millones de euros.

Cartonajes Cantabria, S.L.

El 20 de septiembre de 2002, EUROPA&C adquirié el 50% de estd
pequefia empresa comercializadora de cajas de cartdn, ubicada en
Cantabria, Poligono Elegarcu, Nave 4, Camargo. Su capital social es de

3.600 Euros. Su cifra de negocios alcanzé 0,5 millones de euros en 2002.

SOCIEDADES MULTIGRIUPO

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 socie-
dad portuguesa Sonae Industria SGPS, S.A. Tiene cardcter de sociedad
multigrupo en funcién de lo establecido en el articulo 4.2.a. del RD.
1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacién de
las cuentas anuales consolidadas. Estd incorporada al perfmetro de con-
solidacién por el método de integracién proporcional. Es una Sociedad
portuguesa de Gestidn de Participaciones Sociales y entre sus activos
figuran el 65% de Gescartao, SGPS, S.A. En esta Ultima compafifa cuen-
ta entre sus activos con participacidn directa en las siguientes empre-
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sas: Portucel Viana (100%), Portucel Embalagem (100%), Lepe (100%),
Portucel Recicla (100%) e indirecta en Celnave (100%), Celpap (100%),
Enercicla (95%) , Emprobal (60%) y PortucelViana Eenrgia Lda (5%). La
cifra de negocios en el afio 2002 ascendié a 64,79 millones de euros.
Las instalaciones productivas de la Entidad, Portucel Recicla, S.A. sitas en
Mourao, fueron cesadas el 29 de abril de 2001 conforme a lo previs-
to en la norma de privatizacion de Gescartao y al acuerdo con el EDIA
(entidad responsable de la construccion del pantano de Alqueva, cuyas

aguas cubrirdn las instalaciones que han sido objeto de expropiacidn).

Multienergias, AIE

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km. 98 Duefias
(Palencia). Su cifra de Capital es de 3.305.566,57 euros, de los que
2.554.301,46 euros, es decir, un 77,27% corresponden a la Sociedad
dominante. El resto de participacion corresponde a Instituto para la
Diversificacion y Ahorro de la Energla (LD.AE.). Tiene cardcter de
sociedad multigrupo en funcién de lo establecido en el articulo 4.2.a.
del RD. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formu-
lacién de las cuentas anuales consolidadas. Estd incorporada al peri-
metro de consolidacién por método de integracién proporcional.
Produce energfa eléctrica y térmica a partir de la combustion de gas
natural. La Agrupacion viene incurriendo en pérdidas significativas en
los seis Ultimos afios. La Asamblea General de la Agrupacion, celebra-
da con fecha 29 de junio de 1999, ante la falta de acuerdo entre los
socios en cuanto a la financiacidn de la Agrupacién, acordd la disolu-
cion y posterior liquidacion de la misma. No obstante, esta decision se
encuentra suspendida y la Agrupacién continda 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.
La demanda interpuesta por Europac reclamando el reintegro por
parte de LD.AE. de la parte de las pérdidas del ejercicio 1998 que a
esta Ultima corresponde soportar, ha sido estimada en Laudo arbitral
de 19 de Setiembre de 2002.A la fecha de formulacion de estas cuen-
tas anuales, dicha decisién ha sido apelada por el LD.AE. en recurso de
anulacién de Laudo. Posteriormente Europac ha interpuesto nueva
demanda para la formulacién de arbitraje con intencién de reclamar
las cantidades pagadas por esta, por cuenta del LD.AE. durante los
ejercicios 1999 a 2002 y que estd pendiente de resolucidn. El impor-
te total que se reclama en ambos arbitrajes, al 31 de diciembre de
2002, asciende a 1.501.603 euros. Su cifra de negocios en el ejercicio
ha sido de 5,25 millones de euros.
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La coyuntura econdmica mundial, que se vio fuertemente marcada
por los acontecimientos ocurridos en el afio 2001, ha continuado
dando signos de debilidad con revisiones a la baja del crecimiento
esperado para la economfa mundial por parte del FMI (Fondo
Monetario Internacional). Tras las once bajadas de tipos en 2001 en
Estados Unidos, en noviembre de 2002 la FED (Federal Reserve
Board) volvié a actuar bajando tipos de interés hasta 1,25 para acti-
var una economifa que es considerada por todos el motor de los pai-

ses industrializados.

