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Historia de Europac

Europac surge en diciembre de 1995 tras la fusion de Papelera de
Castilla S.A. y Papeles y Cartones de Cataluna S.A. Se trata por tanto de
un grupo joven pero con un saber hacer de mas de 100 afios y a los
que se remonta el comienzo de sus actividades con la constitucion de
una fabrica de embalaje de carton.

La compafiia estd especializada en la elaboracion de papel, cartdon on-
dulado y embalajes, empleando fundamentalmente materias primas re-
cicladas. Entre los principios basicos de su actividad estén el autoabaste-
cimiento de energia, el cuidado y respeto por la naturaleza y desarrollar
productos de calidad para nuestros clientes.

Europac es en la actualidad un grupo lider en su sector en la Peninsula
Ibérica a través de un conjunto de sociedades con actividades en distin-
tas dreas del sector del embalaje de cartdén ondulado.

Los acontecimientos més relevantes en la historia de Europac, de ayer a
hoy han sido:

1890. La empresa Nieto de Manuel Lorenzo, antecesor familiar de los
actuales accionistas de referencia de Europac, comienza la fabricacion de
embalaje de carton en Valladolid.

1968. Compra de Papelera del Cinca S.A. y de Cartonajes Catalanes S.A.
dos sociedades ubicadas en la localidad de Alcolea de Cinca (Huesca).

1973. Adquisicion de la Sociedad Anonima Espariola de Celulosas,
Fibras y Derivados, S.A, perteneciente a International Paper y denomina-
da posteriormente Papelera de Castilla, S.A. Localizada en Duefias
(Palencia) centra su produccién en papeles testliners.

1990. Fusion de Papelera del Cinca, S.A. y Cartonajes Catalanes, S.A,
cuyo resultado fue el nacimiento de Papeles y Cartones de Catalufia, S.A.
Compra del 50% de Papelera de Castilla, S. A, por la sociedad japone-
sa Settsu Corporation.

1995. Nace Europac bajo la denominacién social de Papeles y Cartones
de Europa, S.A. como resultado de la fusién de las empresas Papeles y
Cartonajes de Cataluna y Papelera de Castilla. La nueva sociedad im-
planta una segunda linea de fabricacion de papel y pone en marcha dos

Fabrica Papelera de Castilla
Palencia 1966

De ayer a hoy

plantas de cogeneracion orientadas a la produccién de energia eléctrica
y vapor para el autoconsumo.

1996. Se constituye Trasloga S.L., una nueva sociedad que inicia la fa-
bricacion de planchas de cartén ondulado en el complejo industrial de
Duenias.

1998. Las acciones de Europac comienzan a cotizar en el mercado con-
tinuo. La compania fortalece su estructura financiera y refuerza su inte-
gracion vertical con la compra de participaciones en empresas consumi-
doras de papel y plancha de cartén ondulado. Trasloga, S.L. es ampliada
con la instalacion de una planta de transformacion de carton a embala-
je (converting).

1999. El grupo japonés Rengo Co. Ltd. entra en el capital de Europac
como nuevo socio y tras adquirir Settsu Corporation.

2000. Imocapital, sociedad portuguesa de Inversion, participada al 50%
por Europac y Sonae Industria, adquiere el 65% del Grupo Publico
Gescartao S.G.PS., S.A. Asimismo, en Portugal, es adquirido el 100% del
capital de la fabricante de embalaje de carton F.P. Do Ave. Adquisicion en
Espafia del 100% de las comparifas de fabricacion de embalaje Trasloga,
Torrespack 2000 y Embalatges Sentelles.

2001. Adquiere el 40% de la empresa portuguesa Marimbal, dedicada
a la transformacion de carton ondulado.

2002. Adquisicion del 100% de la empresa Cartova, S.A., compafiia si-
tuada en Paterna, Valencia, dedicada a la fabricacion y comercializacion,
compraventa y manipulacion de carton y embalaje de carton.

13/02 - Europac, informa sobre los proyectos de inversion que reali-
zarg Gescartao en los proximos aros por importe de 175 millones de €
en las localidades de Viana do Castelo, Mourao y Alentejo, en Portugal.

07/03 - Papeles y Cartones de Europa, SA compra el 15% de la socie-
dad Cartonajes Esteve y Nadal, S.A. La empresa se fusiona en julio con
la filial Cartonatges i Embalatges Catalans SL. Europac pasa a ser titular
del 49% de la sociedad resultante denominada Cartonajes Esteve y
Nadal SA.

10/03 - Europac adquiere el 15% del fabricante portugués de emba-
laje de carton ondulado Cartocer.

08/04 - Fernando Padrén es nombrado presidente de Gescartao.

10/06 - Se celebra la Junta General Ordinaria de Accionistas en Duefias
(Palencia).

10/07 - Europac cumple 5 afios de presencia en el mercado continuo
espariol.

14/07 - Gescartao sale a bolsa tras realizar el Estado portugués una
Oferta Publica de Venta de Acciones (OPV) por el 35% del capital de la
compafifa. La salida definitiva del capital por parte del Estado portugués,

rincipales hechos
del ano 2003

Nueva mdquina de Papel (MP1)
en las instalaciones.de. Duenas,

unido al incremento de control, lleva a Europac a consolidar el 50% pro-
porcional de esta filial en sus cuentas.

23/07 - Europac comunica la adquisicién de un 2,64% del capital social
de Gescartao de manera directa en la OPV realizada en 14 de julio.

02/10 - Cartova, S.A. filial de Europac en la Comunidad Valenciana in-
augura una nueva planta en la localidad de Riba-Roja.

09/10 - Sa Nostra, Caja Canarias, Caja Sur y Caja Extremadura (Zoco
Inversiones) aumentan su participacién conjunta en Europac hasta el 5%.

21/10 - Caja de Ahorros El Monte, Caja San Fernando y Unicaja toman
una participacion conjunta del 5% en el capital Europac a través de la
sociedad Corporacién Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. (CARISA)
La operacion se produce como consecuencia de la salida ordenada del
grupo japonés Rengo Co Ltd. del capital de Europac, en donde partici-
paba hasta ahora con un 19,02%.

14/11 - El Grupo Rengo Co Ltd. vende el 5,69% del capital que man-
tenia en Europac.

24/11 - Europac adquiere a través de su filial Fabrica de Papel do Ave
S.AA, el 100% del capital de la sociedad Cartopor-Cartao Portugues, S.A.

Antigua maquina Lejiadora para
fabricacion de pasta de papel, 1958.
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Principales Magnitudes

Distribucion geografica y societaria

000

A 31 de Diciembre de cada aiio (en miles de Euros)

Beneficio Bruto de Explotacion (EBITDA) 37266 35.904 37328 32.139 16.255 14.455
Beneficio de explotacion 18.862 20.389 22.327 171.755 9.347 8.883
Beneficios antes de impuestos 16.152  18.366 18.747 13.793 7.936 5.814
Beneficio Neto Consolidado 14.190 13.648 15.328 12.044 5.352 4.150
Resultado atribuido a socios externos -3.176 -6 -10 -10 -73 -83
Resultado Neto atribuido a la sociedad dominante 11.014 13.641 15.318 12.034 5.279 4.067
Cash-Flow Neto 29.259 28.433 30.047 26.124 11.579 9.555
Capital y Reservas 136.378 127.225 115.236 101.636 92.624 87.071
Deuda Neta 72.565 68.965 70.504 85.511 33.825 27.895
Importe Neto de la Cifra de Negocios 186.350 170.338 169.280 161.091 74.002 63.201 Viana do Castelo (Papel, Cogeneracidn, Otras actividades (Cajas) Gantabria
Guilhabreu rcarton, Cajas ) (carton, Papel, Cogeneracion ) Alcolea de Cinca
Ovar (carton, Cajas) (cajas) La Muela
OLiveira de Azemeis (cajas) (cajas) Sant Boi de Liobhregat
Papel para carton ondulado (miles ton) 479 486 507 510 183 169 Lezirias cajas) (cajas) Torrelavit
Ll el L kL 308 A sl el 103 Marinha Grande tcajas) (Carton, Panel, Cogeneraciom Duefias
Cajas de cartén (mill.m2) 224 223 212 172 22 15 Leiria tcarn, eajas) (cajas) Riba Roja
Albarrague carton, Cajas ) (cajas) Torres de Ia Alameda
Freguesia de Mourao (cajas) (cajas) Getafe
Plantilla 1.031 925 928 942 386 351 Madeira (caias)
Gastos de Personal (miles de euros) -31.462 -24.816 -23.587 -23.636 -9.718 -8.674
Cartén Traslaga  Torrespack 2000 CMimé CMarcoeflo  Fumopac Aleolea  C.Soler
100% 100% 12% 11,97% 100% 12/5%
. FPDofve  Marimbal PEmb.leiria  PEmbGuilhabreu  P.Emb.Albarrague
100% 4.0 % b fr i 37, 23% AT TE%%
e
. P.Emb Emprobal Cartova Carlonajes Cantabria  C.Esteve y Hadal  P.Emb.Lepe
22)33% 100% 50% A8 7295,
Produccion y comercializacion Produccion y comercializacion Produccion y comercializacion :
de Papel para embalajede de plancha de cartén [ de Embalajes de - Cartncer  Sulpac  Cartnpor
' ; L IE% 372%%  100%
carton ondulado ondulado carton ondulado
Evropac Duenas Europac Aleolea Portucal Vigna
l l l P‘E pEI 100% 100%: a7, 23%

Produccion de energia eléctrica y térmica a partir de cogeneracion

| | | cOgenE.raciﬁn “Iﬂ;irarggglas Elucita?]-{%apnf Fma";.}i""’i“
Actividades portuarias y logisticas D tras a Cti\fi d 3 d sl """" """""
: 37,22% 37,22% 37,22%
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Organos de gestion de Europac

Consejo de Administracion Equipo directivo

Presidente Directora de Asesoria Juridica
José Miguel Isidro Rincon Sol Fernandez-Rafiada Lopez-Doriga

Director General Director de Control y Planificacion
Juan Jordano Pérez José Maria Salazar Penalba

Director Division de Papel Director de Recursos Humanos
José Castro Carrero Francisco José Mufioz Herrera

Director Division de Embalaje Director de Sistemas
Javier Busto Barbarin Pablo Nieto Navarro

Director Econdmico-Administrativo Secretaria Técnica del Consejo
Juan Antonio Cascales Dones Ana Pombo Rose

Accionistas

Harpalus, S.L. 48,42% Capital Flotante ~ 51,58%

Participaciones
significativas

CORPORACION QUDALOI, S.A. representada D. Juan Jordano Pérez . daloi 5 )
por D. José Miguel Isidro Rincon Cor[:)oracmn (O]1] _aO| _ _ 0,085% 0 0,085%
/ . . Equipamentos e instalaciones Industriales S.A. 0 0 0
D. Vicente Guilarte Gutierrez Vicente Guilarte Gutierrez ) 0,017% 0,017%
HARPALUS, S.L representado por Harpalus, S.L. 48,42% 0 48,42%
D. Fernando Isidro Rincén D. Jorge Requejo Liberal Juan Jordano Pérez 0 0 0
Fernando Padron Estarriol 0,031% (0] 0,031%
EQUIPAMIENTO E INSTALACIONES INDUSTRIALES, S.A. D? Sol Fdez-Ranada LépeZ_Doriga
representado por D. Pablo Hernandez Garcia
D. Fernando Padron Estarriol
Compania Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. 5,00
En el Consejo celebrado el 26 de noviembre de 2003, la entidad Rengo Co, Ltd. representada por D. Ichiro Hasegawa dimitio. i(r)]:;"ll\e/(:r:salr(l)g:ZSIGirTZtﬂez g:g;

En sustitucién de Rengo Co, Ltd, el Consejo de Administracion nombro a D. Jorge Requejo Liberal como Consejero Independiente.
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Carta del Presidente

“Europac mantiene una estrategia basada en la integra-

cion de actividades ofreciendo asi una amplia gama de

productos a diversos sectores de actividad.”

Serfioras y Sefiores Accionistas,

Un afio més, me es grato presentarles el balance de la gestion y los re-
sultados obtenidos por Europac durante el ejercicio 2003, asi como la
actual estrategia del negocio.

Uno de los hechos mas significativos en relacion al pasado afio fue el
cambio accionarial producido tras la salida ordenada del capital de la em-
presa japonesa Rengo Co Ltd. El mercado reaccion6 de una forma rapida
y tranquila y absorbi6 este paquete accionarial con la entrada de dos so-
ciedades de inversion, Zoco y Carisa, agrupando a un total de siete Cajas
de Ahorro. Posteriormente, EBN Banco y el Fondo de Capital Riego EBM
Alisma también se incorporaron al accionariado.

Cracias a esta estabilidad accionarial y la confianza depositada en el pro-
yecto empresarial de Europac, la compafiia continua desarrollando su es-
trategia de integracion vertical a través de la compra selectiva de empresas.

Este ha sido el caso, durante el pasado ejercicio, de las adquisiciones re-
alizadas tanto en Espafia con la compra del 15% de la sociedad
Cartonajes Esteve y Nadal, fusionada en julio con la filial Cartonatges i
Embalatges Catalans SL siendo Europac titular del 49% de la sociedad
resultante tras dicha fusion, y las realizadas en Portugal. En este pais,
Europac adquirié también un 15% del fabricante de embalaje de cartén
ondulado Cartocer y a través de su filial Fabrica de Papel do Ave, el
100% del capital de la sociedad Cartopor.

Otro de los hechos méas destacados ha sido la conclusion de la OPV de
las acciones del Estado portugués en la filial Gescartao, cuya salida defi-
nitiva unida al aumento en el control de esta compafiia ha llevado al in-
cremento del perimetro de consolidacién de Gescartao hasta un 50% en
las cuentas consolidadas del Grupo Europac.

Europac, a través de su participacion en Gescartao, es el productor lider en
Portugal tanto en papel como en embalaje de cartén ondulado, ostentan-
do en este Ultimo segmento una cuota de mercado cercana al 50%.

Este mayor peso de la sociedad portuguesa en las cuentas consolidadas

ha influido positivamente en la Cifra de Negocios, que aumenta un 9,4%
hasta los 186,35 millones de euros. El resultado bruto de explotacion
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(EBITDA) ascendi6 a 37,27 millones de euros, con un aument6 del
3,8% respecto al ejercicio 2002.

En cuanto al resultado neto atribuido a la sociedad dominante, ascendié
a 11 millones de euros, reduciéndose un 19,26%. De esta forma se con-
firma la mejora progresiva de resultados a lo largo de un ejercicio que se
inicié con una disminucion del 50% en el resultado neto consolidado del
primer trimestre respecto al mismo periodo del ejercicio precedente, y
que se debié fundamentalmente a una desestabilizacién de los merca-
dos de fibras y la pérdida de competitividad del area euro.

En el capitulo de las inversiones, el grupo Europac invirtié durante el ejer-
cicio 2003 un volumen total de 23,96 millones de e . El destino funda-
mental de este esfuerzo inversor, desarrollado tanto en Espafia como en
Portugal, han sido diversas mejoras de caracter industrial con la finalidad
de aumentar la produccion, proteger el medioambiente, innovar en el ca-
talogo de productos, o mejorar la seguridad de los procesos en sus di-
ferentes centros de produccion.

Una de las principales inversiones ha sido la realizada con un presupues-
to global que asciende a 13,6 millones de e en la Maquina de Papel n® 1
(MP1) de las instalaciones situadas en la localidad de Duefias (Palencia).
El objetivo de esta mejora ha sido la renovacién de la parte himeda como
el aumento de su velocidad para el incremento de la capacidad de pro-
duccion en 25.000 toneladas/afio adicionales de papel, lo que equivale a
duplicar la capacidad de produccion de esta maquina. Asimismo, la ma-
quina 1 (MP1) ha quedado acondicionada para la realizacion de una se-
gunda remodelacion, prevista para 2005, en la que se incrementara en
otras 25.000 tn la produccién de esta linea de fabricacion.

Las inversiones realizadas también buscaron la proteccion del medioam-
biente dentro de la estrategia disefiada por Europac. En esta linea, se
ampliaron las Estaciones Depuradoras de Aguas Residuales (EDAR) de
Duenas y Alcolea de Cinca cuyo presupuesto total asciende a 3,3 millo-
nes de e . Esta importante inversion supone la anticipacion de Europac a
las obligaciones que impondra la Directiva Europea IPPC (Control y
Prevencion Integrada de la Contaminacion) al sector papelero y otros
sectores industriales respecto a los limites establecidos en materia de
vertidos antes del afio 2007.

Respecto a los procesos de gestion de la calidad en Europac, durante el
afio 2003 se ha llevado a cabo la adaptacion de los mismos a la nueva
norma I1SO 9001. Tras esta adaptacién y las auditorias oportunas,
Europac consiguio en este ejercicio que todas sus fabricas obtuviesen la
certificacion de calidad 1SO 9001/2000, certificacion que sustituye a la
anterior 1ISO 9002/1994 obtenida por Europac en 1997. Asimismo, du-
rante el primer trimestre de 2004, la fabrica Cartova se ha sumado a
dicha certificacion completando asf la certificacion de calidad en todas las
instalaciones del Grupo Europac.

Desde el punto de vista de la gestién, la formacion y los recursos hu-
manos, el aflo 2003 se ha caracterizado ampliamente por la prepara-
cién de toda la plantilla para adaptarse al nuevo sistema de gestion SAP.
Esta plataforma supondra un significativo cambio en la toma de deci-
siones gracias a la implementacion de un sistema que aportara una gran
cantidad de informacion detallada sobre el negocio.

No quisiera acabar esta presentacion sin recordar que durante el pasado
ejercicio se cumplieron cinco afios de presencia en el mercado bursatil.
Desde su salida al mercado, la capitalizacién bursatil aument6 un 30,19%,
hasta los 116 millones de e, al concluir el ejercicio 2003, siendo la sexta
mejor Oferta Publica de Venta de acciones (OPV) del mercado espafiol
desde 1998. Durante los Ultimos cinco afios, la cifra de negocios se multi-
plica por 2,94 veces, pasando de 63,2 a 186,35 millones de euros, y el
EBITDA por 2,58 veces hasta los 37,27 millones de euros.

Al cierre del pasado afio, las acciones de Europac cotizaron a 3,24 e, un

17% maés en comparacion con los 2,77 e por accién a 31 de diciembre
de 2002. Las buenas perspectivas del negocio y la mayor liquidez del

“El Grupo se esta posicionando
como uno de los principales lide-
res en el sector del papel y carton

de la Peninsula lbérica.”

José Miguel Isidro Rincén
Presidente

valor, que ha duplicado la media diaria de contratacién hasta alcanzar los
100.317 titulos, han traido como resultado que nuestras acciones en
Bolsa se hayan revalorizado durante los Ultimos tres afios un 224%. Esta
positiva evolucion avala la oportunidad que supuso la entrada del capital
de Europac en el Mercado Continuo.

Los resultados y actividades presentadas en este informe confirman la
apuesta realizada por Europac por una estrategia de integracion de acti-
vidades, basada en ofrecer una amplia gama de productos a distintos
sectores de actividad aumentado los margenes sobre las ventas. Otra de
nuestras lineas estratégicas es trabajar por el liderazgo en la Peninsula
Ibérica. En este sentido, Europac es ya el segundo fabricante de papel y
el quinto en el mercado del carton.

Por dltimo, quiero agradecer una vez mas, en nombre del Consejo de

Administracién, su confianza en nuestra gestion y destacar desde aqui el
apoyo recibido por toda la plantilla de profesionales para seguir siendo
una empresa lider y de referencia en nuestro sector.
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Europac en 2

evolucion de
i}

El ejercicio 2003 se ha caracterizado fundamentalmente por dos
hechos. El primero ha estado marcado por un ciclo bajo de los precios
del papel, afectados por la debilidad del ddlar, las mayores importacio-
nes provenientes de EEUU y por la desestabilizacion durante la primera
parte del ejercicio de los mercados de fibras recicladas.

Sin embargo, la previsible recuperacién del délar y un mayor vigor de la
demanda interna estadounidense, hacen prever un mejor comporta-
miento de los precios del papel en 2004. Los recientes anuncios de in-
crementos en los precios del papel kraftliner y reciclados por parte de
los principales productores europeos, asi como las medidas adoptadas
por la Unién Europea para establecer a partir del dia 1 de marzo dere-
chos arancelarios a la importacion de papel krafliner y papel para ondu-
lar, apoyan las mejores expectativas de crecimiento y mejora del nego-
cio para éste afo.

El segundo hecho significativo ha sido la conclusién de la operacion pu-
blica de venta de las acciones del Estado portugués en la filial Gescartao.

En este sentido, cabe sefalar que en las cuentas consolidadas del Grupo
Europac se ha variado la formacion de la consolidacion de dicha filial. La
salida definitiva por parte del Estado portugués del capital de la compa-
fifa lusa, unido a un aumento en el control de la misma, llevo a la con-
solidacion del 50% de Gescartao en las cuentas consolidadas del Grupo
Europac, asi como al reconocimiento de los intereses minoritarios co-
rrespondientes.