Paralelamente, los mercados bursdtiles han sufrido fuertes descensos
motivados, por un lado, por la incertidumbre en los datos macroeco-
némicos, y por otro, por el clima de desconfianza creado entre los
inversores a raiz de los diversos escandalos contables acaecidos en
Estados Unidos y Europa. Asimismo, el clima de miedo al terrorismo
sembrado por diferentes acontecimientos tras el varapalo de sep-
tiembre de 2001, asi como la crisis en Latinoamérica, ha motivado un

Mercado
de valores

aumento de las primas de riesgo v una revision a la baja, por parte de
agencias de ratings como Moody's o Standard & Poors, de la calidad

de la deuda de diversas compafifas con inversiones en dicha region.

Debido al proceso de globalizacién, los mercados bursdtiles espafio-
les se han visto muy afectados en los Ultimos dos afios. Un ejemplo
de esto ha sido el descenso del volumen negociado en el IBEX35,
indice que agrupa las compafifas mds liquidas de nuestro mercado. Si
bien se ha recuperado ligeramente en 2002, con un aumento del
[,18% en el efectivo negociado frente a un descenso del -9,63% en
2001, el saldo en el conjunto de afios sigue siendo negativo. En cuan-
to a su evolucidn, el indice IBEX35, sufrid un descenso de 28,12%,
mientras que el IGBM (Indice General de la Bolsa de Madrid) perdid
un 23,10%.

Frente a esta debilidad de los mercados, los titulos de Europac han
mostrado fortaleza tanto en términos de volumen negociado (con un

Datos Generales 2002 2001
Maximo de cotizacion (euros) 3,62 2,42
Minimo de cotizacién (euros) 2,32 131
Volimen Total (ndmero de acciones) 13.712.695 9.431.610
Voldmen Medio (en nimero de acciones) 54.850 37.726
Rotacién anual (2) [51% 97%
Frecuencia (%) 100 100
Cuadro de Rentabilidad 2002 2001
Precio inicial 2,31 | 48
Precio final 2,77 2,31
Derecho Asignacion Gratuita (1) 0,23 -
Dividendo por accién 0,04 0,05
Suma 3,04 2,36
Rentabilidad del Valor 31,60% 59,46%

(1) Precio del derecho de asignacién gratuita a 31-12-02.

El 2 de diciembre comenzd el periodo de suscripcion preferente de la ampliacion de capital liberada de | x 12, periodo que finalizé el 31 de diciembre de 2002

(2) La rotacion ha sido calculada con capital flotante de la compafifa a 31 de diciembre (en 2001 y 2002 fue de 31,23% y 29,01% respectivamente)

&
== Informe Anual Europac 2002



W

2,50 -

2,00 -

1,50

1,00

2/01/01 -
2/02/01 -
2/03/01 -
2/04/01 -
2/05/01 -
2/06/01 -
2/07/01 -
2/08/01 -

incremento del 29 en 2001 y del 124% en 2002) como en evolucidn
de su precio. La revalorizacién de la Sociedad en bolsa ascendié a
29,9% en 2002, acumulando una subida de 120,65% en los dltimos
dos afios. Asimismo, Europac ha sido uno de los valores que mejor se
ha comportado dentro del IGBM durante el 2002.

Diversas firmas especializadas siguen recomendando comprar
Europac como un valor con potencial de revalorizacién a medio plazo
superior al 30%. Su atractivo radica especialmente en tener uno de
los PER (ratio entre el precio y el beneficio por accidn) mds bajos
del mercado (6,5 veces). En cambio, el PER medio del sector papel en
Espaia se situd en 2002 en un ratio de 10 veces, y en Europa dicho
PER medio fue de |3,4, mientras que la media que presentan las com-
pafifas de los indices IBEX35 e IGBM fueron de || y 29,6 veces res-
pectivamente.