Asi, al cierre del ejercicio 2003, Europac poseia una participacion direc-
ta en Gescartao del 4,72% que se incorpora en las cuentas consolida-
das a través de la reduccion de las participaciones minoritarias. Esta par-
ticipacion directa ha seguido incrementéndose en 2004.

10 1 MEMORIA ANUAL EUROPAC 2003

La cifra de negocios de Europac.aumentd un 9,4%:en. 2003

Este mayor peso de la sociedad portuguesa en las cuentas consolidadas
ha influido positivamente en la Cifra de Negocios, que aumenta un
9,4% hasta los 186,35 millones de euros.

Por divisiones, la Division de Papel aport6 el 50,87% del total de las
ventas, mientras que la Division de embalaje aportaba un 48,09%. Otras
actividades aportaron un 1,04%.

El resultado bruto de explotacion (EBITDA) ascendio a 37,27 millones de
euros, con un aumentd del 3,8% respecto al ejercicio 2002.

En cuanto al resultado neto atribuido a la sociedad dominante, ascendio
a 11 millones de euros, reduciéndose un 19,26%. Se consolida asf la
mejora progresiva de resultados a lo largo de un ejercicio que se inicio
con un descenso en el resultado neto consolidado del 50% correspon-
diente al primer trimestre del ejercicio en comparacion con el primer tri-
mestre de 2002, debido principalmente a una desestabilizacién de los
mercados de fibras y la pérdida de competitividad del area euro.

INGRESOS POR DIVISIONES

PAPEL
EMBALAJE 48,09%
OTRAS ACTIVIDADES 1,04%

Sulpac orientard su produccion de embalajes de cartdn al sector agricola

Estrategia de integracion

Durante el afio 2003 y continuando con la politica de adquisiciones de
empresas de embalaje de carton ondulado y a su estrategia de integra-
cion de actividades, Europac adquirio durante el primer trimestre una
participacion del 15% de Cartonajes Esteve y Nadal, SA, especializada
en la fabricacién de carton con sede en Torrelavit (Barcelona). En este
caso, se produjo una fusion de dicha compariia con Cartonatges i
Embalatges Catalans, SL. Tras esta operacion, Europac pasa a ser pro-
pietaria del 499% de la compariia resultante denominada también
Cartonajes Esteve y Nadal.

Dentro de esa misma linea, fue comprado un 15% de la sociedad por-
tuguesa de embalaje Cartocer Fabrica de Caixas Cartao Lezirias.

También en el ejercicio, Europac adquiri6 la compafiia portuguesa de
embalaje Cartopor-Cartao Portugués, S.A. cuya participacion se ha incor-
porado a la compafiia Fabrica de Papel Do Ave.

En cuanto a nuevas instalaciones, en Portugal fue constituida el 14 de
octubre de 2003 una sociedad denominada SULPAC que se dedicard a

la produccion y comercializacion de embalaje de cartdn. La puesta en
marcha de esta nueva planta esté prevista para junio de 2004 y estara
orientada a la produccién de embalajes de carton, fundamentalmente
para el sector agricola del sur de la Peninsula Ibérica. Esta compania per-
tenece 100% a Gescartao.

Con estas operaciones realizadas durante 2003, Europac eleva a diez el
ntmero de filiales de la Division de Embalaje, y a cuatro el nimero de
empresas participadas.

Asimismo, durante el segundo semestre fue inaugurada una nueva
planta en Riba-Roja por parte de Cartova, S.A, filial 100% de Papeles y
Cartones de Europa, S.A, en sustitucion de la anterior situada en
Paterna.

Kraftliner 266.624
Papel de fibras recicladas 212.288
Carton ondulado 184.802
Embalaje de carton 134.442

Europac adquirié, en 2003, un 15% del fabricante de embalajes portugués Cartocer
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Europac en 2003:

evolucion de los negocios

El grupo EUROPAC alcanzo

una produccion total de

478.912 toneladas de papel.

Bobinas de papel para el sector vinicola
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Division Papel

Europac opera con tres fabricas de papel para cartén ondulado. En
Espania una de ellas estd ubicada en Duenas (Palencia) en la que exis-
ten dos lineas de fabricacion (MP1 y MP2). La otra se encuentra en
Alcolea del Cinca (Huesca) y cuenta con una linea de fabricacién (MP3).
En Portugal, Europac cuenta en Portucel Viana, con el tnico fabricante de
kraftliner de la peninsula ibérica.

Respecto a los productos fabricados seguimos la linea de mejora cons-
tante de nuestros papeles. En particular, hemos mejorado el aspecto de
las calidades blancas tras la puesta en marcha de un sistema de disper-
sion en caliente. Dicho sistema permite dar un aspecto de limpieza ex-
traordinario por ausencia total de puntos de color. El control del aspecto
se realiza mediante un scanner de alta sensibilidad que rechaza el papel
con puntos de tamafio superior a 0,02 mm, que es el digmetro minimo
que detecta el ojo humano. Por otro lado, hemos mejorado la isotropia
de nuestros papeles mediante la instalacion de mas equipos de depura-
cion ciclénica que cuentan, ademds, con una mayor potencia. Esto per-
mite mejorar su maquinabilidad, y por tanto, su calidad.

En cuanto a la produccion, el grupo Europac alcanzé una cifra de
266.624 toneladas de Kraftliner y un total de 212.288 toneladas de
papel de fibras recicladas, lo que ha supuesto una produccion total en la
Division de Papel de 478.912 toneladas.

La Divisién Papel de Europac alcanzo
una produccién-total de 478.912 toneladas

Division Carton/Embalajes

En esta division y respecto a las cifras de fabricacién alcanzadas durante
el afio, cabe destacar el ligero aumento en la produccion de cajas de
carton. En 2003, Europac produjo 224 millones de metros cuadrados de
cajas frente a los 223 millones de metros cuadrados del ejercicio anterior.

Cabe destacar la concentracion de un mayor esfuerzo comercial en sec-
tores especificos como el vinicola y agricola como consecuencia de la es-
trategia iniciada en la Division de Embalaje para aumentar margenes di-
versificando las ventas hacia otros sectores.

Dentro de esta estrategia hay que mencionar las acciones de reorienta-
cién del negocio de Torrespack hacia el negocio de heavy duty packaging.

Durante el ejercicio 2003, también comenzoé la produccién y comercia-
lizacion de un nuevo producto, el Carton de Onda Triple. Fabricado en el
centro de Alcolea de Cinca, se trata de un producto destinado principal-
mente al mercado del embalaje pesado, debido a su gran resistencia, ya
que para su elaboracion se utilizan siete papeles. Pero sus utilidades son
mdltiples al proporcionar también una alta proteccidn a los productos
que embala, convirtiéndose en algunos casos en alternativa a los habi-
tuales embalajes de madera o pléstico.

Europac

estd diversificando

su oferta comercial en su
Division de Cartén y Embalajes
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Europac en 2003:
evolucion de los negocios

Otras actividades

En lo que se refiere a las otras actividades, cabe destacar el cambio de
titularidad en la Division de de Cogeneracion de Alcolea de Cinca. En
este sentido, la sociedad Electrovapor A.LE. pasa a denominarse Europac
Division Cogeneracién Alcolea, quedando de esta manera integrada
como una seccion més de la factoria de la localidad de Alcolea de Cinca.
Esta integracion responde asi al proceso iniciado por Europac de reorga-
nizar para racionalizar los recursos aprovechando las sinergias disponi-
bles dentro del grupo.

A partir del 14 de Agosto se obtiene la concesion provisional para pasar
del Real Decreto 2366 al Real Decreto 2818. De esta forma, se aban-
dona el sistema de explotacion en el cual la planta de cogeneracion im-
porta toda la energfa eléctrica necesaria para la factoria y exporta toda la
energia eléctrica producida por las turbinas. Asi, la planta suministrara
ahora a la factoria la energia producida por las turbinas y venderd el ex-
cedente. Esta concesion provisional se transformé en definitiva el dia 12
de Noviembre.

RS =i
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También y durante el segundo semestre del afo, se pone en marcha
una nueva planta satélite de gas natural licuado, que permitird una mayor
autonomia a la planta de cogeneracion.

Por ultimo, y en relacion con esta division de Cogeneracion, el hecho
mas destacado fue la puesta en marcha en el mes de octubre de una
nueva turbina CX501 KB7S con 5 Mw de potencia y que vienen a in-
crementar los 3,5 Mw instalados. Con esta nueva turbina, se resuelven y
evitan los microcortes de energia y se mejora el nivel y capacidad de pro-
duccion.

El Grupo Europac se autoabastece de energia electrica y térmica, gracias a sus centrales de cogeneracion

La nueva mdquind de Duel -_qgﬁ'mfurd la produccidn en 25.000 toneladas/ario adicionales por aio.

Al cierre de la edicion de este Informe Anual y después de concluir el
ejercicio 2003, se produjeron otros acontecimientos posteriores. A co-
mienzos de este ano, el 16 de enero, el Consejo de Administracion
nombra por cooptacion a Jorge Requejo Liberal como Consejero
Independiente, cubriendo asi la vacante producida tras la salida de la
empresa Rengo. Requejo Liberal cuenta con una amplia formacion aca-
démica y experiencia en materia de urbanismo que le ha llevado a ser
Miembro del Consejo de Urbanismo y Ordenacion del Territorio de
Castilla y Ledn, asi como Decano Territorial de los Registradores de la
Propiedad y Mercantiles de Castilla y Ledn.

El pasado 26 de enero Papeles y Cartonajes de Europa S.A. firmd una
operacion de financiacion sindicada por importe de 64 millones de €. El
préstamo se aplicard principalmente a la amortizacion anticipada de las
posiciones financieras actuales de la compania, dejando definida una es-
tructura mas acorde con la politica de expansion de Europac.

En la operacion de financiacion sindicada, estructurada en 45 millones
de euros en concepto de préstamo y 19 millones de crédito, actuaron
como Bancos Directores HSBC —como Banco Agente-, Caja Madrid y
Banco Popular. Asimismo han participado en la financiacién, ademas de
las anteriores entidades, Caja Duero, Barclays Bank, Caja de Extremadura,
CajaSur, Caja Espafia, Banco Pastor, Caja San Fernando y EBN. Este prés-
tamo tendrd una vigencia de 6 afios comenzando a amortizarse en
2009. Con esta operacion, Europac revalida la confianza depositada por
la comunidad financiera en su proyecto.

Europac también comunico a la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), durante los primeros meses del afio el aumento de su
participacion directa en la sociedad portuguesa Gescartao-SGPS, S.A.

En el mes de marzo, la compariia anuncié el arranque de la Méaquina de
Papel n° 1 (MP1) de la fabrica situada en la localidad de Duefas
(Palencia)una vez modificada su velocidad y actualizada la parte
hiimeda. El presupuesto final de esta inversion asciende a 13,6 millones
de €. Con ello, ha aumentado su capacidad de produccion de papel en
25.000 toneladas/afio y supondrd, en una segunda fase prevista entre
diciembre de 2004 y enero de 2005, un incremento de 25.000 tonela-
das anuales adicionales. Al respecto de esta inversién, cabe mencionar
que la puesta en marcha de la MP1 ha sido un éxito, puesto que el au-
mento de capacidad se encuentra a pleno rendimiento a la fecha actual.

Asimismo, el Consejo de Administracion acordd convocar la Junta
General Ordinaria de Accionistas de Europac para el dia 9 de junio de
2004 en la localidad de Duefias. Entre los asuntos propuestos se en-
cuentra el aumento de capital social en 5,60 millones de € con cargo a
reservas disponibles mediante la emisién de 2,98 millones de acciones
ordinarias de dos euros de valor nominal cada una, con asignacién de 1
accién nueva por cada 12 acciones antiguas, con la consiguiente modi-
ficacion del articulo 5 de los Estatutos Sociales. EI Consejo también pro-
puso el reparto de un dividendo de 1,2 millones de € con cargo al be-
neficio obtenido durante el 2003.
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INnversiones Industriales

Nueva estacidn depuradora de aguas residuales en Duerias 3
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El grupo Europac invirtié durante el ejercicio 2003 un volumen total de
23,96 millones de €. Este esfuerzo inversor, se ha destinado principal-
mente, tanto en Espafa como en Portugal, a diversas mejoras de caracter
industrial con la finalidad de aumentar la produccién, proteger el me-
dioambiente, innovar en el catdlogo de productos, o mejorar la seguridad
de los procesos en sus diferentes centros de produccion.

Con los proyectos previstos de inversion, Europac aumentard su capacidad
de produccion de papel para carton desde las 490.000 toneladas actuales
hasta las 790.000 toneladas estimadas en 2006, incluyendo la capacidad
total de Gescartao. A su vez, en un programa a 3 afios, adaptard las ma-
quinas actuales a la vanguardia tecnoldgica para asegurar la mejor calidad,
ampliando su gama de papeles para ondular y kraftliner con nuevas cali-
dades de bajo gramaje. Incluyendo el total de las inversiones que se lle-
varan a cabo en su filial Gescartao, el Grupo Europac desarrollard proyec-
tos por importe superior a 200 millones de euros en los proximos afios,
de los cuales, 125 millones de euros corresponden a la inversion en el de-
nominado proyecto Vianova.

Asimismo, estos proyectos permitiran un aumento de capacidad en la
Division de Embalaje, con la puesta en marcha de una nueva planta:
Sulpac. Esta instalacion se espera entre en funcionamiento en junio de
2004 en el sur de Portugal (Mourao).

Division Papel

En esta division, la principal inversién contd con un presupuesto global de
13,6 millones de €, con el objetivo de renovar la parte himeda (cajas,
mesas y prensas) de la Méaquina de Papel n° 1 (MP1) de las instalaciones
situadas en la localidad de Duefias (Palencia). Durante el afio 2003 se pro-
cedié a modificar también su velocidad para poder incrementar la capaci-
dad de dicha maquina en un 50% (25.000 toneladas/afio mas de fabri-
cacion de papel) cuya puesta en marcha se realizd con éxito el pasado
mes de febrero de 2004. Esta prevista una segunda fase que supondré un
aumento de 25.000 toneladas/afio adicionales a realizarse entre diciem-
bre de 2004 y enero de 2005.

También en la Maquina de Papel n°2 (MP2) de Duefias, se invirtio en la
mejora de depuracion de ranuras para obtener una mayor limpieza y rendi-
miento. En esta misma maquina se instald un nuevo grupo de extraccion y
soplado. Cabe sefialar la instalacion de sistemas para la proteccion contra in-
cendios en las sequerias de ambas méquinas asi como en el almacén de
bobinas.
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Las inversiones realizadas también buscaron la proteccion del medioam-
biente dentro de la estrategia disefiada por Europac. En esta linea, se am-
pliaron las Estaciones Depuradoras de Aguas Residuales (EDAR) de Duefias
y Alcolea de Cinca por un presupuesto total de 3,3 millones de €. Esta im-
portante inversion supone la anticipacion de Europac a las obligaciones que
impondré la Directiva Europea IPPC (Control y Prevencion Integrada de la
Contaminacion) al sector papelero y otros sectores industriales respecto a los
limites establecidos en materia de vertidos antes del afio 2007.

En este caso, la ampliacién de las Estaciones Depuradoras se produjo en
paralelo al funcionamiento de las dos plantas maximizando asi su produc-
cion. La Estacion Depuradora instalada en Duefias ha entrado en funcio-
namiento durante el primer trimestre de 2004, mientras que en Alcolea
esta prevista su puesta en marcha en el segundo semestre del mismo afio.

Por tltimo, Europac invirtié 2,5 millones de euros en la nueva turbina de
cogeneracion de Alcolea de Cinca, modelo Rolls Royce KB7S, cuya puesta
en funcionamiento se llevd a cabo en el mes de octubre. Esta nueva tur-
bina tiene una capacidad de 5 Mw.

Europac invirtié 24 millones de €
para aumentar la produccion,
proteger el medioambiente vy

mejorar la seguridad.

En Portugal, Portucel Viana invirtié 2,2 millones de euros en la puesta en
marcha de una nueva prensa de lavado de pasta. La nueva maquina ins-
talada permite aumentar la eficacia de los procesos, mejorando la calidad
del papel y reduciendo la carga de DQO (Demanda Quimica de Oxigeno)
en sus emisiones con un importante ahorro de agua.

Por otro lado, es destacable el proyecto Vianova cuyo desarrollo comenzo
ya en 2003 y que serd llevado a cabo en la filial Gescartao en los proxi-
mos dos afos. Se trata de la construccion y puesta en marcha de una
nueva linea de produccion en la localidad de Viana do Castelo. La fébrica,
que actualmente produce papel a base de fibra virgen (kraftliner), alberga-
rd una maquina de nueva generacion de papel reciclado. Este proyecto au-
mentara la capacidad de produccion del Grupo en 220.000 toneladas

o —

aproximadamente y cuenta con un presupuesto de 125 millones. Este
complejo serd una de las mayores fébricas de papel de Europa con una
produccion prevista de 500.000 toneladas. El producto resultante del pro-
yecto Vianova tendré como caracteristica una alta calidad y un bajo gramaje
en papeles para ondular, atendiendo asi a las necesidades del mercado y
ampliando la actual gama de productos de papel.

Division Carton

En la Divisién Carton, la inversién més relevante ha sido la realizada en
Cartova por valor de 3,4 millones de euros y destinada a la construccion
de una nueva nave para ampliar las actuales instalaciones.

En el resto de plantas, las inversiones han estado encaminadas a mejo-
rar los procesos y calidad de los distintos productos fabricados en cada
una de ellas.

En el centro de produccién de carton de Alcolea de Cinca se invirtid en
la instalacién de un grupo adicional de ondular, que sumado al transfor-
mado en equipo de fabricacion de cartén de onda triple, eleva a tres las
lineas de fabricacion en estas instalaciones.

Por otro lado, en Portugal se ha instalado un nuevo grupo ondulador por
importe de 0,8 millones de euros en la filial FP. do Ave. Se trata de una
nueva linea para la fabricacion de micro canal lo que supone ampliar la

gama de productos que se pone a disposicidn de nuestros clientes.

En Portugal, la filial Gescartao re-
alizara inversiones por importe

de 175 millones en los proximos
anos.

Asimismo, en el pais luso existen varios proyectos de inversion en la filial
Gescartao. Por esta razon fueron constituidas las empresas Investalentejo
y Sulpac, perteneciendo 100% a Gescartao.

Sulpac—Empresa Productora de Embalajes de Cartdn S.A. se constituyd
con el objeto de construir una fabrica de embalaje (fabricacion de cajas)
en la Zona Industrial de Mourao donde se integraré el personal proce-
dente de Portucel Recicla. En este caso, con una inversion de 10 millo-
nes de €, la nueva planta tiene prevista una capacidad de produccién de
20 millones de metros cuadrados que irdn destinados al mercado agri-
cola del sur de la Peninsula Ibérica.

Investalentejo, por su parte, promoverd otras inversiones en la regién del
Alentejo por valor de 40 millones de euros a través de sociedades en las
cuales tenga mayorfa. Las inversiones se realizarén en el sector agricola,
industrial, agro-industrial o servicios. La sociedad quedo constituida para
tal fin en diciembre de 2003.
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Responsabilidad con
el medio ambiente

Europac destind 3,3 millones de € en ampliar sus Estaciones

Depuradoras adelantandose a los requisitos de la UE sobre

prevencion y control de la contaminacion

Europac consciente que una adecuada gestion medioambiental contri-
buye a un mejor desarrollo del negocio, dedicd en 2003 una especial
atencion asi como recursos técnicos, humanos y econémicos a esta
cuestion. El compromiso de Europac con el medioambiente se refuerza,
aun mds si cabe, por el hecho que la compafiia recicld durante 2003
para el proceso de fabricacion 318.000 toneladas de papel y carton en
sus instalaciones de Espafa y la planta de Viana do Castelo en Portugal.
De esta forma, el grupo evitd que toda esta cantidad fuera depositada
en vertederos y consiguiendo ademds una reduccién de emisiones de
CO,.

Acciones concretas avalan este compromiso de Europac, como es el
mantenimiento y mejora del sistema de gestion medioambiental basado
en la norma 1SO-14.001. En el marco de esta norma se estan llevando
a cabo mejoras importantes como la ampliacion de las Estaciones
Depuradoras de Aguas Residuales (EDAR) que Europac tiene en sus cen-
tros de Alcolea de Cinca y Duenas.

Las adaptaciones necesarias realizadas en ambas estaciones han signifi-
cado un importante esfuerzo inversor por valor de 3,3 millones de € y
contemplan la instalacion de un nuevo tratamiento anaerobio y aerobio
asi como la incorporacién de las nuevas etapas de depuracién (circuitos
de fangos, adicion de reactivos y nutrientes, desbaste, etc.). Estas inver-
siones suponen la utilizacion de las mejores técnicas disponibles (MTD)
que seran de obligado cumplimiento en 2007 en virtud de la directiva
europea IPPC (Control y Prevencion Integrada de la Contaminacion).