En cuanto a la politica de retribucidn al accionista, Europac ha conti-
nuado la linea de los Ultimos afios. En el pasado ejercicio se repartie-
ron 1.800.000 euros de dividendo con cargo al beneficio de 2001, y
fue aprobada en la Junta General de Accionistas de 2002 una amplia-
cién de capital liberada de | accidn nueva por cada |2 antiguas, que
fue llevada a cabo en diciembre. También fue aprobado el 3 de enero
de 2003, el reparto de un dividendo a cuenta del ejercicio 2002 por
importe de 684.900 euros.

ACCIONES PROPIAS

La autocartera de la compafifa se ha mantenido activa durante el ejer-
cicio 2002 finalizando con un total de 1.390.934 titulos que represen-
tan el 4,21% del capital social, por un importe de 3.483.95| euros.
Dicha actividad se ha utilizado para garantizar unos niveles éptimos de
liquidez.

El valor de mercado a la fecha de cierre de las cuentas anuales era
superior al precio medio de adquisicién de los tftulos de la autocarte-
ra, por lo que no ha sido necesario realizar provisién por depreciacion.
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Evolucion
previsible de
la sociedad

Hacer previsiones a corto plazo en el entorno politico-econémico
actual resulta verdaderamente dificil. No obstante, Europac contem-
pla un escenario de debilidad econdmica en la primera mitad del afio
2003 y, conforme al consenso mas generalizado, de un comienzo de
posible recuperacién del consumo para la segunda parte del afio. Por
otro lado, con la informacidn actual disponible, no pueden descartar-
se nuevos movimientos alcistas de precios en los mercados de papel
viejo recuperado, ni tampoco presion en los precios del kraft liner
europeo, en este caso como consecuencia de las importaciones nor-
teamericanas favorecidas por la baja cotizacién del ddlar,

Teniendo en cuenta el panorama descrito y con el conocimiento que
se dispone en el momento de redactar estas pdginas, puede espe-
rarse el mantenimiento de las ventas para 2003, pero llegando a
experimentar una reduccién de margenes, lo que llevarfa a prever un
descenso del resultado neto consolidado en el entorno de un 6%,
pero con un mantenimiento bdsico de los niveles de generacion de

recursos.

Asimismo se prevé emplear un volumen global de 36 millones de
euros a lo largo del ejercicio 2003 en inversiones. Entre ellas destaca
un programa para modificar y actualizar la maquina MP| de Duefias,
aumentando su capacidad en una primera fase, en 25.000 tns./afio, lo
que supondria un crecimiento del |19% de la produccién de papel
reciclado. Igualmente destacan las inversiones para mejoras medioam-
bientales en depuracién de efluentes que adaptard a la empresa a las
obligaciones que impone la Directiva Europea IPPC (Integrated
Polution Prevention Control) la cual impone limites en materia de
vertidos antes del afio 2007.

Por otro lado, con fecha 22 de febrero de 2003, se abrié el perfodo
que tiene Imocapital para ejercer la opciéon de compra sobre el 25%
de las acciones de la Empresa Gescartao. Esta opcion estd abierta
durante un plazo de seis meses y solo en el caso de que el Gobierno
Portugués no realizase una Oferta Publica de Venta (OPV) tal y como
se menciona en el RD 364/99 de privatizaciéon de Gescartao. El
Gobierno Portugués optd, a Ultima hora, por vender este paquete,
mads el 10% reservado a los trabajadores, a través de una OPV, tal y
como manifestd en resolucién de Consejo de Ministros del |1 de
febrero de 2003, nimero 17/2003, desarrollado en la resolucién de
19 de febrero de 2003, nimero 28/2003. No obstante a la fecha de
22 de febrero de 2003, la OPV no se encontraba registrada en la
CMVM de Portugal.