Dentro del programa de gestion medioambiental de la compafifa, en el
ejercicio 2.003, también se llevaron a cabo en los centros de Alcolea y
Duerias otra serie de mejoras como el andlisis sobre la gestion de los re-
siduos sélidos no peligrosos o la centralizacion del almacenamiento de bo-
tellas y botellones de gases comprimidos, licuados y disueltos a presion.

La planta de Duefias cuenta desde abril de 2002 con la certificacion de
la Asociacién Espafiola de Normalizacion y Certificacion (Aenor) para su
sistema de gestion medioambiental segin la norma UNE-EN ISO
14.001:1996. El centro de Alcolea estd aplicando también dicho sistema
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bajo la misma norma de cara a iniciar el proceso de certificacion en el
momento que finalicen las obras de ampliacién y mejora de la actual es-
tacion depuradora, previstas para septiembre de 2004. En Portugal,
Portucel Viana esta también preparando el procedimiento para la obten-
cion de la norma 14.001 a finales de 2004. También estd en fase de
evaluacion ambiental el proyecto Vianova en Portugal.

La responsabilidad de Europac con el medioambiente pasa por un es-
pecial cuidado con cada uno de los diferentes tipos de vertidos ya sean
liquidos, gaseosos o solidos. Todos estos aspectos v la certificacion de ca-
lidad con la norma 1SO 9.002 de AENOR aseguran la calidad en todos
los productos producidos vy el respeto por la naturaleza.

En el caso de las operaciones desarrolladas en Portugal, cabe destacar
en Gescartao la entrada en funcionamiento de una nueva prensa de
lavado de pasta en Portucel Viana. Se trata de un equipo que permite
aumentar la eficacia de los procesos, mejorando la calidad del papel y
reduciendo la carga de DQD (Demanda Quimica de Oxigeno) en sus
emisiones con un importante ahorro de agua.

Por otra parte, Portucel Embalagem ha iniciado también las acciones ne-
cesarias para el proceso de certificacion ambiental en 2004 de sus ins-
talaciones dentro de su politica de defensa de medioambiente.
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Martinete (Nycticorax): Ave protegida que encuentra su principal concentra-
cidn en los alrededores de las instalaciones de Duerias

El grupo recicld en 2003 318,000
toneladas de papel y carton evi-
tando que fueran a vertederosyy

consiguiendo ademas. una reduc- -
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POLITICA ESTRATEGICA
SOBRE VERTIDOS

e | iquidos

e Gaseosos

e Solidos

Depositamos los residuos sélidos en vertederos debidamente autori-
zados. La materia prima utilizada para todos los procesos de produc-
cion es papel y carton reciclado. Nuestro negocio es recuperar la fibra
contenida en los residuos después de separar toda impureza. La com-
pafifa consigue hacerlo en més del 93% lo que avala la eficacia del
proceso. Europac contribuye asf a conseguir los objetivos que nuestra

reciente legislacion sobre residuos pretende alcanzar.

En esta linea, Europac ha realizado estudios en los tltimos afios con
el objetivo y las ventajas que representa reutilizar los residuos sélidos
para la produccion de energia (biomasa). Avanzar en este terreno sig-
nifica adelantarse una vez mas a la futura normativa.
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Investigacion, desarrollo y
gestion de la calidad

En este laboratorio situado en Duerias se llevan a cabo diversas pruebas de calidad

El alto grado de competitividad y calidad de los productos ofrecidos por
las empresas de Europac viene avalado por los trabajos llevados a cabo
previamente en los distintos laboratorios del grupo. En la actualidad, la
comparifa estd llevando a cabo un proyecto para la optimizacion del
coste de la plancha de carton utilizando distintos tipos de papel y distin-
tos gramajes. La actividad en Investigacion y Desarrollo tiene como fina-
lidad mantener las caracteristicas funcionales del cartén, como son la re-
sistencia a la compresién, al aplastamiento y a la perforacidn en seco y
en humedo dependiendo de los productos que embalen.

La actividad en [+D esta centrada
en la mejora de la gama de produc-
tos atendiendo a las necesidades

del mercado

Por otra parte, las actividades de 1+D realizada por el centro de Duefias
han estado encaminadas a mejorar tanto los procesos como los pro-
ductos. Las més destacadas han sido:

- Estudio de humedad a la salida de prensas en la Méaquina de Papel
N°2 (MP2) con el fin de conocer la evolucion de este parametro duran-
te la fabricacion de los distintos tipos de papel y gramajes. La finalidad
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ha sido buscar situaciones de inestabilidad o humedad no adecuadas y
necesarias de corregir.

- Pruebas con distintos tipos de almidén buscando mejoras de las ca-
racteristicas de los papeles sin afectar a la estabilidad de la méaquina de

papel.

- Prueba con sulfato célcico en los papeles blancos con el fin de mejo-
rar la homogeneidad de la capa blanca.

- Pruebas para la sustitucion de algunos productos de limpieza de la ma-
quina por otros menos contaminantes.

- Pruebas con distintas composiciones de materias primas blancas, bus-
cando la mejora del aspecto de los papeles.

La planta de Alcolea de Cinca también llevo a cabo durante 2003 una
serie de proyectos entre los que cabe destacar las pruebas para la apli-
cacion de almidones en pelicula sobre la mesa de fabricacion.

Gestion de la calidad

Respecto a los procesos de gestion de la calidad en Europac, durante el
afo 2003 se ha llevado a cabo la adaptacién de los mismos a la nueva
norma UNE-EN ISO 9.001/2000 que sustituye a la UNE-EN ISO
9.002/1994. La compafia se basd sobre esta tltima para elaborar,

desarrollar e implantar su sistema de calidad, certificado por la Asociacion
Espanola de Normalizacién y Certificacion (Aenor) en 1997.

Tras esta adaptacion y las auditorias oportunas, Europac consiguié en
este ejercicio que todas sus fabricas obtuviesen la certificacion de calidad
ISO 9001/2000, y a las que se ha sumado Cartova en el primer trimes-
tre de 2004.

Los centros de produccién de Europac en Alcolea de Cinca y Duefas
fueron sometidos a una auditoria completa para renovar su certificacion
de calidad bajo la nueva norma 1SO. Ambas instalaciones superaron con
éxito su certificacién y mostraron el apoyo de todos sus empleados al
compromiso de la empresa por la mejora continua de la calidad.

Por su parte, la Fabrica de Papel Do Ave, empresa dedicada a la fabrica-
cion y comercializacion de plancha de cartéon ondulado y embalaje en
Portugal también obtuvo en 2003 la certificacion de calidad de acuerdo
con la norma 1SO 9001/2000 que otorga la entidad certificadora SGS.
Esta certificacion se suma también a las obtenidas por otras fabricas de
Europac como Portucel Embalagem, Trasloga, Torrespack 2000 y Cartova.

Asimismo, Europac Duefias renové satisfactoriamente el certificado co-
rrespondiente a la 1SO 14.000 cumpliendo rigurosamente con el siste-
ma de gestion medioambiental a lo largo de todo el afio.

Todos los centros de produccion

de la empresa han obtenido la

certificacion de calidad ISO
9001/2000

Uno de los elementos introducidos dentro del sistema de calidad ha sido
la mejora. A través de la mejora, Europac trata que la organizacion lleve
a cabo acciones que den lugar a la obtencién de valor afiadido en los re-
quisitos de los productos, optimizacion de las caracteristicas y tendencias
de los procesos, evaluacion y seguimiento de los proveedores, y que
todo ello redunde en la satisfaccion de los clientes.

La satisfaccion de nuestros clientes es uno de los apartados que aborda
la nueva norma de calidad antes mencionada, y que exige mayor parti-
cipacion de la organizacion para asegurar la fidelidad de éstos

Toda la plantilla estd comprometida
con los procesos de calidad para
mejorar los productos
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Recursos Humanos

La plantilla consolidada de Europac aumentd significativamente en el
afo 2003 debido principalmente al hecho anteriormente citado de la
consolidacion del 509% que Europac mantiene en la sociedad portugue-
sa Gescartao. Cabe destacar que el nimero medio de personas emple-
adas en el curso del periodo aumento hasta las 1031 personas frente a
los 925 trabajadores del ejercicio 2002.

Este incremento de un 11,1%, proviene fundamentalmente de la con-
solidacion en Gescartao y de la incorporacion de los trabajadores de las
empresas adquiridas durante el afio.

Los programas de formacion continua para los empleados son la princi-
pal apuesta estratégica de Europac. El ejercicio 2003 se ha caracterizado
ampliamente por esta vertiente y en el que los cursos de formacion han
estado orientados hacia la preparacion de toda la plantilla para ir adap-
tandose al nuevo sistema de gestion SAP. El denominado Proyecto SAP
en Europac supondra cambiar la politica de informacion para la toma de
decisiones gracias a la implementacion de la nueva plataforma ERP.

Para Europac la puesta en marcha de este proyecto supone disponer de
una importante herramienta comercial para alcanzar con éxito su estra-
tegia de negocio. Esta decision, tomada en 2002, tuvo a lo largo del
pasado ejercicio de 2003, su hito mas importante desde el punto de
vista de los Recursos Humanos.

El Proyecto SAP que esté siendo implantado progresivamente en todas
las unidades de la compania, supuso la involucracion del 70% de la
plantilla durante el afio pasado, participando en los cursos de formacion
que comenzaron con los moédulos de finanzas y de logfstica. Este ultimo
por su importancia estratégica y complejidad comenzo su implantacion

El Proyecto SAPsdpone una

en 2003 y serd sucesivamente incorporado en cada érea de la empresa
a lo largo del presente ejercicio. Los mddulos de Control y Finanzas
fueron los primeros en ser implementados en enero de 2003.

El Proyecto SAP, con un coste total de 1,8 millones de € cuenta con una
partida presupuestaria de 250.000 € dedicados exclusivamente a la for-
macion de la plantilla para su manejo en esta plataforma, lo que supone
un 13,8% respecto al total del proyecto.

Prevencion de riesgos y salud laboral

En materia de prevencion de riesgos y salud laboral, Europac cumplien-
do con sus compromisos en seguridad e higiene, se ha propuesto formar
y concienciar a sus trabajadores en estos aspectos a lo largo del afio
2003. Gracias a esta labor los indices en materia de accidentes han dis-
minuido en un 45%. Esta disminucion de accidentes ha sido realmente
satisfactoria en la planta de papel, en la cual se ha conseguido llegar al
objetivo de cero accidentes durante este afio.

Por otra parte las inversiones realizadas por Europac también han ido en-
caminadas a reforzar la prevencion de riesgos, especialmente en equi-
pos e instalaciones contra incendios en almacenes y maquinas de papel.

En el capitulo de formacion se ha continuado ofreciendo el curso de
Seguridad al personal de nueva incorporacion y se impartié un nuevo
curso sobre Seguridad en Fébricas de Papel a todos los empleados que
operan la méaquina MP1.

importante hera@mienta
para la toma de decisiones
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Lideres de un sector en crecimiento

El consumo aparente de papel para
carton ondulado tuvo en 2003 un

incremento de 3,3%.

La produccion de papel para carton ondulado en Espafia, segtin los datos
del ultimo informe de la Asociacion Espafiola de Pasta, Papel y Cartdn
(Aspapel), correspondiente a 2003, tuvo un aumento significativo del 3,6
por ciento en comparacién con el afio anterior y alcanzoé los 2,33 millones
de toneladas. Este incremento se situ6 por encima del Producto Interior
Bruto (PIB) que fue del 2,4%. Por su parte, el consumo aparente en este
segmento se incremento en 3,3%, seguin la misma fuente.

Estas cifras colocan a Europac en una situacién privilegiada si se tiene en
cuenta que la compania ocupa el segundo puesto en la Peninsula Ibérica
con una cuota de mercado superior al 20% y una produccion de
478.000 toneladas.

Por otra parte, Europac ocupa el quinto lugar como productor de cartén
ondulado en la Peninsula Ibérica con una cuota del 7% y 308 millones
de metros cuadrados en 2003. La produccién de cartén ondulado,
seglin la Asociacion Espafola de Fabricantes de Cartén Ondulado
(AFCO), aumentd un 2,18% en 2003 en comparacion con el afo ante-
rior mientras que en Europa la produccion descendio un 1,1% durante
el mismo periodo segun la Federacion Europea de Fabricantes de Carton
Ondulado (FEFCO).

Espana presenta un potencial de crecimiento en el sector de papel ya
que el consumo per capita se sittia en 169 kg/habitante, cifra todavia
considerablemente inferior a la de los paises de nuestro entorno como
Francia (182 kg/h), Reino Unido (208 kg/h) o Alemania (228 kg/h).
Espafa ocupa el vigésimo primer puesto en el ranking mundial de con-
sumo per capita.

Este diferencial supone atin un importante margen de crecimiento para
este sector en la Peninsula Ibérica.

En lineas generales, 2003 ha sido considerado por Aspapel como un
ejercicio de transicion para el sector del papel y cartén en Espafia. Sin
embargo, las perspectivas para el afio 2004 apuntan a un moderado
cambio de signo, en linea con el cambio de tendencia en Europa, que
ya se estd apreciando en los multiples anuncios de subidas en el precio
del papel para carton ondulado por parte de los principales productores
europeos y norteamericanos. Asimismo, las medidas adoptadas por la
Unién Europea para establecer a partir del dia 1 de marzo derechos
arancelarios a la importacién de papel krafliner y papel para ondular,
unido a las previsiones de evolucién del PIB en nuestro pais, en torno al
3%, animan a pensar en un escenario de mayor dinamismo.

Fuente: Aspapel
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Europac en el
Mercado de Valores

El comportamiento de las acciones de Europac en el Mercado de Valores
durante el ejercié 2003 estuvo marcado por el interés inversor y la en-
trada de varias Cajas de Ahorro en el capital de la compania. En este sen-
tido cabe senialar la rapidez y facilidad con que el mercado absorbi¢ los
cambios producidos en el capital de la compaiia tras la salida de Rengo,
Co. Ltd.

Durante este afio, el grupo japonés Rengo Co Ltd. vendio su participa-
cion en el capital de Europac. Las Cajas de Ahorros EI Monte, Caja San
Fernando y Unicaja (Carisa) junto a Zoco Inversiones (participada por las
Cajas de Ahorros Sa Nostra, Caja Canarias, CajaSur y Caja de
Extremadura) entraron en el capital de la sociedad. Posteriormente, EBN
Banco y el Fondo de Capital Riego EBM Alisma también se incorporan al
accionariado. El accionista principal de Europac contintia siendo a 31 de
diciembre Harpalus, S.L. (48,42%) destacando dentro del capital flotan-
te (51,58%) las participaciones significativas de Carisa (5%), Zoco
Inversiones (5,01%), y D. Angel Fernandez Gonzélez (5,39%).

En 2003 Europac celebrd cinco
anos en el mercado continuo,

habiendo multiplicando por 2,94

su cifra de negocio en el periodo
1998 -2008.

Por otra parte, el volumen de negociacién se duplicd respecto al afio an-
terior hasta los 100.317 titulos de media diaria. Como consecuencia, la
rotacion del capital de EUROPAC ha aumentado progresivamente duran-
te los ultimos tres afios desde los 41 meses registrados en el afio 2001
hasta los 30,56 meses en 2002 y 16,71 meses en 2003.
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Al cierre del ario, las acciones de Europac cotizaron a 3,24 €, un 17%
mas en comparacion con los 2,77 € por accion a 31 de diciembre de
2002. Las buenas perspectivas del negocio y la mayor liquidez del
valor han traido como resultado que el valor en Bolsa se haya revalo-
rizado durante los dltimos tres afios (31/12/00 — 31/12/03) un
224%, frente a una caida del indice General de la Bolsa de Madrid
(IGBM) del 8,3% durante el mismo periodo.

Respecto a la politica de retribucion a sus accionistas, durante 2003
Europac repartié dividendos con cargo al resultado de 2002 por un valor
total de 2 millones de € alcanzando un pay-out del 15%. Asimismo el
Consejo de Administracion propondré a la Junta General de Accionistas
2004 un reparto de dividendos con cargo al ejercicio 2003 de 1,2 mi-
llones de euros junto a una ampliacion de capital gratuita de 1 x 12.

Otro de los hechos significativos, mencionado por el presidente de
Europac en su carta de presentacion de este ejercicio fue la conmemo-
racién de cinco arios de presencia en el mercado continuo. En este pe-
riodo la capitalizacion bursatil aumentd un  30,19%, hasta los 116 mi-
llones de € a cierre de 2003, siendo la sexta mejor Oferta Publica de
Venta de acciones (OPV) del mercado espariol.

Por tltimo, cabe sefialar que al cierre de primer trimestre del afo 2004
el valor acumulé una revalorizacion del 44,26% hasta los 3,59 €/accién,
desde su salida a bolsa en 1998. Sin embargo, y a pesar de ésta reva-
lorizacién, el valor sigue ofreciendo un alto potencial de recorrido al alza
si comparamos el ratio PER de 14,3x del IGBM con el de EUROPAC, de
9x de acuerdo a las estimaciones para éste ejercicio de los ultimos in-
formes de analistas.

Maximo de cotizacion (euros)

Minimo de cotizacién (euros)

Volimen Total (nimero de acciones)
Volimen Medio diario (niimero de acciones)
Rotacién de Capital (en meses)

Frecuencia de cotizacion (%)

Precio inicial

Precio final

Derecho Asignacion Gratuita (*)
Dividendo por accion (**)
Suma

Rentabilidad del Valor

(*) Precio del derecho de asignacion gratuita a 31-12-02. El 2 de diciembre comenzé

3,65

2,71
25.079.376
100.317
16,71

100

2,77
3,24

0,06
3,3
19%

3,62

2,32
13.712.695
54.850
30,56

100

2,31
2,77
0,23
0,04
3,04
32%

2,42

1,31
9.431.610
37.726
41,01

100

1,48
2,31

0,05
2,36
59%

el periodo de suscripcion preferente de la ampliacion de capital liberada de 1 x 12, periodo que

finaliz6 el 31-12-02

(**) El dividendo por accion corresponde al pagado efectivamente durante el ejercicio mencionado
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Europac con la Comunidad

Europac convoco por primera vez, en 2003, un coNncurso

de dibujo entre j0venes de 3° y 4° de Primaria para ilustrar

Europac quiere ser una empresa socialmente responsable, activa y pro-
xima en aquellas comunidades y localidades dénde esta presente. La
empresa ha definido dentro de su politica de relaciones con la
Comunidad diversos ambitos de actuacion, dedicados a la
Conservacion del Patrimonio Historico y a la Educacion, y en los que
concentra su atencion. Dentro de cada una de estas grandes éreas,
Europac ha establecido una serie de programas que sustentan las ini-
ciativas desarrolladas a lo largo del afio.

El respeto por el Medio Ambiente es una de las principales preocupa-
ciones de Europac. Basados en ese principio, la empresa ha desarro-
llado dos programas cuyos objetivos son concienciar a la comunidad
de la importancia que tiene cuidar nuestro entorno: 1) Programa
Atencion por la Naturaleza, y 2)Programa Aprende Creando.

El Programa "Atencién por la Naturaleza” de Europac desarrolla una
linea de actuacion orientada a mantener una actitud de respeto por el
Medio Ambiente. La principal actividad en este sentido es la organiza-
cion de visitas de estudiantes y asociaciones de Duefas, Alcolea de
Cinca y localidades proximas a las instalaciones de la compania en
estas localidades. El objetivo de Europac es concienciar a los més jo-
venes y otros colectivos de la importancia del reciclado del papel para
asegurar el respeto por su entorno y el Medio Ambiente.

Ester Masa con
su felicitacion de
navidad ganadora
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las felicitaciones de Navidad de la compania.

Europac organizo, a lo largo del afio 2003, numerosas visitas en las que
los escolares tuvieron la oportunidad de conocer “in situ” el proceso de fa-
bricacion del papel y carton ondulado, desde la recogida del papel usado,
como Unica materia prima utilizada, hasta la fabricacion de los productos
finales como planchas de carton y embalajes. Durante el ejercicio, las ins-
talaciones de Europac recibieron también a asociaciones de amas de casa,
grupos universitarios de la region y otras instituciones.

Este programa muestra a distintos colectivos de ciudadanos la utilidad para
el Medio Ambiente del reciclaje del papel y carton y por tanto, la impor-
tancia de su correcta separacion y recuperacion a la hora de aprovechar
estas materias primas para fabricacion de nuevos productos. La acogida de
este programa tiene consecuencias siempre positivas en la vida cotidiana
de estos jovenes y asociaciones y en sus familiares y amigos. “Atencidn por
la Naturaleza” pretende ser un programa multiplicador en la comunidad de
este tipo de actitudes.

Por otro lado, el Programa Aprende Creando, iniciado en 2003, Europac
convoco por primera vez un concurso de dibujo dirigido a los alumnos de
3°y 4° de Primaria de los colegios de Duefias y Alcolea de Cinca. En esta
primera experiencia del Programa “Aprende Creando”, el concurso tenia
como finalidad ilustrar las felicitaciones de Navidad de la empresa con el
dibujo ganador. El tema propuesto fue la naturaleza, la familia y la Navidad.

s

Ester Masa, de 9 afios y alumna de 4° de Primaria en el Colegio Santa
Teresa de Jests de Duefias fue la ganadora de esta primera edicion.
Junto con Ester participaron otros 70 alumnos de edades comprendidas
entre los 8 y 10 afios. El jurado tuvo en cuenta la imaginacién demos-
trada por los alumnos, la sensibilidad medio ambiental, la calidad de los
dibujos, el mensaje navidefio transmitido y el enfoque novedoso de los
temas dibujados.

Ester fue premiada con un equipo completo de montafa asi como la in-
vitacion para visitar Faunia, el parque temético de la naturaleza situado
en Madrid, junto al resto de sus comparieros de clase, con todos los
gastos pagados.

El programa “Aprende Creando” muestra que a través de la creatividad
también podemos aprender y ensefiar a los demds el respeto por la na-
turaleza y el Medio Ambiente.

Asimismo, Europac cree firmemente que “No hay progreso sin respeto”
y bajo este principio Europac participa desde el afio 2001 en los traba-
jos de excavacion y conservacion del conjunto arqueoldgico de La
Codera en el valle del Cinca (Huesca).

La Codera es un conjunto, formado por varios yacimientos de distintas
épocas desde la Edad del Bronce hasta la época ibérica y romana, que
ocupa una superficie aproximada de unos 3.500 metros cuadrados. En €],
tras los trabajos llevados a cabo pueden observarse diferentes estancias de
lo que serian las casas que formaban un poblado de entorno a 150-200
habitantes. Asimismo, existe una necrépolis formada por 23 timulos.

Tumulo y vasija cerdmica descubierta en el yacimiento de La Codera

) ﬁ. Alumnos de 4° de Primaria en su visita al parque temdtico Faunia

La empresa desarrolla varios

programas orientados a promo-

ver el respeto y cuidado por el
medio ambiente.

.

Los objetivos establecidos en 2003 para los trabajos en este complejo
fueron cumplidos y estaban encaminados a complementar la documen-
tacion y planos de las zonas excavadas; reconocer el urbanismo de la
zona aneja a la muralla y obtener muestras para realizar andlisis de la-
boratorio. En La Codera han sido recuperados materiales ceramicos asi
como restos dseos y algunos hallazgos metélicos.

En estos yacimientos trabaja un equipo de 22 personas procedentes de
la Universidad Nacional de Educacién a Distancia (UNED) y de las
Universidades de Barcelona y Zaragoza asi como voluntarios. Europac co-
labora en este proyecto junto con el Ayuntamiento de Alcolea de Cinca,
el Gobierno de Aragon y la Fundacion Ramon J. Sender de la UNED de
Barbastro.
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Informe sobre Gobierno Corporativo

EUROPAC pone a disposicion de sus accionistas, inversores y publico

en general toda la informacion y documentacion actualizada relativa a

gobierno corporativo, en su pagina de internet www.europac.es

El Consejo de Administracion de EUROPAC viene debatiendo en diver-
sas reuniones y programando la adaptacion de esta Sociedad a las no-
vedades introducidas respecto al Buen Gobierno por la Ley 26/2003
(denominada Ley de Transparencia), por la Orden ECO/3722/2003 y
por la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

Informe Anual de Gobierno
Corporativo (“IAGC”)

En este sentido, el Consejo de Administracion de EUROPAC ha elabora-
do, a dia de hoy, un borrador del Informe Anual de Gobierno Corporativo
("IAGC") para el gjercicio 2003, conforme a lo sefialado en el articulo
116 del Ley del Mercado de Valores (LMV).

EL IAGC daré cuenta a los accionistas, inversores y al mercado en gene-
ral de la estructura de propiedad de EUROPAC, de la estructura de su
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consejo de administracion, operaciones vinculadas entre la Sociedad y
sus administradores, sistema de control de riesgos, funcionamiento de la
Junta General, grado de seguimiento de las recomendaciones del go-
bierno corporativo de acuerdo con los Informes denominados
“Olivencia” y "Aldama” y otras informaciones.

Dicho Informe sera difundido por la compariia como Hecho Relevante
mediante su envio a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) a més tardar el dia en que se publique el primer anuncio de la
convocatoria de la Junta General Ordinaria de EUROPAC.

Asi mismo, tras la remision del Informe como Hecho Relevante, EUROPAC
procederd a poner el IACG a disposicion de los accionistas e inversores a
través, entre otros, de su publicacion y difusion a través de su pagina web.
El IAGC se presentard a los accionistas con motivo de la proxima Junta
General Ordinaria de la Sociedad.

La pagina web de EUROPAC

Por otra parte, siguiendo instrucciones del Consejo de Administracion de
EUROPAC, durante el mes de febrero de este afio 2004, se introdujo el
contenido relativo a Gobierno Corporativo preceptuado por la citada
Orden ECO/3722/2003 en su actual pagina web www.europac.es.
Posteriormente, la pagina web fue adaptada a los requerimientos técni-
cos y de accesibilidad de la Circular 1/2004.

Més alla, el Consejo de Administracion ha aprobado recientemente un
nuevo proyecto de sitio web més accesible y sencillo para todos sus usua-
rios tanto en su contenido como en su exposicion. Dicho sitio incluird in-
formacion especifica y perfectamente sefialada sobre los aspectos mas re-
levantes del Gobierno Corporativo de esta Compafiia.

Reglamento de la Junta y Reglamento
del Consejo de Administracion

El Consejo de Administracién de EUROPAC estd, ademds, debatiendo
sendos borradores de los Reglamentos de la Junta General de Accionistas
y del Consejo de Administracion en cumplimiento de lo establecido por la
Ley de Transparencia.

Segtn lo previsto, se sometera la aprobacién del Reglamento de la Junta
General de EUROPAC a la Junta General Ordinaria que se celebraré el 9
de Junio de 2003.

Por otro lado, el Consejo de Administracién de EUROPAC aprobaréd su
Reglamento de régimen interno y funcionamiento, en todo caso, antes del
19 de Julio de 2004 e informara del mismo en la Junta General Ordinaria
de la Sociedad.

Ambos Reglamentos, serdn comunicados por la Compafifa a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), inscritos en el Registro Mercantil
y publicados en la pagina web www.europac.es.

Ejercicio del derecho de voto por
medios de comunicacion a distancia

Por otra parte, EUROPAC esta estudiando la posibilidad del ejercicio del de-
recho de voto por medio de comunicacion a distancia dependiendo de las
posibilidades de desarrollo técnico y juridico en orden a tener plena segu-
ridad juridica sobre todos los aspectos. En el intermedio, el accionista podra
continuar ejerciendo su voto como hasta ahora, es decir, bien asistiendo
personalmente a la Junta o bien mediante la correspondiente delegacion
u otorgamiento de representacion.

Creacion de nuevos Comités en _eI
seno del Consejo de Administracion

Asi mismo, el Consejo de Administracion de EUROPAC ha debatido en di-
versas reuniones la creacion o reactivacion de dos Comités en el seno del
Consejo de Administracion, ademas del Comité de Auditoria, en segui-
miento de las recomendaciones contenidas en los Informes “Olivencia” y
"Aldama’”. Estos Comités son: el Comité de nombramientos y retribuciones
y el Comité Ejecutivo.

El primero, tendrd como funcidn la de proponer los nombramientos y
ceses de Consejeros, y proponer una politica general de retribuciones e in-
centivos.

El segundo, ejercerd ciertas funciones por delegacion de las facultades del
Consejo de Administracion.

Informe del Comité de Auditoria

En dicha Junta General Ordinaria se pondra a disposicién de los accio-
nistas de esta Compania un Informe elaborado por el Comité de
Auditorfa, cuya regulacion estatutaria fue aprobada por la Junta General
celebrada el 10 de Junio de 2003.

El Comité de Auditoria fue constituido a continuacién de la celebracion
de la Junta en la reunién del Consejo de Administracion de 16 de Junio
de 2003 y se encuentra formado, seglin lo que se comunico en su dia
a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por D. Vicente Guilarte
Gutiérrez (Presidente), D. Fernando Isidro Rincon y D. Pablo Herndndez
Garcfa (Secretario).

Modificacion de los Estatutos

Muchas de las novedades antes citadas seran previstas en los Estatutos
de la Sociedad para dar mayor coherencia juridica a los mismos. Entre
otras modificaciones se propondrd a la Junta la inclusion en los Estatutos
de EUROPAC de menciones a las Comisiones del Consejo de
Administracion, a los Reglamentos de la Junta General y del Consejo de
administracion y la previsién de nuevas tecnologfas para la convocatoria
y celebracion de reuniones sociales. En su caso, dicha modificacion es-
tatutaria serd aprobada por la préxima Junta General de Accionistas a
propuesta del Consejo de Administracion.
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Guia de Productos Europac

DN P

Productos Tipos Descripcion Caracteristicas Mercado

Portoliner es la designacion comercial ~ Resistencia a ser comprimido, rigidez, Agricola y
Kraftliners del "kraftliner fabricado en Viana y comportamiento en atmadsfera alimentos frescos
destinado a la industria de embalaje y ~ hdmeda y terminacion superficial
carton
Test blanco con una capa superior Papel de gran resistencia con excelen- Agricola y
blanca de excelente calidad y te imprimabilidad debido a su encola- mercado industrial
encolada. Cara inferior marrén. do, blancura, limpieza y perfecta ab- de alta calidad
Los productos que elaboramos en el Grupo Europac abarcan toda la sorcién de tinta.
linea del sector del embalaje de cartén ondulado. Elaboramos papel para
producir [:’>Ianchas de ’carton 3 partir de materias p'nmas recicladas y er- . Biclase blanco de gran calidad. Cara Papel con un excelente comporta- Industrial, incluso camaras
genes, asf como cartén ondulado con el que fabricamos los embalajes peiie superior blanca y encolada. miento en las onduladoras y muy frigorificas debido al enco-
que nuestros clientes necesitan para proteger sus productos. Blancos Cem Trlariar e buenas caracteristicas de impresion. lado de su capa superior
PAPEL Biclase blanco de caracteristicas algo Menor grado de blancura que el Mismo mercado que el
inferiores al Blanpac Encolado, como Blanpac Encolado pero con el mismo Blanpac Encolado, pero
este, se fabrica encolado con el excelente comportamiento en ondula- inferior requerimiento téc-
En el segmento de Papel, es decir, el componente para poder realizar mismo Cobb 60 C.S. dora y buena calidad de impresion. nico.
después el cartén ondulado, Europac fabrica dos tipos bien diferencia-
dos:
) o ) Liner de gran resistencia y con la Papel idoneo para embalajes que re- Agricola y mercado indus-
* Caras: Son los papeles cubiertes del cartén y lisos intermedios. Pueden . capa superior encolada quieran buenas caracteristicas de trial que exija elevadas
ser de fibra virgen o recicladay a su vez blancos o marrones. resistencia y excelente impresion en GecEisics
Testliners marrén.
+ Ondulados: Son los papeles usados para la formacion de las ondas. Marrones
Pueden ser de fibra virgen o reciclada. Liner marrén en la linea que Como el resto de los papeles presen- Para todo tipo de aplica-
demanda el mercado en cuanto a ta un perfecto comportamiento en cién industrial con un
El Grupo Europac opera actualmente con tres fabricas de papel para caracteristicas y limpieza. la onduladora y excelente relacién ca- gran acabado y
carton ondulado. En Espafa una de ellas estd ubicada en Duefias lidad-precio. resistencia
(Palencia) en la que existen dos lineas de fabricacion MP1y MP2. La otra
se encuentra en Alcolea del Cinca (Huesca) y cuenta con una linea de
fabricacion MP3. En Portugal, Europac cuenta con Portucel Viana, tnico Papel de altas caracteristicas para la Mantiene sus caracteristicas ambientes Agricolas y alimenta-cion
fabricante de papel para carton a base de fibras virgenes (kraft liner) de formacién del ondulado. htimedos, sin menoscabo de sus almacenados en cdmaras
la peninsula ibérica. cualidades para el pegado en las on- frigorificas o ambientes
duladoras. htimedos
Europac comercializa los siguientes productos estandar con especifica-
ciones técnicas garantizadas: ) Papel estandar para la formacion del Papel de excelentes caracteristicas téc- Mercado industrial que re-
para ondulado nicas y magnifica maquinabilidad. quiera elevadas caracterfsti-
ondular cas sin entrar en contacto
con la humedad.
Papel estandar para la formacion del Conservando la misma excelente ma- Mercado industrial en ge-
ondulado con inferior resistencia que quinabilidad del Iberpac, resalta por su neral, sin grandes requeri-
el Iberpac. gran relacion calidad-precio. mientos de caracteristicas.
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Guia de Productos Europac

CARTON

Los tipos de cartones ondulados fabricados son numerosos ya que de-
penden de la combinacion del nimero de papeles 2,3,5 o 7. (simple
cara, sencillo, doble-doble y triple), de la calidad del papel, del gramaje
y del tipo de onda (onda B, onda C y onda E).

El carton ondulado es el material resultante de unir tres 0 més papeles
entre si, pegando siempre uno previamente ondulado entre dos lisos.
Se consigue asi un material muy ligero y resistente, de bajo coste, de
facil logistica y produccion industrial, que lo hace idoneo para la pro-
duccién de embalajes.

Europac opera con dos plantas en Espana para la fabricacién de carton
ondulado, una ubicada en Duefas (Palencia) y la otra en Alcolea de
Cinca (Huesca). Hacemos carton con papeles de fibra reciclada que
nosotros mismos producimos. El proceso de sustitucion de fibra virgen
por reciclada, nos lleva a que el 80% de nuestra produccién de carton
se realice con esta Ultima. En Portugal dispone de fébricas en Ovar,
Guilhabreu, Leiria y Albarraque.

La gran diversidad existente de clases de carton se estructura en fun-
cién de combinaciones de tres factores:

¢ Numero de papeles utilizados: Pueden utilizarse 3 (carton senci-
llo), 5 (cartén doble) y hasta 7 papeles (carton triple). Europac cubre
toda la gama.

« Tipos de ondas o canales utilizados: Se trata de la especificacion
de la altura y paso de las ondas utilizadas para construir el cartén.
Pueden utilizarse combinaciones de los tipos de canales simples A, B,
C, E y F Europac cubre toda la gama.

« Tipos o clases de papeles utilizados: Una amplia gama de pa-
peles de fibra reciclada (test-liners) o de fibra virgen (kraftliners),
pueden utilizarse para las caras lisas del carton, pudiendo incluso variar
en cuanto a su coloracion. En la formacion de la onda pueden utilizar-
se igualmente papeles de fibra reciclada o virgen. Europac cubre con su
fabricacion de papel la més amplia gama de papeles reciclados.

Los centros de fabricacion de Europac estan preparados para satisfacer
la mas amplia gama de cartones solicitados por nuestros clientes. La es-
tabilidad de materias primas y el control de calidad nos permite ofrecer
una gama estandar que cubre al méaximo con sus especificaciones téc-
nicas, las exigencias del embalaje actual.
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EMBALAJES

Fabricamos cajas desde nuestros origenes (hace mas de 100 afios).
Ahora somos un grupo que abarca todos los procesos del sector. Nuestras
plantas de produccion nos permiten fabricar la gama de productos des-
arrollada en el manual de FEFCO (Federacion Europea de Fabricantes de
Cartén Ondulado)

Hoy Europac tiene presencia en el sector de cajas de cartén ondulado en
Espafia a través de Trasloga S.L., Torrespack 2000 S.A, Cartova SA y
Cartonajes Esteve y Nadal S.L. Ademés, participa en las sociedades
Cartonajes Mimé S.L., Cartonajes Marcuello S.A,, Cartones Soler S.L. y
Cartonajes Cantabria S.L.

En Portugal dispone de fébricas en Ovar, Guilhabreu, Leiria, Albarraque,
Madeira, Marinha Grande y Lezirias. A partir de Junio de 2004 se contara
con una nueva instalacion en Freguesia de Mourao. La incorporacion de
empresas asociadas al Grupo Europac acerca las plantas de produccion a
los centros de consumo, permitiendo una gran flexibilidad en la relacion
con nuestros clientes.

Europac produce una amplia gama de embalajes atendiendo siempre a
las méximas expectativas de nuestros clientes en cuanto a:

 Impresion. Nuestras unidades impresoras, junto a una correcta elec-
cion del tipo de tinta y del material flexogréfico, permiten obtener una
impresion de alta calidad en policromias.

e Control de Calidad. Hemos implantado Sistemas Integrales de
Calidad en todos nuestros procesos productivos permitiendo ofrecer a
nuestros clientes un control sobre los productos suministrados.

e I4+D para estudiar el producto que debe ser embalado teniendo en
cuenta peso del producto, cantidad de unidades por caja, optimizacion
de medidas para el paletizado y transporte, etc.

« Servicio y Flexibilidad. La integracién en las Divisiones de Papel,
Carton y Cajas nos permiten ofrecer el mas exigente de los servicios so-
licitados por nuestros clientes y una garantia de suministro.

El control de los procesos de Produccion y Logistica de Europac estd pre-
parado para un sistema just in time, una entrega urgente en 24 horas o
un stock de seguridad concertado.
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ANGEL NUNEZ ANGULO

Anditor — Censor Jurado de Cuetiioy
Mierdro diel BaOLAAC n*4.508

INFORME DE AUMTORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL GRUPO PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA, 5.A.

A bos Avclonistas de
In Sacledad PAPELES ¥V CARTONES DE EURDPA, S.A.

1. - He avditado Ins Cuenizgs Anunles Consolidodas de PAPELES ¥ CARTONES DE EURDPA, 5.A., v sus
Empresas Participadas, sepin se detallan en el apartado | ¥ 2 de la memoria adjuntas, que comprende el balance de
siteacion Consolidado al 31 de Dhiciembre de 2003, ta Cuenta de Pérdidas v Ganancias Consolidada v 1a Memoria
correspondients - al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacidon es responsabilided de los
Adminiztradores de la Sociednd Dominantz.

2. - Mi responsabilidad es expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto en
base a la informacidn recibida de dichos Administredores, de acuerdo con las normas de auditoria generalmendo
aceptadas, que requicren el examen mediante la realizocidn de pruchas selectivas, de lo evidencia justificativa de las
cuentas anusles consolidadas v la evaluscion de su presentacion, de los principios contables aplicados en I
consolidacién v de las estimaciones realizadag,

3. = De acuerdo con In legislacidn mercantil, los Administradores presenton & efectos comparativos, concada una de
las partidas del Balance v de |a Cuenia de Pérdidas v Ganancias Consoldadas, ndemds de las cifms del ejercicio
2003 las correspondientes al efercicio anterior. Mi opinidn se reflere exclusivamente a las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2003, Con fecha 4 de abril de 2003, emitl informe de Auditor(z acerca de las cuentas
anuales consolidndas del ejercicio 2002, en el que cxpresoba une opinién favorable.

4. - En mi opinitn, las cuentas anuales consolidadas del efercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los aspecias
significativos, ln imagen fiel del patrimonio y de [a situacitn financiera del Grupa PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, 5.A., al 3] de diciembre de 2003 y de los resultados de sus operaciones v de los recursos obtenidos v
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen I informacidn necesaria y suficicnte para
su interpretacidn v comprensidn adecuada, de conformidad con principios ¥ normas contables genernlments
#ceptados que guardan uniformidad con los aplicados en ¢l cjercicio anterior,

3. - El informe de gestitn consolidado adjunts del gjercicio 2003 contiens las explicacionss que los Administradores
de [a Sociedad Dominante consideran oporiunas sobre ka sitescidn del Grupe PAPELES Y CARTONES DE
EURDPA, 5.A., la evolucidn de sus negocios v sobre olros asuntes v no forman parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas. He verificado que la informacidn comable que contienen los citados informes de gestion
concuerda con lu de lus cuentas anuales consolidadns del cjercicio 2003, Mi trabajo como auditor se limita a la
veriflcacion del informe de gestidn con el alcance mencionsdo en este mismo phrmafo ¥ no incluye b revisidn de
informacitn distinga de la obdenida a partir de las cuentas anuales de las Sociedades Consolidadas.

\

INSTITT [
CENSOIRES JIRAINE
e — [IECUENTRS 2 ESPaR,

Fdo. : Angel Nafiez Angulo Madrid, 31 demarzo de 2004
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GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A.