gobierno

En este epigrafe PAPELESY CARTONES DE EUROPA, S.A. (Europac)
estd haciendo un importante esfuerzo para ponerse el dia con la
regulacion relativa al gobierno de las Sociedades cotizadas y con la
normativa correspondiente; en especial con el Informe de la
Comisidn Especial para el fomento de la transparencia y seguridad en
los mercados y en las Sociedades Cotizadas, también denominado
Informe de la Comisidn Aldama, con la Ley 44/2002 de Reforma del
Sistema Financiero y con la Directiva sobre Abuso de Mercado vy su

Impacto en la Informacién y la comunicacion de empresas cotizadas.

Europac ha venido realizando hasta ahora una labor de adaptacién a
las recomendaciones previstas en el Informe de la Comisidn
Olivencia, y desea expresar su deseo de hacer lo mismo para con las
recomendaciones del Informe de la Comisiéon Aldama y la nueva nor-

mativa relacionada con el gobierno de las Sociedades cotizadas.

En este sentido, Europac ha anunciado ya su intencién de aprobar la
creacién de un Comité de auditorfa y control, sometiendo la decision
sobre la composicidn, competencias y normas de funcionamiento a la
Junta General de esta Compafifa prevista para el 10 de Junio proxi-
mo. Ademis el Consejo de Administracion estd preparando la actua-

lizacién de su Reglamento Interno de Conducta.
En esta linea de actuacidn, el érgano de Administracion ha decidido

dar un impulso a las tareas de informacién al mercado y transparen-
cia de esta Sociedad, y en especial a través de su pagina web.
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- Bienvenidos a la web de Europac.
Disfrute conociendo nuestro Grupe
Empresarial dedicado al sector del embalaje
de carton ondulado,
Nos gusta proteger sus productos. L
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Datos historicos Europac

Cuenta de Pérdidas y Ganancias analitica

(en miles de euros) a 31 de diciembre

2002 2.001 2000 1999 1998 1997
Ingresos 172.646 170.156 162.177 74.674 63.236 62.795
Aprovisionamientos - 69.724 - 71.009 - 70.803 - 32.666 - 28.866 - 31.609
Gastos Personal - 24816 - 23.587 -23.636 -9.718 -8.674 -7.360
Otros Gastos Operativos -41.793 -36.718 -35.600 - 17.790 - 11.241 - 12,072
Cash-Flow Operativo 35.904 37.513 32.138 16.251 14.455 11.754
Provisiones y Amortizaciones - 15515 - 15.186 - 14.383 - 6906 -5.572 -5221
Result. Operativo 20.389 22.327 17755 9.346 8883 6533
Result. Neto Antes de Impuestos 18.365 18.747 13.793 7.933 5.812 3.071
Impuestos -4718 - 3419 - 1.749 - 2584 - 1.664 - 1.070
Result. Neto después Impuestos 13.641 15.318 12.034 5.277 4.069 2.073
Cash-Flow Neto después Impuestos 28433 30232 26.124 [1.575 9.550 7.200
Balance de Situacion
(en miles de euros) a 31 de diciembre
Activo
Inmovilizado 216.020 205.66| 207318 129.930 118.954 ['11.508
Otros Activos 4.880 4.35] 5218 3567 2.705 26|
Activo Circulante 109.002 105.750 112010 46.743 61276 36.656
Total 329.902 315.762 324.546 180.240 182.935 148.425
Pasivo
Fondos Propios 127.225 [15.236 101.636 92.624 87.071 43.766
Otros Pasivos 12.397 15.638 16.755 7.048 6.693 8.177
Deudas 190.280 184.888 206.155 80.567 89.171 96.480
Total 329.902 315.762 324.546 180.239 182.935 148.423
Accionistas

47,75%
29,01%
19,02%
4,21%
Harpalus, S.L. Capital Flotante Rengo, Co. Lda. Autocartera
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