Balance de situacién consolidado a 31 de Diciembre de 2003 y 2002 (expresado en euros)

- ACTVO . 2003 2002 ~PASIVO 2003 2002
INMOVILIZADO 248.709.165 216.020.396 FONDOS PROPIOS (NOTA 14) 136.378.069 127.225.299
Capital suscrito 71.509.364 66.008.644
Gastos de establecimiento (nota 8) 723.394 [.711.165 Reservas de Revalorizacién RD 7/96 0 5.111.228
Inmovilizaciones inmateriales (nota 9) 5.603.234 2.919.853 Reservas 28.218.826 27427792
Inmovilizaciones materiales (nota |10) 226.889.075 194.990.489 Reservas de Consolidacion 25.635.944 15.035.827
Inmovilizaciones financieras (nota | | a) 15.234.182 12.914.938 Pérdidas y Ganancias [1.013.935 13.641.808
Acciones propias (nota | | b) 259.280 3483951
INTERESES MINORITARIOS (NOTA 15) 23.055.119 111.591
FONDOS DE COMERCIO DE CONSOLIDACION (NOTA 5)  5.632.179 4.585.444
DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION (NOTA 6) 3.792.360 3.617.452
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 683.567 294.968
INGRESOS A DIST. EN VARIOS EJERCIC. (NOTA [6) 3.771.825 4.725.253
ACTIVO CIRCULANTE 114.863.375 109.001.943
Existencias (nota |3) 33.964.458 25.151.991 PROVISIONES PARA RIESGOSY GASTOS (NOTA 17) 4.752.592 3.943.333
Deudores (nota 12) 59.446.615 46.582.521
Inversiones financieras temporales 8.220.653 10.024.443 ACREEDORES A LARGO PLAZO (NOTA 18) 105.918.529 95.656.178
Tesorerfa 8.327.307 24.431.015
Ajustes por periodificacién 4.904.342 2.811.973 Deudas con entidades de crédito 74.859.184 69.019.007
Otros acreedores 31.059.345 26.637.171
TOTAL  369.888.286  329.902.751 ACREEDORES A CORTO PLAZO (NOTA 18) 92.219.792 94.623.645
Deudas con entidades de crédito 40.345.645 31.497.567
Deudas con sociedades participadas [1.021.116 674.341
Acreedores comerciales 27.794.632 42.901.977
Otras deudas no comerciales 10.370.078 12.320.423
Ajustes por periodificacion 12.688.32 | 7.229.337

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2003 y 2002.
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GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganacias consolidadas periodo Enero a Diciembre de 2003 y 2002 (expresado en euros)

Aprovisionamiento (nota 21) 73.128.827 70.392.064 Importe neto de la cifra de negocios (nota 21) 186.350.078 170.338.191
Gastos personal (nota 21) 31.462.444 24.816.175 Variacion existencias productos terminados 2.894.717 259.352
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (notas 8,9 y 10) 18.244.615 [14.791.573 Trabajos efec. por la empresa para su inmovilizado 886.887 1.008.945
Variacion de la provisiones de trédfico (nota 12) 159.309 723.030 Otros Ingresos 3.210.881 1.298.143
Otros Gastos de Explotacion (nota 21) 51.484.954 41.792491 Suma 193.342.563 172.904.631
Suma 174.480.149 152.515.333

Ingresos Financieros 1.066.271 973.033
BENEFICIO DE EXPLOTACION 18.862.414 20.389.298
Gastos financieros asimilados 5.827.036 6.160.175 RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 5.130.356 7.743.144
Variacion de provisiones de inversiones financieras (nota |7) 369.591 2.556.002 Reversién de diferencias negativas de consolidacion (nota 4b y 6)  2.448.477 6.869.436
Amortizacion del fondo de comercio consolidado (nota 5) 571.054 510.562

Ingresos extraordinarios (nota 21) 3.486.949 5.610.644
BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 15.609.481 19.005.028
Gastos extraordinarios (nota 21) 2.944.056 6.249.494 RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS 0 638.850
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 542.893 0

Impuesto sobre Sociedades (nota 19) 1.962.628 4.718.182

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2003 y 2002.
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Memoria Consolidada 2003

1.SOCIEDADES DEPENDIENTES

I.-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 funcidn de lo establecido en el articulo 2.1.a del RD. 1815/1991 de
20 de diciembre sobre normas para la formulacién de las cuentas anuales consolidadas. Produce plancha
de cartdn ondulado y cajas del mismo material a partir de diferentes calidades de papel y cerrd sus cuen-
tas anuales el 31 de Diciembre de 2003.

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. El 100% pertenecen a la Sociedad dominante. Tiene el cardcter de sociedad
dependiente en funcidn de lo establecido en el articulo 2.1.a del RD. [815/1991 de 20 de diciembre sobre
normas para la formulacién de las cuentas anuales consolidadas. Fabrica cajas y otros articulos de cartén
ondulado a partir de plancha de este material y cerrd sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 2003.

3. - 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% pertenecen a la Sociedad dominante. Tiene el cardcter de sociedad depen-
diente en funcién de lo establecido en el articulo 2.1.a del RD. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre nor-
mas para la formalizacién de las cuentas anuales consolidadas. Fabrica cajas y otros articulos de cartdn
ondulado a partir de plancha de este material y cerrd sus cuentas anuales el 3| de Diciembre de 2003.
Esta Sociedad entre sus activos dispone de:

Una participacion, adquirida en 2001, de un 40% en Marimbal, Embalagens da Marinha, Lda., empresa dedi-
cada a la fabricacién y comercializacién de envases y cajas de cartén ondulado. Su contabilizacion en las cuen-
tas anuales de Do Ave se presentan por el procedimiento de puesta en equivalencia. Su capital social al 31
de diciembre de 2002 era de 37.410 Euros, sus fondos propios ascendfan a 3.332 Euros y el resultado del
ejercicio fue de beneficio por 966 Euros. En la operacién de adquisicién se generd un fondo de comercio
por importe de 996.501 Euros, el cual se amortizard en un perfodo de veinte afios, inicidandose en el ejerci-
cio 2001 por un importe de 49.825 Euros. La amortizacién acumulada a la fecha es de 149.475 Euros.
Una participacién, adquirida en Octubre de 2003, del 100% de CARTOPOR — Cartao Portugués, S.A. con
sede en Praca da Liberdades de Oliveira de Azeméis (Portugal), empresa dedicada a la fabricacion y comer-
cializacién de envases y cajas de cartdn ondulado. Su contabilizacién en las cuentas anuales de Do Ave para
este ejercicio se presentan por el procedimiento de precio de adquisicion, en razén al no cumplimiento de
los requisitos exigidos en el articulo 3 del Decreto-Ley n°® 238/91, a la escasa influencia que las mismas tie-
nen en el conjunto de cuentas y al objetivo previsto para el proximo ejercicio de absorcidn de la compa-
fifa por parte de la propiedad. Su capital social al 3| de diciembre de 2003, es de 310.000 euros, sus fon-
dos propios ascienden a 528.250 euros y el resultado del ejercicio asciende a la cantidad de 870 euros. La
adquisicién de la participacidn se efectud por un importe de 1.802.731 euros. (nota | I).

4. - Electrovapor, A.l.E.

Con domicilio en la calle Anabel Segura, n® 16 — 3% Planta, Edificio Vega Norte 3 en Alcobendas (Madrid).
Su cifra de Capital es de 1.377.285,26 Euros. El 100% de la Agrupacion corresponden a la Sociedad domi-
nante, 96% de forma directa y el 4% restante de forma indirecta a través de Trasloga, S.L. En el mes de
Octubre de 2003, la Sociedad dominante adquirid a la Agrupacién el activo empresarial que disponia con
el objetivo de seguir manteniendo la produccion de energfa eléctrica y térmica, que dejé de depender de
la Agrupacién, por lo que a esta fecha no tiene actividad. Tiene cardcter de sociedad dependiente en fun-
cion de lo establecido en el articulo 2.1 a del RD. 1815/1991 de 20 de diciembre, sobre normas para la
formulacidn de cuentas anuales consolidadas y cerrd sus cuentas anuales en 31 de Diciembre de 2003.
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5.- Cartova, S.AU.

Con domicilio en Poligono Industrial “Sector B”, calle Fogainers, parcela 45 a, RIBARROJA (Valencia). Su cifra
de capital social es de 270.455,45 Euros. El 100% pertenecen a la Sociedad dominante, por adquisicion lle-
vada a efecto en el ejercicio 2002. 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 formulacién de las cuen-
tas anuales consolidadas. Fabrica cajas y otros articulos de cartén ondulado a partir de plancha de este
material y cerrd sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 2003.

No existen sociedades dependientes excluidas del perimetro de consolidacion, salvo Cartonajes Santander,
S.L., sociedad de escasa significacion para el conjunto de estas cuentas anuales y Rastaban, S.L., sociedad sin
actividad, (notal I'), estando todas ellas incorporadas al mismo por el método de integracién global.

2.- SOCIEDADES MULTIGRUPO

|. - Multienergias, A.l.E.

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km. 98 Duefas (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
participacidn corresponde a Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energfa (LD.AE.). Tiene cardcter de
sociedad multigrupo en funcién de lo establecido en el articulo 4.2.a. del RD. [815/1991 de 20 de diciembre
sobre normas para la formulacién de las cuentas anuales consolidadas. Estd incorporada al perimetro de con-
solidacién por método de integracién proporcional. Produce energfa eléctrica y térmica a partir de la combus-
tién de gas natural y cerrd sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 2003. La Agrupacion viene incurriendo
en pérdidas significativas en los siete Ultimos afios. 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 Agrupacién,
acordd la disolucion y posterior liquidacién de la misma. No obstante, esta decisidn se encuentra suspendida y
la Agrupacién contindia 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. Europac, tiene interpuesta demanda ante
los Juzgados de |? instancia de Madrid, una vez finalizado el proceso de arbitraje, reclamando el reintegro por
.D.AE. de su parte de las pérdidas de los ejercicios 1998 a 2003 y anticipos financieros, que a esta Ultima corres-
ponde soportar;, por un importe que asciende, al 31 de diciembre de 2003, a 1.849.235 euros.

2. - Cartonajes Esteve y Nadal, S.L.

Con domicilio en C/ Rosa Mestres, s/n en Torrelavit, (Barcelona). Su cifra de capital social es de 309.034
Euros. ElI 49% pertenecen a la Sociedad dominante, el resto corresponde a la familia Esteve y Nadal. Tiene
el cardcter de sociedad dependiente en funcidn de lo establecido en el articulo 4.2.b del RD. 1815/1991
de 20 de diciembre sobre normas para la formalizacién de las cuentas anuales consolidadas. Fabrica cajas
y otros articulos de cartén ondulado a partir de plancha de este material y cerrd sus cuentas anuales el 3|
de Diciembre de 2003. Se incorporé al Grupo a través de una fusion por absorcidn, realizada en el pre-
sente ejercicio, con Cartonatges i Embalatges Catalans, S.L.

3. - 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 participacién corresponde a la socie-
dad portuguesa Sonae Industria SGPS, S.A. Tiene cardcter de sociedad multigrupo en funcidon de lo esta-
blecido en el articulo 4.2.a. del RD. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacion de
las cuentas anuales consolidadas. Estd incorporada al perfimetro de consolidacidn por el método de inte-
gracién proporcional. Es una Sociedad portuguesa de Gestidn de Participaciones Sociales, que presenta sus
cuentas anuales cerradas al 31 de diciembre de 2003, por consolidacidn de sus participaciones por el méto-
do de integracion global y entre sus activos figuran el 65% de Gescartao, SGPS, S.A., sociedad que cotiza
en el mercado de valores de la Bolsa de Lisboa, después de la privatizacién efectuada por el Gobierno
Portugués del 35% que obraba en su poder; segin Resolucién del Consejo de Ministros n® 28/2003, de 7
de Febrero, publicada en el Diario de la Republica de |9 de Febrero. En esta Ultima compaiifa entre sus
activos se encuentran las participaciones de las siguientes empresas:
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% 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 Papel de Portugal, 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 Comercializacao
de Embalagens, S.L. Funchal - 60,00 60,00
Portucel Espafa, S.A. Madrid 100,00 - 100,00
Lepe - Empresa Productora de Embalagens, S.A. Marinha Grande 100,00 - 100,00
Sulpac, -Empresa Productora de Embalagens de Cartao, S.A. Mourao 100,00 - 100,00
Investalentejo, SGPS, S.A. Alentejo 100,00 - 100,00
Portucel Recicla- Industria de Papel Reciclado, S.A. Mourao 100,00 - 100,00

Las instalaciones productivas de la Entidad, Portucel Recicla, S.A. sitas en Mourao, fueron paralizadas el 29
de abril de 2001 conforme a lo previsto en la norma de privatizacion de Gescartao y al acuerdo con el
EDIA (entidad responsable de la construccién del pantano de Alqueva, cuyas aguas cubrirdn las instalacio-
nes que han sido objeto de expropiacion). Por dicho motivo, Portucel Recicla, S.A. entregd elementos de
inmovilizado material a EDIA y recibird de esta, una indemnizacién de 24,79 millones de Euros. A la fecha
de formalizacién de estas cuentas anuales tiene recibidos 16,87 millones de Euros y pendiente de recibir, la
cantidad de 7,83 millones de Euros. (Ver nota 12).

En el gjercicio 2003, se han incluido las empresas: Sulpac, Empresa Productora de Embalagens de Cartao,
S.A, constituida el | de Octubre de 2003; Investalenjo, SGPS, S.A. constituida con fecha |8 de Diciembre
de 2003; Portucel Espafia, S.A., adquirida el 18 de Diciembre de 2003. Las dos primeras, en fase de cons-
truccion, motivadas por las inversiones obligadas a través del DL 19/2003, de 3 de Febrero en la privati-
zacién de Gescartao, SGPS, S.A. (Ver nota 23).

3.-BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales individuales de las sociedades que han sido objeto de consolidacién y estas cuentas con-
solidadas se presentardn para su aprobacién a las respectivas Juntas y Asambleas Generales de Accionistas
dentro de los plazos establecidos por las normas vigentes.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, estima que las cuentas anuales consolidadas adjuntas del
ejercicio 2003, que se presentan en euros, serdn aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones sig-
nificativas. Todas las sociedades del Grupo cierran sus cuentas anuales en la misma fecha, 31 de diciembre de 2003.

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad domi-
nante 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
resultados de todas ellas de acuerdo con lo establecido en el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la
Ley de sociedades Andnimas, el Plan General de Contabilidad y el Real Decreto [815/1991 de 20 de
Diciembre sobre Normas para la formulacién de las cuentas anuales consolidadas.

b) Bases de consolidacion

La consolidacién ha sido efectuada siguiendo los principios bdsicos del método de integracién global para
aquellas empresas dependientes, detalladas en el punto |) 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 con la Sociedad dominante. Los resultados v las reservas de filiales generadas entre el momento de com-
pra y cierre de cada ejercicio, se llevan a las correspondientes cuentas de pérdidas y ganancias y reservas,
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reflejdndose asimismo el interés minoritario correspondiente. Las sociedades sefialadas en el punto 2) ante-
rior, que cumplen con los requisitos del articulo 4.2.a. de las normas para la formulacién de las cuentas anua-
les consolidadas han sido integradas por el método de integracién proporcional al ser consideradas socie-
dades multigrupo. La participacion que la empresa dominante posee en Gescartao, SGPS, S.A. de forma
directa, que es del 4,72%, se incorpora en estas cuentas anuales a través de la deduccion de las participa-
ciones minoritarias. No existen sociedades incluidas por el método de puesta en equivalencia.

c) Comparacion de la informacion

Como requiere la normativa contable, el balance de situacidn, la cuenta de pérdidas y ganancias, el cuadro
de financiacién y la memoria de 2003, recogen los datos en unidades de euro, salvo indicacién en contrario,
y, a efectos comparativos, las cifras correspondientes al ejercicio anterior; en unidades de euro, que forma-
ban parte de las cuentas anuales de 2002.

4.- NORMAS DE VALORACION

a) Fondo de comercio de consolidacion

Es la diferencia positiva que existe entre el valor contable de la participacion, 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 participacion en el momento de
su incorporacion, conforme al articulo 24 del RD 1815/1991 de 20 de diciembre. El Fondo se ha genera-
do en los ejercicios 1998 a 2002 a través de diferentes adquisiciones y en el ejercicio 2003 en la partici-
pacion de Cartonajes Esteve y Nadal, SA. (Cartensa). La amortizacion del fondo correspondiente, se rea-
liza en un periodo de diez afios a excepcidn de los fondos de Cartova, S.A. y Cartensa, que se amortiza en
veinte afos. Dicha amortizacidn se considera razonable para la recuperacién del mismo, conforme al des-
arrollo previsto de la evolucién de las distintas participaciones. (Ver nota 5).

b) Diferencias negativas de consolidacién

Es la diferencia negativa que existe entre el valor contable de la participacion, directa o indirecta, de la
Sociedad Dominante en el capital de la Sociedad dependiente o participada, y el valor de la parte propor-
cional de los fondos propios de las mencionadas Sociedades atribuible a dicha participacidn, en el momen-
to de su incorporacién. (Ver nota 6).

Esta diferencia Unicamente podrad llevarse a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada: a) cuando esté
basada, con referencia a la fecha de adquisicién de la correspondiente participacion, en la evolucion desfa-
vorable de los resultados de la empresa de que se trate, o en la previsién razonable de gastos correspon-
diente a la misma en la medida que esa previsidn se realice y b) cuando corresponda a una plusvalfa reali-
zada. A estos efectos se considerard realizada la plusvalia cuando se enajene el bien correspondiente o se
produzca su baja en el inventario. También se considerard realizada, en la proporcidn correspondiente, cuan-
do se enajene, total o parcialmente, la participacion en el capital de la sociedad dependiente. Todo ello, con-
forme al articulo 25 del RD [815/1991 de 20 de diciembre.

c) Transacciones entre Sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacién

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 proporcionalidad, como lo han sido los cré-
ditos y débitos reciprocos entre la Sociedad Dominante y las Sociedades Dependientes. Los movimientos
producidos en el ejercicio por este capitulo estdn sefialados en la nota 22.

d) Homogeneizacién de partidas
Las diferencias existentes entre los criterios y normas de valoracién de las sociedades incluidas en el peri-
metro de la consolidacién no son significativas, por lo que no se ha practicado homogeneizacién alguna.
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e) Conversion de cuentas anuales de sociedades extranjeras.

Las cuentas anuales de las Empresas extranjeras incluidas en el perfmetro de consolidacién estdn valoradas
en euros y por lo tanto no es necesario efectuar ninguna conversion de paridad, ya que corresponde a com-
pafifas Portuguesas que emiten sus cuentas en dicha moneda.

f) Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucidn, de primer establecimiento y de ampliacion de capital vy los ocasionados por la
salida a Bolsa del 45,25% de los titulos de la Sociedad Dominante, amortizados en su totalidad a fin de este
ejercicio, que en 1998 se incorporaron en este capitulo, se registran al precio de adquisicion y se amortizan
linealmente en un periodo de cinco afos.

g) Inmovilizado inmaterial

El inmovilizado inmaterial se valora a su coste de adquisicidn y se presenta neto de su correspondiente
amortizacién acumulada, conforme a los siguientes criterios:

Los gastos de investigacién y desarrollo cuyos resuftados son satisfactorios se activan, amortizdndose en un
perfodo de 5 afios. En caso de que varfen las circunstancias favorables del proyecto que permitieron capita-
lizarlos, la parte pendiente de amortizar se lleva con cargo a resultados en el ejercicio en que cambian dichas
condiciones.

En compafifas dependientes que han absorbido fondos de comercio onerosos a través de las participacio-
nes en otras Entidades, se amortiza su importe linealmente en un periodo de veinte afios.

Los derechos de uso y opcidn de compra derivados de la utilizacion de inmovilizados materiales contrata-
dos en régimen de arrendamiento financiero, se registran por el valor de contado del bien en el momento
de la adquisicidn. La amortizacién de estos derechos se realiza linealmente durante la vida Util del bien arren-
dado. En el pasivo se refleja la deuda total por las cuotas de arrendamiento mas el importe de la opcidn de
compra. La diferencia inicial entre la deuda total y el valor de contado del bien, equivalente al gasto finan-
ciero de la operacién, se contabiliza como gasto a distribuir en varios ejercicios vy se imputa a resultados
durante la duracién del contrato con un criterio financiero. En el momento en que se ejercita la opcién de
compra, el coste y la amortizacién acumulada de estos bienes se traspasa a los conceptos correspondientes
del inmovilizado material.

Las aplicaciones informdticas estdn compuestas por los conceptos e importes satisfechos por el acceso a la
propiedad, el derecho de uso de programas informéticos y los realizados por la propia empresa, se prevé
que su utilizacién serd en varios ejercicios. Los costes de mantenimiento y gastos informdticos 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 adquisicidn. 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 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
amortizacién acumulada se eliminan de los registros contables. El beneficio o pérdida resultante se lleva a
resultados extraordinarios del ejercicio en el que se realiza. En el ejercicio 1996, la Sociedad Dominante,
actualizé 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). Los costes por
trabajos efectuados por las propias empresas para sus inmovilizados, se valoran a la cifra que suponen los
costes de consumo de materiales de almacenes y los costes de personal que intervienen en la realizacidn
de los trabajos por obras de inmovilizado. El importe por este capitulo en el ejercicio 2003, ascendid a
886.887 euros.

El inmovilizado material se amortiza linealmente, en funcién de su vida Util. El rango de los afios aplicados a
la amortizacién son los siguientes:
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VIDA UTIL

Edificios y Construcciones de 33 a 50 afios
Instalaciones Técnicas Especializadas de 12,5 a 25 afos
Maquinaria de Il a 22 afios
Otras Instalaciones de 10 a 25 afios
Utillaje de 8 a |15 afios
Mobiliario de laboratorio de 12,5 a 14 afios
Otro mobiliario de 5 a 20 afios
Equipos Procesos de Informacién de 4 a 8 afios
Elementos de Transporte interno de I5a 18 afios
Elementos de Transporte externo 7 afios

Otro Inmovilizado Material 25 afios

Imocapital, SGPS, S.A,, emite sus cuentas consolidadas, a partir de este ejercicio, por el método de integra-
cién global, realizando un ajuste sobre los porcentajes de las amortizaciones del inmovilizado, aplicados por
las Empresas del Grupo Gescartao, siguiendo un criterio econémico que equipara los mismos a su vida
datil. El importe correspondiente por este concepto, aplicado en el ejercicio 2003, asciende a la cantidad de
6,8 millones de euros. Siendo el valor acumulado, a la fecha de estas cuentas anuales por este concepto,
el de 41,4 millones de euros.

En las empresas incorporadas por el método de integracidn global, en Multienergfas, AIE y en Cartensa, la
amortizacion de los elementos de inversién que se incorporan del inmovilizado en curso en cada ejercicio,
comienza a aplicarse la misma a partir del primer dfa del ejercicio siguiente.

i) Inmovilizado Financiero

Las participaciones en Sociedades integradas en el perimetro de la consolidacién han sido eliminadas. El
resto corresponde al porcentaje de terceros sobre préstamos efectuados por la Sociedad dominante a
Empresas incorporadas en el perimetro de consolidacién por el método de integracién proporcional; a fian-
zas y depdsitos constituidos a largo plazo, valoradas por el importe en que se constituyeron y a la partici-
pacion de la Sociedad dominante u otras, en Compafifas no incluidas en el perimetro de la consolidacién,
valordndose a su coste de aportacién o adquisicién, minoradas, si procede, en la valoracion a través del
valor tedrico contable de la participacién de acuerdo a las cuentas anuales del Ultimo ejercicio aprobado.

j) Créditos no comerciales
En el balance de situacion adjunto, se clasifican a corto plazo los créditos no comerciales, imputados a sus
valores nominales, con vencimiento igual o inferior a doce meses, y a largo plazo en el caso contrario.

k) Existencias

Las compafifas incluidas en esta consolidacion valoran sus existencias de materias primas, auxiliares y
repuestos a coste medio de adquisicién o de coste, que es inferior a su valor de mercado o reposicidn, 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 depreciacién de existencias cuando existen dudas de su recuperacion.

I) 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 cuen-
tas, se efectla la correspondiente provision por la diferencia.

Al cierre del ejercicio 2003, el saldo por este concepto es de 259.280 euros. (Ver nota |1 b). No se ha
efectuado provision por depreciacion, ya que las acciones propias en cartera estdn valoradas de acuerdo al
criterio anterior y su importe es menor al de cotizacion a dicha fecha y al precio medio del Ultimo trimes-
tre del ejercicio. Se ha efectuado la correspondiente dotacidén de reserva para acciones propias, por el
mismo importe indicado anteriormente. (Ver nota 14 d).
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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
inmovilizado vy se imputan a resultados a través de la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal en un
perfodo 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 consolidacidn, residentes es Espafia no tienen habilitadas provisiones por este
concepto.

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 Normalizacion Contable el
21 de Mayo de 1997. El coste registrado por este concepto, en el ejercicio ha sido de 506.590 euros, apli-
cados a la cuenta de costes de personal. La repercusion en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas
es de 253.295 euros, de las cuales a efectos de consolidacion han sido compensadas a través de la cuenta
“Reversién de Diferencias Negativas de Consolidacion”, la cantidad de 188.545 euros, con cargo a la cuen-
ta de “Diferencias Negativas de Consolidacion”.

o) Otras provisiones para riesgos y gastos

Incluye provisiones para riesgos existentes en Imocapital — SGPS, S.A., por el cobro pendiente del resto de
la indemnizacién de EDIA a Portucel Recicla (Ver nota 12) por importe de 7,83 millones de euros. Por
indemnizaciones pendientes de cobro, 398 miles de euros y por costes asumidos en el Proyecto Mourao
I, 1.187 miles de euros. Por otras provisiones para riesgos, valoradas en 86 mil euros.

Todas estas provisiones, tienen una repercusion en estas cuentas anuales consolidadas, por un importe de
4,75 millones de euros. (Ver nota |7)

p) Deudas a corto y largo plazo
En el balance de situacién adjunto, se clasifican las deudas, imputados a sus valores nominales, a corto plazo
las que tienen vencimiento igual o inferior a doce meses, y a largo plazo en el caso contrario.

q) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre sociedades se calcula en cada Compafiia sobre el resultado contable modificado por las
diferencias permanentes y temporales entre el resultado comentado y el fiscal. Las bonificaciones y deduc-
ciones permitidas en la cuota se consideran como una minoracion en el importe del impuesto sobre socie-
dades, devengado en el ejercicio, con las limitaciones que procedan.

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacidn de ingresos y gastos en periodos diferentes, a efec-
tos 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 declaracién anual
del Impuesto sobre Sociedades, a excepcion de las Agrupaciones de Interés Econémico, que estdn consi-
deradas sociedades transparentes y sus bases imponibles son incorporadas a las bases de sus socios. Las
empresas que componen el Grupo portugués Gescartao, asumen sus costes fiscales acogidas al régimen
de declaracidn consolidada vigente en Portugal.
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r) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en euros, utilizan-
do los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los beneficios o pérdidas por las diferen-
cias de cambio surgidas en la cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en moneda extran-
jera, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen, no obstante
las diferencias de cambio netas resultante de la conversidn en el ejercicio 2003, 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 3| 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 difiriéndose hasta su vencimiento los beneficios netos no realizados, determinados de igual
modo. Todas las monedas 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 prin-
cipios contables del devengo, con independencia del momento de cobro o pago, y de correlacién de ingre-
SOs y gastos.

t) Aspectos Medioambientales

Las inversiones por elementos tangibles realizadas en este campo, son llevadas, contablemente, a las corres-
pondientes cuentas del inmovilizado material y amortizadas en un periodo acorde con su vida dtil.

La sociedad dominante obtuvo en el ejercicio 2002, la certificacién de la norma UNE-EN ISO [4.001, para
su centro de Duefias (Palencia), en el centro de Alcolea del Cinca (Huesca), se estd en el proceso de obten-
cién de la citada certificacion, norma que se aplica a aquellos elementos de las actividades, productos o ser-
vicios de una organizacién que, de una manera u otra, interactdan con el Medio Ambiente, y que la propia
organizacién puede controlar o tener influencia.

Entre las inversiones medioambientales destacan tanto la ampliacién del control operacional de instalacio-
nes cémo la depuradora de captacion de aguas, depuradora de aguas residuales (EDAR), también se ha de
tener en cuenta las llevadas a cabo en la mejora del sistema contraincendios campana MP2, y en procesos
asociados a los aspectos medioambientales, en el centro de Duefias. En el centro de Alcolea del Cinca, las
inversiones han sido encaminadas hacia actuaciones sobre la proteccién ante la posible contaminacién de
suelos y aguas subterrdneas, ampliacion y mejora de la instalacion de depuracién de ranuras y aguas resi-
duales (EDAR). En las plantas portuguesas las cuestiones relacionadas con el medio ambiente son recono-
cidas como una de las principales prioridades, con inversiones necesarias y adecuadas a las exigencias de la
reduccion de los efectos medioambientales.

Los gastos incurridos en el ejercicio por este capitulo son llevados por sus valores nominales a las cuentas
correspondientes e incorporados dentro del apartado de “Otros gastos de explotacidn”. Generalmente
proceden de la gestidn de los residuos del proceso, asimilables a urbanos, que se depositan en vertederos
controlados, la gestién de los residuos peligrosos, consumos de aditivos, electricidad, y agua, mantenimien-
to de las instalaciones asociadas a los aspectos medioambientales, control operacional de calderas de vapor
mediante ECAs, y todas aquellas caracterizaciones realizadas sobre aspectos medioambientales, asi como,
el mantenimiento del sistema de gestion medioambiental certificado segin Norma ISO 14.001.
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5.- FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION

Este capitulo corresponde al Fondo de Comercio generado en las adquisiciones de determinadas socieda-
des del grupo desde 1998 a 2003 inclusive, su movimiento es el siguiente, segin se detalla:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL FONDO DE COMERCIO 2003

Saldo Inicial Saldo Final
DOTACIONES al 01.01.2003 Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2003
Sociedad
Trasloga, S.L. 2.603.529 0 0 0 2.603.529
Torrespack 2000, S.A. 783.307 0 0 0 783.307
C. Emb. Catalans, S.L. 649.092 0 0 -649.092 0
Imocapital, SGPS, S.A. 468.298 0 0 0 468.298
Cartova, S.A. 1.603.730 0 0 0 1.603.730
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0 1.617.789 0  649.092 2.266.881

AMORTIZACIONES

Sociedad

Trasloga, S.L. 813.833 260.353 0 0 1.074.186
Torrespack 2000, S.A .313.322 78.330 0 0 391.652
C. Emb. Catalans, S.L. 194.727 0 0 -194.727 0
Imocapital, SGPS, S.A. 140.490 46.830 0 0 187.320
Cartova, S.A. 60.140 80.187 0 0 140.327
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0 105.354 0 194.727 300.081

O O O O O

SALDOS NETOS

Sociedad

Trasloga, S.L. 1.789.696 -260.353 0 0 1.529.343
Torrespack 2000, S.A. 469.985 -78.330 0 0 391.655
C. Emb. Catalans, S.L. 454.365 0 0  -454.365 0
Imocapital, SGPS, S.A. 327.808 -46.830 0 0 280.978
Cartova, SA. 1.543.590 -80.187 0 0 [.463.403
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0 [.512.435 0 454365 1.966.800
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ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL FONDO DE COMERCIO 2002

Saldo Inicial Saldo Final
al 01.01.2002  Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2002
DOTACIONES
Sociedad
Trasloga, S.L. 2.603.529 0 0 0 2.603.529
Torrespack 2000, S.A. 783.307 0 0 0 783.307
C. Emb. Catalans, S.L. 649.092 0 0 0 649.092
Imocapital, SGPS, S.A. 468.298 0 0 0 468.298
Cartova, S.A. 0 1.603.730 0 0 1.603.730

AMORTIZACIONES

Sociedad

Trasloga, S.L. 553.480 260.353 0 0 813.833
Torrespack 2000, S.A. 234.992 78.330 0 0 313.322
C. Emb. Catalans, S.L. 129.818 64.909 0 0 194.727
Imocapital, SGPS, S.A. 93.660 46.830 0 0 140.490
Cartova, S.A. 0 60.140 0 0 60.140

SALDOS NETOS

Sociedad

Trasloga, S.L.
Torrespack 2000, S.A.
C. Emb. Catalans, S.L.
Imocapital, SGPS, S.A.
Cartova, S.A.

2.050.049
548315
519274
374.638

0

-260.353
-78.330
-64.909
-46.830

[.543.590

1.789.696
469.985
454.365
327.808

1.543.590

O O O O O
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6.- DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION

Este capitulo obedece a la parte correspondiente, de las adquisiciones realizadas en el ejercicio 2000, en
las Sociedades, Fdbrica de Papel Do Ave, Imocapital, SGPS, en la adquisicion del 32,5% del Grupo
Gescartao, y en el ejercicio 2003 en la participacion directa en Gescartao del 4,72%.

El detalle de estas cuentas a la fecha de 31 de diciembre de 2003 y 2002, es el siguiente:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DE DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION 2003

Saldo Inicial Imputaciones Saldo Final

SOCIEDAD al 01.01.2003 Aumentos Bajas a Resultados al 31.12.2003
Imocapital, SGPS, S.A. 2302284  1.140.792 0 2.184919 [.258.157
Gescartao, SGPS, S.A. 0 1482593 0 263.558 1.219.035
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. [.315.168 0 0 0 1.315.168
Total 3.617.452 2.623.385 0 2.448.477 3.792.360

Las imputaciones aplicadas en el ejercicio, corresponden a indemnizaciones por ajustes de plantilla, aporta-
ciones a planes de pensiones y provisiones para riesgos (Ver nota |7), en el caso de Imocapital. La aplica-
da en Gescartao, corresponde a gastos originados por los conceptos anteriormente sefialados y con res-
pecto a la participacion directa sobre la Compafifa.

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DE DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION 2002

Saldo Inicial Imputaciones Saldo Final

SOCIEDAD al 01.01.2002 Aumentos Bajas a Resultados al 31.12.2002
Imocapital, SGPS, S.A. 8.472.564 0 0 6.170.280 2.302.284
Fdbrica de Papel Do Ave, S.A. 2014.324 0 0 699.156 [.315.168
Total 10.486.888 0 0 6.869.436 3.617.452

7.- PARTICIPACIONES EN SOCIEDADES PUESTA 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 2003 y al 2002, es el siguiente:

Saldo Inicial  Incorporaciones  Aumentos  Amortizacion Traspasos  Saldo Final

CONCEPTO al 01.01.2003 al 31.12.2003
Gastos de Constitucion 6.178 0 0 90493 323538 239.223
Gastos ampliacion Capital 204.499 -2.682 14.894 -105.543 0 [11.168
Gts. Primer Establecimiento 714.103 -194.811 0 -268424 122,135 373.003
Otros Gastos 454.255 0 0 0 -454.255 0
Proyecto Bolsa 332,130 0 0 -332.130 0 0
Totales 1.711.165 -197.493 14.894 -796.590  -8.582  723.394
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Se han traspasado determinadas partidas de ejercicios anteriores para ajustarlas a las cuentas correspon-
dientes al gasto generado y con la intencién de adecuarlas al nuevo sistema informdtico. Se sigue la misma
politica de amortizaciones que en ejercicios anteriores.

Saldo Inicial Aumentos Amortizacion ~ Traspasos Saldo Final

CONCEPTO al 01.01.2002 al 31.12.2002
Gastos de Constitucion 8.227 4.842 -4.055 -2.836 6.178
Gastos ampliacién Capital 290.867 0 -139.424 53.056 204.499
Gastos Primer Establecimiento  826.236 20.235 -173.982 41.614 714.103
Otros Gastos 26.639 161.777 -192.025 457.864 454.255
Proyecto Bolsa 664.171 0 -332.041 0 332.130
Totales 1.816.140 186.854 -841.527 549.698 1.711.165

9.- INMOVILIZADO INMATERIAL

Un detalle de este epigrafe a 31 de Diciembre de 2003 y 2002, es el siguiente:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO INMATERIAL 2003

Saldo Inicial Aumentos Bajas Traspasos  Saldo Final
Concepto al 01.01.2003 al 31.12.2003
COSTE
Gast. Investig. Desar 3.811.287 302496 1.169.330 1.531.981 6.815.094
Propied. Industrial 1.013.643 10.895 3759  -996.50] 31.796
Fondo de Comercio 0 0 0 996501 996.501
Aplicac. Informdtic. 870.741 839.396  -13.857 0 1.696.280
Derechos Arr.Finan. 0 272715 275814 -55.957 492572
Total 5.695.671 1.425.502 1.435.046 1.476.024 10.032.243
AMORTIZACION
Gast. Investig. Desar. 2.561.482 507284 957.990 -6.780 4.019.976
Propied. Industrial 109513 4.178 2.045 -99.650 16.086
Fondo de Comercio 0 49.825 0 99.650 149.475
Aplicac. Informdtic. 104.823 51.831 -6.166 0 150.488
Derechos Arr.Finan. 0 40.182 52.802 0 92.984
Total 2.775.818 653.300 1.006.671 -6.780  4.429.009
Total Neto 2.919.853 772.202 428.375 1.482.804 5.603.234

Aplicaciones Informaticas

Los costes originados en el ejercicio 2002 y 2003, correspondientes a “Aplicaciones Informaticas”, ascien-
den a 596,406 y 839.396 euros respectivamente. De estas cantidades, 578.255 y 835.362 euros, son con-
secuencia de la decisién tomada por la Empresa Dominante para actualizar los sistemas de gestion infor-
maética del Grupo Empresarial, ya que el anterior, que data de 1994 ha quedado obsoleto, debido a como
han evolucionado las nuevas soluciones de sistemas integrados. El sistema elegido ha sido el SAP en su Ulti-
ma version “mySAP” y para la implantacion, desarrollo y puesta en funcionamiento del proyecto se ha desig-
nado un equipo interno de trabajo. El paso que damos, tiene un elevado contenido estratégico para nues-
tro Grupo y cuya implantacion para el mdédulo de Finanzas y Controlling ha sido el primero de enero de
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2003 vy el resto de mddulos, que serdn logisticos, la parte mds sustantiva del proyecto, se irdn incorpo-
rando en la medida que avance el desarrollo y con una prevision para la puesta en marcha a través de los
primeros meses de 2004.

Bienes en régimen de arrendamiento financiero

Al 31 de diciembre de 2003, se han adquirido por empresas incluidas en el perimetro de consolidacion,
elementos de activo fijo por el Régimen de arrendamiento financiero, que se contabilizan en la cuenta de
“Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero”.

Los costes financieros de estas operaciones se contabilizan en la cuenta de “Gastos por intereses diferidos”
dentro del capitulo “Gastos a Distribuir en varios ejercicios”

La situacidn de estas operaciones al 31.12.03 es: Contratos por un global de 492.571 euros, amortizacion
acumulada por importe de 92.984 euros e intereses diferidos, pendientes de imputacion en proximos ejer-
cicios por importe de 37.934 euros, recogidos en la cuenta de “Gastos a distribuir en varios ejercicios”.

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO INMATERIAL 2002

Saldo Inicial Aumentos Bajas Traspasos  Saldo Final
Concepto al 01.01.2002 al 31.12.2002
COSTE
Gast. Investig. Desar 3.397.049 393.383 0 20.855 3.811.287
Propied. Industrial 1.010.624 3019 0 0 [.013.643
Aplicac. Informadtic. 274.335 596.406 0 0 870.741
Derechos Arr. Finan. 37.574 730 0 -38.304 0

AMORTIZACION

Gast. Investig. Desar. 2.176.669 384.222 0 591 2.561.482
Propied. Industrial 56.072 52495 0 946 109.513
Aplicac. Informatic. 47211 57.612 0 0 104.823
Derechos Arr. Finan. 15.683 501 0 -16.184 0

En el gjercicio 2002, no habfa operaciones en Régimen de arrendamiento Financiero, en las Sociedades per-
tenecientes al Grupo.
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10.- INMOVILIZADO MATERIAL

Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2003 y 2002 es el siguiente:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2003

Saldo Inicial Incorpora- Aumentos Bajas Traspasos  Saldo Final
Concepto al 01.01.2003 ciones al 31.12.2003
COSTES
Terrenos y Bienes Natur. 9.812.168 3508708 2209476 0 473.837 16.004.189
Construcciones 44451668 10969200  1.332.859 0 -87.965  56.665.762
Instalaciones Técnicas 73.747.644 -255.859  1.018.099 -18.852 513987  75.005.019
Maquinaria 175192046 36387259 2912997 -312976 2576233  216.755.559
Utillaje 288314 [14.381 53.525 0 0 456.220
Mobiliario 4454268 1464474 237368  -64.364 1299 6.093.045
Equipos Proc. Informac. [.159.543 7.180 95.900 -3.000 2.686 1.262.309
Elementos Transporte 4.136.129 1.195.923 575.667  -280.061 -5.034 5.622.624
Otro Inmoviliz. Material 5998.666 2938387 734448 0 -220.277 9451224

Anticipos e inmovi. curso  4.032.999 776215 14790284  -168465 -4.756.864 14.674.169

AMORTIZACION

Construcciones 12208799 4213794  1.065262 0 349 17.488.204
Instalaciones Técnicas 24919.337 51428 3186942 -9.192 -19426  28.026.233
Magquinaria 79713327  21.453.126 11296932  -276.907 [1.599  112.198.077
Utillaje 223,026 97.847 34224 0 64 355.16]
Mobiliario 2904412 1.104.305 346.640 -1.676 -16.730 4336951
Equipos Proc. Informac. 539.733 7.631 215.280 -3.000 3.120 762.764
Elementos Transporte 2763985  1.101.144 238242 215476 -4.732 3.883.163
Otro Inmoviliz. Material 5010337  2.631.072 411203 0 -2.120 8.050.492

La partida de “Anticipos e Inmovilizado en curso” corresponde principalmente a las inversiones realizadas
y que se encuentra al cierre de estas cuentas anuales en proceso de instalacién o de puesta en marcha,
destacando la instalacion de una Turbina para la Generacidn de energfa eléctrica completando el ciclo de
esta actividad transmitida por la A.L.E. Electrovapor; por importe de 2,8 millones de euros. Con prevision de
puesta en marcha hacia finales del primer trimestre de 2004 de la modificacién de la maquina para la fabri-
cacién de papel, MP| de la factorfa de Duefias (Palencia) cuyo presupuesto global asciende a |3,6 millones
de euros, la incorporacidn en estas cuentas ha sido de 5,6 millones de euros. Incluye ademds mejoras en
las instalaciones de las Estaciones de Depuracion de Aguas Residuales (EDAR), en Duefias, todo ello por
un montante que asciende a |,3 millones de euros. En Fdbrica de Papel Do Ave, se incluyen instalaciones
complementarias de un Grupo de Ondular, por importe de 0,8 millones de euros. Corresponde a instala-
ciones del Grupo Gescartao, un importe de 3 millones de euros.

Durante el ejercicio 2003, el Grupo Gescartao incorpora en esta partida como valores mds representati-
vos, el inicio de la construccién de la unidad fabril del Proyecto Vianova (Papel reciclado) y el Proyecto
Mourao (Embalaje de cartdn), relacionados con las obligaciones de inversién asumidas por el Grupo como
consecuencia del Decreto-Ley n® 19/2003, de 3 de febrero (Nota 23).
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Todo el conjunto de las inmovilizaciones materiales se encuentran cubiertos por pdlizas de seguros sufi-
cientes para cubrir su valor a reposicion.

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2002

Saldo Inicial Incorpora- Aumentos Bajas  Traspasos Saldo Final
Concepto al 01.01.2002 ciones al 31.12.2002
COSTES
Terrenos y Bienes Natur.  9.772.902 0 39.266 0 0 9812168
Construcciones 43.988.547 0 349961 0 [13.160 44.451.668
Instalaciones Técnicas 68.961.534 34.067 4.713446 -12.020 50.617 73.747.644
Magquinaria 163.379.069  1.602.336 9.038.882 -1472.599 2.644.358 175.192.046
Utillaje 253.541 0 33.332 0 1441 288314
Mobiliario 4.018.852 [1.197 516.103  -105.503 13.619  4.454.268
Equipos Proc. Informac. 933416 [9.177 206.950 0 0 1.159.543
Elementos Transporte 3.795919 36.499 277798  -115.197 [41.110  4.136.129
Otro Inmoviliz. Material 5.871.486 0 139.245 -413 -11.652  5.998.666
Anticipos e inmovi. curso  3.495.28] 0 3510.163 0 -2972445  4.032.999

AMORTIZACION

Construcciones [1.372.541 0 836.258 0 0 12208.799
Instalaciones Técnicas 21.814.065 14927  3.086.181 -12.020 l6.184 24919337
Maquinaria 71.142.271 932495 8368381  -716737 -13.083  79.713327
Utillaje 193.598 0 17.722 0 [1.706 223.026
Mobiliario 2.754.648 10.053 227.452 -87.741 0 2904412
Equipos Proc. Informac. 349.846 12.851 177.036 0 0 539.733
Elementos Transporte 2.545.348 PARRN 295996 -99.847 [.377 2763985
Otro Inmoviliz. Material 4.564.240 0 446.190 93 0 5010337

Conforme al RD de 7/96 de 7 de junio, se actualizaron los valores de la Sociedad dominante sobre el inmo-
vilizado material y sus correspondientes amortizaciones por un saldo neto de 5.269.307 euros. Con fecha
27 de abril de 1999 constituida la inspeccidon de Hacienda, levantd acta considerando la liquidacion practi-
cada por la Sociedad referente a la actualizacidn mencionada, como correcta.

El Grupo Gescartao, participado por Imocapital SGPS, S.A, procedid en afios anteriores a la revalorizacion
de sus inmovilizados materiales, aplicando la misma en sus costes y amortizaciones acumuladas sobre indi-
ces de actualizacién monetaria, al amparo de la legislacion aplicable, segin DL n® 31/98 de | | de Febrero,
por un importe global neto al 3| de diciembre de 2003, de 7.148.303 euros, de los que corresponde a
estas cuentas consolidadas la cantidad de 3.574.151 euros.

Fdbrica de Papel Do Ave, S.A, procedié en afios anteriores a la revalorizacién de sus inmovilizados mate-
riales, aplicando la misma en sus costes y amortizaciones acumuladas, al amparo de la legislacién portuguesa,
por un importe global neto al 31 de diciembre de 2003, de 1.006.765 euros.
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11.-VALORES MOBILIARIOS

a) INMOVILIZADO FINANCIERO
El detalle de esta partida al 31 de diciembre de 2003, es el siguiente:

Saldo Inicial Incorporacion  Aumentos Salidas Traspasos  Saldo Final

ENTIDAD al 01.01.2003 al 31.12.2003
EMPRESAS PARTICIPADAS:

Sociedad y % de participacion:

Cartonajes Mima, S.L. (12,02%) 233.161 0 0 0 0 233.161
Cartonajes Marcuello, S.L. (11,97%) 74775 0 0 0 0 74775
Cartén SolerS.L. (12,53%) 67436 0 0 0 0 67436
Cartonajes Cantabria, SL. ' (50%) 1.800 0 0 0 0 1.800
Rastabdn, S.L.* (100%) 3.006 0 0 0 0 3.006
Cartocer, Fca. C. C.L, Lda. (15,00%) 0 0 300.578 0 0 300.578
Valor Participaciones 380.178 0 300.578 0 0 680.756
Provisién depreciacidn 22111 0 0 0 0 22011
Créditos 12312471 0 109.332 0 0  12421.803
Total Empresas Participadas 12.670.538 0 409.910 0 0  13.080.448
OTRAS INVERSIONES FINANCIERAS:

Cartopor (Nota |, prrafo 3) 0 0 1.802731 0 0 1.802.731
Otras Inversiones 160.641 29.742 98982  -10.188 0 279.177
Fianzas Constituidas 83.759 -13493 3.062 -1.502 0 71.826
Total Otras Inversiones 244.400 16249  1.904.775  -11.690 0 2153734

' Participacién no significativa, a efectos de consolidacién. * Entidad sin actividad

Al 31 de diciembre de 2003, Imocapital tenfa recibido por parte de Papeles y Cartones de Europa, S.A. un
crédito por importe de 24.624.943 euros, para la adquisicion de la participacion en el Grupo Gescartao. Este
importe es susceptible de capitalizacién y en estas cuentas anuales es eliminada en un 50%, que correspon-
de a la participacion consolidada.

El detalle de esta partida al 31 de diciembre de 2002, es el siguiente:

Saldo Inicial Aumentos Salidas  Traspasos  Saldo Final
ENTIDAD al 01.01.2002 al 31.12.2002
EMPRESAS PARTICIPADAS:
Sociedad y % de participacion:
Cartonajes Mimé, S.L. (12,02%) 233.161 0 0 0 233.161
Cartonajes Marcuello, S.L. (I'1,97%) 74.775 0 0 0 74775
Cartdn SolerS.L. (12,53%) 67.436 0 0 0 67436
Cartonajes Cantabria, S.L. ' (50%) 0 1.800 0 0 [.800
Rastabdn, S.L. * (100%) 0 3.006 0 0 3.006
Valor Participaciones 375.372 4.806 0 0 380.178
Provisidn depreciacion =220 11 0 0 0 22,111
Créditos 8.633.730 3.678.741 0 0 12312471
Total Empresas Participadas 8.986.991 3.683.547 0 0 12.670.538
OTRAS INVERSIONES FINANCIERAS:
Otras Inversiones [17.030 43611 0 0 160.641
Fianzas Constituidas 124.961 3225 -44427 0 83.759
Total Otras Inversiones 241.991 46.836  -44.427 0 244.400

' Participacién no significativa, a efectos de consolidacién. * Entidad sin actividad
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b) ACCIONES PROPIAS

La Junta General de Accionistas, de 10 de Junio de 2003, autorizé al Consejo de Administracién para rea-
lizar adquisiciones derivativas de acciones propias de la Sociedad con sujecién a los limites y requisitos esta-
blecidos en el articulo 75, disposicién adicional Primera y concordantes de la L. S. A, dejando sin efecto la
autorizacién concedida al Consejo de Administracion por la Junta General Ordinaria de fecha 3 de junio
de 2002.

Al 31 de diciembre de 2002, la composicion de la autocartera era de 1.340.934 titulos que representan el
4,21% del capital social, por un importe de 3.483.95| euros. No se efectud provisidon para depreciacién
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 2002. Las plusvalfas netas generadas en la realizacién de la autocartera,
ascendieron en el egjercicio a la cantidad de 826.341 euros.

Al 31 de diciembre de 2003, la composicién de la autocartera era de 78.438 titulos que representan el
0,22 % del capital social, por un importe de 259.280 euros. No se efectud provisién para depreciacion
debido a que el precio medio de adquisicién estaba por debajo del valor de mercado a la fecha de cierre
de estas cuentas anuales. Las plusvalias netas generadas en la realizacion de la autocartera, ascendieron en
el ejercicio a la cantidad de 1.257.740 euros.

12.-DEUDORES:; composiciones de esta partida al 3| de diciembre de 2002 y 2001, es la

Las composiciones de esta partida al 3| de diciembre de 2003 y 2002, es la siguiente:

2003 2002

Deudores Ejercicio Ejercicio
Clientes 44.156.885 39.114.085
Empresas Participadas 4.269.780 1.393.246
Deudores Varios 6.085.209 6.555.177
Administraciones Publicas 9.946.412 4.092.006
Provisién Clientes Dudoso Cobro -5.011.671 -4.571.993
Total 59.446.615 46.582.521

En el apartado de deudores varios, destaca el crédito no comercial que en las cuentas anuales consolida-
das de Imocapital — SGPS, S.A. procede de la deuda que EDIA tiene asumida con Portucel Recicla corres-
pondiente a la indemnizacion acordada por la desactivacion de la factoria en Mourao (nota 2.3), por
importe de 7,83 millones de euros, con repercusion en estas cuentas anuales consolidadas de 3,92 millo-
nes de Euros. Otro, |, millén de euros, corresponde a deuda en Multienergfas de socios en participacion,
con reclamacion y espera de cobro en el gjercicio.

Las cuentas de Clientes, recogen las transacciones efectuadas en divisas, que al cierre de estas cuentas anua-
les no son relevantes y todas ellas con cotizacién oficial.

Los saldos considerados de dudoso cobro, que ascienden a la cantidad de 5.01 .67 euros, estdn provisio-
nados al 100%.

Las operaciones comerciales se encuentran garantizadas mediante pdlizas de crédito comercial que garan-
tizan con los Iimites pactados, una indemnizacion por las pérdidas finales que se pudieran experimentar
como consecuencia de la insolvencia definitiva de los deudores.

13.- EXISTENCIAS

Las existencias se componian de las partidas siguientes, al 3| de diciembre de 2003 y 2002:
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2003 2002

Existencias Ejercicio Ejercicio
Comerciales [1.674419 7473446
Materias Primas y Auxiliares 13.829.931 [1.408.169
Otros Aprovisionamientos 7.339.251 6.270.376
Anticipos a Proveedores [.120.857 0
Total 33.964.458 25.151.991

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

El importe de “Anticipos a Proveedores”, corresponde a operaciones por la inversién de la modificacion de
la instalacién que se estd llevando a cabo de la MPI (ver nota 24), pendientes de facturacién.

Existen provisiones sobre los valores de las existencias de materias primas por importe de 179.450 euros.
El valor de las mismas se presenta por su valor neto.

A la fecha de emisidn de estas cuentas anuales no existen compromisos firmes de compra y venta y contratos
de futuro relativos a existencias, dignos de relevancia y que pudieran afectar significativamente a estas cuentas.

14.- FONDOS PROPIOS

Un detalle de las cuentas que conforman los fondos propios a 2003 y 2002, son los siguientes:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2003

Saldo Inicial Aumentos Disminuciones  Traspasos Saldo Final
CONCEPTO 0l/01/03 31/12/03
CAPITAL SOCIAL 66.008.644 5.500.720 0 0 71.509.364
RESERVAS 27427792 [.180.526 389.492 0 28218826
Reservas Legales 2.618.358 331.305 0 0 2949.663
Reservas Voluntarias 21.325.483 849.221 389492  3224.672 25.009.884
Reservas para acciones propias 3483951 0 0 -3224.672 259.279
RESERVA DE REVALORIZACION  5.111.228 0 5111228 0 0
RESERVA DE CONSOLIDACION 15.035.827  10.600.117 0 0 25635944
PERDIDAS Y GANANCIAS 13.641.808  11.013.935 13.641.808 0 [1.013.935
Total 127.225.299 28.295.298 19.142.528 0136.378.069

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2002

Saldo Inicial Aumentos Disminuciones Traspasos  Saldo Final

CONCEPTO 01/01/02 31/12/02
CAPITAL SOCIAL 66.008.644 0 0 0  66.008.644
RESERVAS 22.676.621 4751171 0 0 27427792
Reservas Legales 1.935.945 682413 0 0 2.618.358
Reservas Voluntarias 18.282.581 4.068.758 0 -1.025856  21.325.483
Reservas para acciones propias 2.458.095 0 0 1.025.856 3483951
RESERVA DE REVALORIZACION  5.111.228 0 0 0 5.111.228
RESERVA DE CONSOLIDACION  6.723.296 8312531 0 0 15035827
PERDIDAS Y GANANCIAS [5.317.603 13.641.808  15.317.603 0  13.641.808
Dividendo a cuenta ent. Ejercicio -601.012 0 -601.012 0 0
Total 115.236.380 26.705.510 14.716.591 0 127.225.299
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a) Capital social

El capital suscrito estd formado por 35.754.682 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, totalmen-
te desembolsado. El importe del capital es de 71.509.364 euros. Las acciones cotizan en el mercado con-
tinuo de la Bolsa de Madrid y Barcelona y estdn representadas por medio de anotaciones en cuenta.

Con fecha 7 de enero de 2003 se procedid a aumentar el capital social en 5.500.720 euros con cargo a
reservas disponibles, conforme a la decision de la Junta General de Accionistas. Se solicitd la admisidn a
cotizacion de la nueva emision en las Bolsas de Madrid y Barcelona, pasando los nuevos titulos a cotizar
en el mercado continuo.

La Junta General de Accionistas, de fecha |10 de Junio de 2003, autorizé al Consejo de Administracién, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 153.1. b) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, ‘que sin previa consulta a la Junta General, pueda acordar un aumento del capital en determi-
nadas condiciones”, dejando sin efecto la autorizacion concedida al Consejo de Administracion por la Junta
General Ordinaria de fecha 3 de junio de 2002. El Consejo a la fecha de cierre de estas cuentas anuales,
no ha efectuado accién alguna de uso de dicha autorizacidn.

Los principales accionistas al 3| de diciembre de 2003 y 2002 vy sus participaciones son los siguientes:

TITULARES DE PARTICIPACIONES 2003 2002
Harpalus, S.L. 48,42% 47,75%
Rengo Co Lda. 19,02%
Zoco Inversiones, S.RL. 501%

Compafifa Andaluza de Rentas e Inversiones 5,00%

Angel Fernandez Gonzdlez 5,39%

Autocartera 0,22% 421%
Resto en participaciones menores de inversores

institucionales y particulares 35,96% 29,02%

b) Reservas Legales

Al 31 de diciembre de 2002, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 2.618.358 euros, correspon-
diendo 1.935.945 euros al saldo del 31 de diciembre de 2001 y 682.413 euros a la imputacion de la distri-
bucidn de resultados del ejercicio 2001 .

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 2.949.552 euros, correspon-
diendo 2.618.358 euros al saldo del 31 de diciembre de 2002 y 331.305 euros a la imputacién de la distri-
bucién de resultados del ejercicio 2002.

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

c) Reservas Voluntarias

Al 31 de diciembre de 2002, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 21.325.483 euros, corres-
ponde 18.282.581 euros al saldo del 3| de diciembre de 2001, 4.068.758 euros a la imputacion de la dis-
tribucién de resultados del ejercicio 2001, menos la aplicacién efectuada en el ejercicio por importe de
1.025.856 euros a la cuenta de “Reservas para acciones propias’ que corresponde al aumento de la auto-
cartera generada en el ejercicio 2002.

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 25.009.884 euros, corres-
ponde 21.325.483 euros al saldo del 31 de diciembre de 2002, 849.22| euros a la imputacidn de la distri-
bucién de resulttados del ejercicio 2002, més por la imputacidn efectuada en el ejercicio por importe de
3.224.672 euros de la cuenta de “Reservas para acciones propias’ que corresponde a la disminucion de la
autocartera en el ejercicio 2003, menos la aplicacion por importe de 389.492 euros efectuada en parte de
la ampliacion de capital sefialada en el parrafo a) anterior
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d) Reservas para acciones propias

Al 31 de diciembre de 2002, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 3.483.951 euros, correspon-
den al saldo de la cuenta en 31 de diciembre de 2001, por 2.458.095 euros, y por el ejercicio 2002, se han
aplicado por aumento de la autocartera, la cantidad de 1.025.856 euros, efectuados todos los movimientos
en la cuenta de “Reservas Voluntarias” para cumplir con el requisito del articulo 79 de la Ley de Sociedades
Andnimas, referente al régimen de acciones propias.

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 259.279 euros, corresponden
al saldo de la cuenta en 31 de diciembre de 2002, por 3.483.951 euros, y por el ejercicio 2003, se han redu-
cido por disminucién de la autocartera, la cantidad de 3.224.672 euros, efectuados todos los movimientos
en la cuenta de “Reservas Voluntarias” para cumplir con el requisito del articulo 79 de la Ley de Sociedades
Andnimas, referente al régimen de acciones propias.

e) Reservas de Revalorizacion RDL 7/96

Al 31 de diciembre de 2002, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 5.1 11.228 euros, que proce-
de de la actualizacién 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 liquidacién practicada por la empresa referente a la actualizacién mencionada como correcta.

Estas reservas a la fecha de cierre del ejercicio 2001, podian ser destinadas a las aplicaciones desarrolladas
en el articulo |5 del Decreto 2607/1996, de 20 de diciembre. Como consecuencia de ello, la Junta General
de Accionistas, de 3 de Junio 2002, aprobd la ampliacién de capital con cargo a reservas de libre disposicion
y entre ellas el importe de esta cuenta.

Con fecha 7 de enero de 2003, se procedid a la ampliacion anteriormente comentada y aplicando a la misma
el importe de esta cuenta, por lo que al 3| de diciembre de 2003, la misma ha sido cancelada en su totalidad.

f) Reservas de Consolidacién
El detalle por sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacién en los ejercicios 2003 y 2002, es el
siguiente:

2003 2002

RESERVAS DE CONSOLIDACION Ejercicio Ejercicio
Imocapital, SGPS, S.A. 23.100.479 [4.240.604
Fdbrica de Papel Do Ave, S.A. 2.706.401 601.257
Trasloga, S.L. 192.175 295.529
Torres Pack 2000, S.A. -21.981 54.177
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. -307.370 -159.176
Electrovapor, AIE 6.144 16475
Cartova, SA. -39.904 -13.039
Total 25.635.944 15.035.827

g) Acciones de sociedades del grupo admitidas a cotizacién

Independientemente de las acciones de la Sociedad dominante que cotiza en el mercado de valores de
Madrid y Barcelona, segiin el apartado a) anterior; de la sociedad GESCARTAO, SGPS, S.A,, sus acciones
cotizan en el mercado de Lisboa (Nota 2.3).
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I15.- INTERESES DE SOCIOS EXTERNOS

El movimiento del ejercicio de 2003 y 2002 de este apartado del balance de situacién consolidado, es el
siguiente:

INTERESES MINORITARIOS (POR SOCIEDADES)

Ejercicio 2002 Ajuste Aplicacién  Ejercicio 2003

Resultado
Emprobal [11.591 71.069 10.209 192.868
Gescartao, SGPS, S.A. 0 19.696.649 3.165.603 22.862.251
Saldo Final 111.591 19.767.717 3.175.811 23.055.119

INTERESES MINORITARIOS (POR SOCIEDADES)

Ejercicio 2001 Ajuste Aplicacion  Ejercicio 2002

Resultado
Emprobal 105.403 0 6.188 [11.591
Saldo Final 105.403 0 6.188 111.591

El incremento en este apartado, estd motivado como consecuencia de la incorporacién a estas cuentas con-
solidadas de la aplicacion por el método de integracion global efectuado por Imocapital (nota 2.3) y su
repercusién en estas cuentas consolidadas, deduciendo la participacion directa en la Entidad Gescartao a
través de la Sociedad dominante.

16.- SUBVENCIONES

Este epigrafe, incluye las subvenciones pendientes de llevarse a ingresos, recibidas y/o devengadas de dis-
tintos Organismos.
Un detalle de los mismos por el ejercicio 2003 y 2002, es el siguiente:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2003

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputacion.  Saldo Final
CONCEPTO 01/01/03 al Ejercicio 31/12/03
Del Estado 2.943.399 0 0 524.604 2.418.795
De Otras Administrac. Publicas |.781.854 0 0 428.824 [.353.030
Total 4.725.253 0 0 953.428 3.771.825

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2002

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputacion.  Saldo Final

CONCEPTO 01/01/02 al Ejercicio 31/12/02
Del Estado 2.791.387 755.739 76.086 527.641 2.943.399
De Otras Administrac. Publicas 2216897 0 2.603 432.440 1.781.854
Total 5.008.284 755.739 78.689 960.081 4.725.253
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17.- PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

El detalle de estas partidas al 31 de Diciembre de 2003 y 2002, es el siguiente:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE PROVISIONES EN ANO 2003

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputacion  Saldo Final

CONCEPTO 0l/01/03 al Ejercicio 31/12/03
Riesgo Cobro deuda EDIA 2.545.671 0 0 1.370.746 3916417
Riesgo Inver. curso P Recicla 1.369.531 0 1.36953l 0 0
Indemnizaciones pendientes 0 199.380 0 0 199.380
Proyecto Mourao || 0 593517 0 0 593517
Otras Provisiones 28.131 0 0 15.147 43.278
Total 3.943.333 792.897 1.369.531 1.385.893 4.752.592

Las provisiones imputadas en el ejercicio obedecen al incremento de provisiones del ejercicio anterior; ele-
vadas al porcentaje de consolidacion, por importe de 1.370.746 euros. Por aplicacion de provisiones en el
ejercicio por indemnizaciones para la rescision de contratos de trabajo y para la depreciacién del inmovili-
zado en Recicla (Proyecto Mourao Il), por importe de 792.897 euros.

Papeles y Cartones de Europa, S.A, aplica estas provisiones con cargo de su importe a la “Diferencia
Negativa de Consolidacion” correspondientes a la adquisicion de la participacién de Gescartao.

Se da de baja por importe de 1.369.531 euros, la provision creada el ejercicio anterior como consecuen-
cia de la eliminacién del riesgo existente en la Inversién en curso creada en Portucel Recila, que se adapta
a la situacion actual.

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE PROVISIONES EN ANO 2002

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputacion  Saldo Final

CONCEPTO 0l1/01/02 al Ejercicio 31/12/02
Riesgo Cobro deuda EDIA 0 2.545.671 0 0 2.545.671
Riesgo Inver. curso P Recicla 0 [.369.531 0 0 [.369.531
Otras Provisiones 37457 0 9.326 0 28.131
Total 37.457 3.915.202 9.326 0 3.943.333

18.-DEUDAS

El detalle de estas partidas al 3| de Diciembre de 2003 y 2002, era el siguiente:

COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2003 (Datos en euros)

Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

DEUDAS Corto Plazo 2005 2006 2007 2008 Resto TOTAL
Deudas Entid. Crédito 40345645 16029426 7.860.328 963.117 793583 49212730 74.859.184
Deudas Em. Participadas ~ 1.021.116 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 27.794.632 0 0 0 0 0 0

Otros acreed. no comerc. 5229.684 5790455 1413843 826463 148224 12708987 20.887.972
Administraciones Piblicas  5.140.394 546360 845037 1.009.193 1211031 6559.752 10.171.373
Ajustes periodificacién 12688321 0 0 0 0 0 0

Total 92.219.792 22.366.241 10.119.208 2.798.773 2.152.838 68.481.469 105.918.529
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Del saldo de la deuda por Acreedores Comerciales, al 3| de diciembre de 2003, en las Sociedades espafiolas,
705.539 Euros, corresponden a proveedores comerciales en moneda extranjera. Por lo tanto en divisas, las ope-
raciones son poco significativas y todas ellas en moneda de cotizacién oficial.

Del saldo de “Administraciones Publicas”, la cantidad de 10.300.022 Euros, corresponden a Impuestos Diferidos
por aplicacién de diferencias temporales, conforme a nota 19.

Al 31 de diciembre de 2003 existen créditos pendientes de disposicion por un importe de 17.581.277 Euros.
Las lineas de descuento y anticipos de facturas ascienden a la cantidad de 40,2 millones euros, de las cuales han
sido utilizados 24,5 millones euros.

Los gastos financieros devengados y pendientes de pago, ascienden a la cantidad de 488 mil euros.

COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2002 (Datos en euros)

Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

DEUDAS Corto Plazo 2004 2005 2006 2007 Resto TOTAL
Deudas Entid. Crédito 31497567 39557687 28794222 653616 13482 0 69.019.007
Deudas Em. Participadas 674.341 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 42.901.977 0 0 0 0 0 0
Otros acreed. no comerc. 12320423  3.117.672 1408732 1688736 1560449 18.861.582 26.637.171
Ajustes periodificacion 7.229.337 0 0 0 0 0 0
Total 94.623.645 42.675.359 30.202.954 2.342.352 1.573.931 18.861.582 95.656.178

19.- SITUACION FISCAL

Las sociedades que forman las cuentas consolidadas adjuntas, presentan individualmente la declaracién anual del
Impuesto sobre Sociedades, a excepcidn de las Agrupaciones de Interés Econdmico, que estdn consideradas
como sociedades transparentes vy sus bases imponibles son incorporadas a las bases de sus socios. El grupo de
Empresas de las domiciliadas en Espafia no estd acogido al Régimen de Declaracién Consolidada Fiscal. El grupo
de empresas que forman parte de Gescartao, esta acogido al Régimen Especial de Tributacion de Grupos de
Sociedades. Las empresas Imocapital y Do Ave, domiciliadas en Portugal, presentan sus declaraciones sobre el
Impuesto sobre Sociedades de forma individual. No obstante, la siguiente liquidacién estd formulada sobre el
conjunto de bases imponibles liquidadas por las Compafifas incluidas en el perimetro de consolidacién.

La base imponible del impuesto de sociedades para el ejercicio 2003 debido a que determinadas operacio-
nes vy ajustes tienen diferentes consideraciones a efectos de tributacién del impuesto y de la elaboracién de
estas cuentas anuales, difiere del resultado contable, por lo que le son de aplicacidn las diferentes diferencias
temporales y permanentes que se detallan.

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 conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del impuesto correspondiente a los ejercicios
2003 y 2002, es la siguiente:
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CONCILIACION DEL RESULTADO CON LA BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES.
EJERCICIO 2003 y 2002

Ejercicio 2003 Ejercicio2002

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Resultado Contable del Ejercicio 11.013.935 13.641.808
Impuesto Sociedades (prevision) 1.962.628 4.718.182
Diferencias Permanentes:
Con origen en el gjercicio 482.252 3881.119 360.056 1.096.599
Diferencias Temporales:
Con origen en el ejercicio 1.694.298 1.869.08| 1532472 2.871.364
Base Imponible 9.402.913 16.284.555

Las diferencias temporales computadas en la liquidacion proforma del impuesto de sociedades vienen moti-
vadas, en el caso de empresas espafiolas, por la aplicacion del Real Decreto Ley 7/1994 de 20 de Junio, sobre
la libertad de amortizacion para las inversiones generadoras de empleo y que conserva su vigencia confor-
me 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 3/1933 para elementos de Activo Fijo material nuevos, asf
como por la aplicacién, en su caso, de los coeficientes autorizados por las normas fiscales.

En el cdlculo del Impuesto del ejercicio 2003 de la Empresa dominante, se han aplicado deducciones, por rema-
nente del ejercicio anterior; por 88.129 euros, quedando pendiente para ejercicios anteriores la cantidad de
230.791 euros.

En el gjercicio 2003, Gescartao, ha registrado un impuesto diferido por importe de 3,51 millones de euros,
relativos a pérdidas de ejercicios anteriores. Su Consejo de Administracion entiende que a estas fechas se
dan las condiciones para su realizacion, con plazos legales en vigon

Como consecuencia de la aplicacion de la variacion de las amortizaciones de Gescartao, en Imocapital (nota 4h),
se ha previsto en el gjercicio una provision de impuesto diferidos que asciende a la cantidad de 1,87 millones de
euros, siendo su importe acumulado de | 1,39 millones de euros, calculados a un tipo medio en vigor del 27,5%.
Se encuentran abiertos a Inspeccion, por parte de las autoridades fiscales los Ultimos cuatro ejercicios, de
Papeles 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 futuras inspecciones, de Papeles y Cartones de Europa, S.A.y de sus compafifas consolidadas, podrian
existir pasivos fiscales de cardcter contingente, no obstante, los administradores de la Sociedad, estiman que
en caso de existir; no afectardn significativamente a las presentes cuentas consolidadas.

20.- GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROSY
OTROS PASIVOS CONTINGENTES

Papeles y Cartones de Europa, S.A. a la fecha 31 de Diciembre de 2003, tiene entregados determinados
avales bancarios por un importe total de 1.805.936 Euros, a entidades institucionales y empresas de servi-
cio. Gescartao, SGPS, S.A,, tiene garantfas prestadas a terceros por importe de 1.956.603 euros. El resto de
sociedades enmarcadas en el perimetro de la consolidacidn, tienen prestados avales bancarios por un
importe de 441.418 Euros.

La Agrupacion Multienergfas, A.LE., tiene constituida garantfa a favor de terceros sobre los derechos de
cobro por venta de electricidad.

A 31 de diciembre de 2003, Imocapital, SGPS, S.A,, tiene pignoradas 10.192.350 acciones GESCARTAO,
SGPS, S.A, representativas del 51% de su capital, a favor del Estado Portugués en garantfa del cumplimien-
to de las obligaciones especiales estipuladas en los articulos 2° a 5° del Decreto Ley n° 19/2003, por el que
se modificaron las condiciones de la privatizacién de la compaiia GESCARTAO, SGPS, S.A. (regulado por
el DL n® 364/99 de |7 de septiembre).
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21.- INGRESOSY GASTOS

Informacion sobre Ingresos, Gastos y empleo en el ejercicio 2003 y 2002, segin detalle:

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

ACTIVIDAD Ejercicio 2003 Ejercicio 2002
POR PRODUCTO:

Divisién Papel 50,87% 48,76%
Division Cartén 48,09% 49,87%
Energia 091% [,15%
Prestacidn de Servicios 0,13% 0,21%
POR DESTINOS:

Mercado Interior 40,88% 39,34%
Unidn Europea 5897% 60,03%
Paises OCDE 0,00% 0,52%
Resto Paises 0,15% 0,11%
POR ENTIDADES: (En Euros)

Papeles y Cartones de Europa, S.A. 80.701.894 82.432.755
Imocapital, SGPS, S.A. 89.598.645 63.958.457
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. [1.307.013 13.217.860
Trasloga, S.L. 21.195.064 20.380.001
Torres Pack 2000, S.A. 3.461.120 3.482.012
Cartonajes Esteve i Nadal, S.L. 3.471.758 2.470.561
Multinergfas, AIE 5.237.973 5.244.837
Electrovapor, AIE 1916231 2.425.750
Cartova, SA. 2.738.306 2.944.28 1

CONSUMO DE MATERIAS PRIMASY OTRAS MATERIAS CONSUMIBLES

Compras de Materias Primas

Compras de Otros Aprovisionamientos
Variacion de existencias de Materias Primas
Variacién de existencias de Materias Consumibles

Ejercicio 2003
63.857.490
9.713.092
-438516
-3.239

Ejercicio 2002
60.886.12 |
8.846.712
671.266
-12.035

GASTOS DE PERSONAL

Sueldos vy Salarios
Seguridad Social a cargo Empresa
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Ejercicio 2003
24.547.059
6.915.385

Ejercicio 2002
19.346.186
5.469.989

NUMERO MEDIO DE PERSONAS EMPLEADAS

Ejercicio 2003

Direccién y Mandos 72
Produccién 753
Administracién 83
Ventas y Técnicos 123

Ejercicio 2002
75

651

74

125

OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Ejercicio 2003

Transportes 12.861.942
Servicios Profesionales y Exteriores 4.812.886
Energia y Agua 12.536.656
Combustible y Vapor 2.328.553
Gastos de Mantenimiento 8.323.103
Seguros 1.693.218
Contribuciones y Tributos 443.507
Gastos Diversos 8.485.089

Ejercicio 2002
[1.635.049
3.357.993
7.568.495
1.725.909
7.430.685
1.128.029
618.803
8.327.528

INGRESOSY GASTOS EXTRAORDINARIOS

Ingresos Ejercicio 2003
Subvenciones al Capital 953428
Beneficio por enajenacién de inmovilizados 329.850
Ingresos ejercicios anteriores 96.605
Por operaciones con acciones propias [.257.879
Otros 849.187

Ejercicio 2002
960.081
1.425.736
160.363
826.341
2.238.123

Gastos

Gastos ejercicios anteriores 52.143
Pérdida por enajenacion de inmovilizados 891.219
Provision riesgo inversiones en curso (Nota |7) 409
Por operaciones con acciones propias 139
Otros 2.000.147

| 18.876
401.630
[.369.531
0
4.359.457

En el capitulo de Gastos y dentro del apartado de “Otros” destaca principalmente las partidas por indem-
nizaciones aplicadas en el ejercicio por reestructuracién de plantillas, la rescisién de contratos de personal
acordados y por traspasos de costes de explotacién a este apartado por la inactividad en la fabrica Portucel
Recicla, por un importe que corresponde a la parte de participacion del Grupo Europac, en la cantidad de

[.945 miles de euros
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22.- RELACIONES CON EMPRESAS VINCULADAS

La informacién sobre transacciones realizadas durante los ejercicios 2003 y 2002, por las sociedades del

grupo, son las detalladas a continuacion:

RELACIONES VINCULADAS EMPRESAS DEL GRUPO. EJERCICIO 2003

Débitos y Créditos

Clientes Deudores Acreedor Créditos
Papeles y Cartones de Europa, S.A. 9.138.180 3.553.578 1.806.293 0
Imocapital, SGPS, S.A. 893.588 0 1.877.049 23.795
Fdbrica de Papel Do Ave, S.A. 14.532 0 1.538.015 898421
Trasloga, S.L. 351.329 0 4.130.535 0
Torres Pack 2000, S.A. 7.450 0 723.185 0
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0 0 385.533 0
Multinergfas, AlE 417.385 0 1.208.359 2.631.363
Electrovapor, AIE 900.042 0 0 0
Cartova, S.A. 0 0 53.536 0
Total 11.722.505 3.553.578 11.722.505 3.553.578
RELACIONES VINCULADAS EMPRESAS DEL GRUPO. EJERCICIO 2003
Transacciones Otros Otros
Ventas Compras Ingresos Gastos
Papeles y Cartones de Europa, S.A. 22.224.453 8.093.394 120.489 0
Imocapital, SGPS, S.A. 3.350.056 6.954.620 0 0
Fdbrica de Papel Do Ave, SA. | 76.270 4.156.507 0 12,177
Trasloga, S.L. 1.822.583 9.464.555 0 0
Torres Pack 2000, S.A. 28964 1.960.143 0 26938
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0 939.942 0 0
Multinergfas, AIE 4.587.741 129.300 0 81.374
Electrovapor, AIE 1.083.348 0 0 0
Cartova, SA. 4513 1.579.467 0 0
Total 33.277.926  33.277.926 120.489 120.489
RELACIONES VINCULADAS EMPRESAS DEL GRUPO. EJERCICIO 2002
Débitos y Créditos
Clientes Deudores Acreedor Créditos
Papeles y Cartones de Europa, S.A. 8.173.843 6.781.165 975437 1.981
Imocapital, SGPS, S.A. 550926 0 59.366 51.681
Fdbrica de Papel Do Ave, SA. 359 0 3.637.761 2.641.152
Trasloga, S.L. 606.524 88.374 2.856.727 144.319
Torres Pack 2000, S.A. 5444 0 790.031 791.141
Cartonatges i Emb. Catalans, S.L. 742 0 [.505.617 0
Multinergfas, AIE 419611 0 0 2.591.686
Electrovapor, AIE 209.625 52.059 0 641.638
Cartova, S.A. 1.503 0 143.638 58.000
Total 9.968.576 6.921.598 9.968.576 6.921.598
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RELACIONES VINCULADAS EMPRESAS DEL GRUPO. EJERCICIO 2002

Transacciones Otros Otros
Ventas Compras Ingresos Gastos

Papeles y Cartones de Europa, S.A. 16.550.393 7.321.787 260.067 0
Imocapital, SGPS, S.A. 1.944.641 4.989.070 0 0
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 96.138 3.008.570 0 [17.103
Trasloga, S.L. 1.882.285 6.769.858 0 0
Torres Pack 2000, S.A. 22473 1.956.884 0 31.585
Cartonatges i Emb. Catalans, S.L. [4.425 [.198.950 0 0
Multinergias, AIE 4.475.088 1 13.904 0 [ 11.379
Electrovapor, AlE 1.228.509 0 0 0
Cartova, S.A. 4.209 859.138 0 0
Total 26.218.161  26.218.161 260.067 260.067

23.- OTRA INFORMACION

Los miembros del drgano de administracion de la sociedad dominante, durante los ejercicios 2003 y 2002, han deven-
gado 1.144.283 y 943.700 euros respectivamente, en concepto de sueldos, retnbuciones, dietas y otras prestaciones.
No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto de los miembros antiguos y
actuales del érgano de administracion.

Durante el ejercicio 2003, los miembros del Consejo de Administracién no han realizado con la Sociedad ni con
Sociedades del Grupo operaciones ajenas al trdfico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Los miembros del Consejo de Administracion no tienen participaciones, ni ostentan cargos o desarrollan funciones en
empresas ajenas al Grupo de Sociedades, cuyo objeto social sea el mismo, andlogo o complementario al de la Sociedad.
Los honorarios del Auditor de Cuentas de la Compafifa, D. Angel Nuifez Angulo (ROAC n° 4505), por los servicios
de auditoria individual y consolidada de esta Sociedad, abonados en los ejercicios 2002 y 2003, han sido de 19.580 y
de 20.550 euros respectivamente. Los honorarios percibidos por servicios de auditoria a través de Anefisa, SL (ROAC
n° SO-409), en los ejercicios 2002 y 2003, ascendieron a 9.820 y 10.824 euros respectivamente de Sociedades
Dependientes. Anefisa, S.L, ha percibido por servicios de un informe pericial, la cantidad de 620 euros.

Como informacién considerada relevante hay que citar; que a finales de abril de 2001 se procedid a la paralizacion de
las instalaciones fabriles de Portucel Recicla, sitas en Mourao, conforme a lo previsto en la norma de privatizacion de
Gescartao. La obligacion recogida en el DL n° 364/99 de sustitucion de la unidad fabril de Potucel Recicla por una
nueva planta destinada a la fabricacion de papel reciclado en Mourao , ha sido sustituida por otras obligaciones de inver-
sién, definidas en el DL n° 19/2003, de 3 de febrero. Estas obligaciones de sustitucion suscritas por Imocapital, SGPS,
S.AA, accionista mayoritario de Gescartao, SGPS, SA, fueron asumidas por esta Uttima en reunién de su Consejo de
Administracion celebrado el 23 de Enero de 2003. El conjunto de estas obligaciones y la prevista transferencia del pro-
yecto de construccién de una unidad fabnil en Mourao a Portucel Viana, contemplan una inversién por un montante
de 125 millones de euros y la realizacion de otras inversiones en el Concejo de Mourao y en la Region de Alentejo
por un montante de inversién de 50 millones de euros.

A finales de 2003, Portucel Recicla mantenia en su activo una cuenta a su favor vencida por 7,83 millones de euros,
correspondiente al resto de la indemnizacion acordada con el EDIA. Sobre este tema, la posicidn actual de EDIA es
de que se han producido alteraciones en los presupuestos de costes de demolicion previstos y los efectivamente
soportados. En Junio de 2003, Portucel Recicla, interpuso accién ejecutiva ordinaria para el cobro de dicho valor. Ante
esta situacién, Papeles y Cartones de Europa, SA, en sus cuentas consolidadas y siguiendo un criterio de prudencia
valorativa, opta por crear una provisién de reservas para riesgos, contra la cuenta de “Diferencias Negativas de
Consolidacién” correspondientes a la participacion en Gescartao, por importe de 3,91 millones de euros, que corres-
ponde a la parte de repercusidn en estas cuentas consolidadas. No obstante, se hace constar que la opinién de los
servicios juridicos de Gescartao, es la de que consideran que este crédito es cierto y liquido desde la celebracidn del
Auto de Expropiacién Amigable, celebrado entre EDIA v Portucel Recicla, el 23 de Diciembre de 1999 y exigible a
partir del 30 de Junio de 2002.
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Con fecha 6 de Febrero de 2003, Portucel Viana, recibié una liquidacion adicional del Impuesto sobre el Rendimiento
de las Personas Colectivas (IRC), por un montante de aproximado de 2,47 millones de euros, relativo a la no acepta-
cién, por la administracién tributaria, del efecto de utilizacion, a partir del 2000, del régimen intensivo previsto en el arti-
culo 9° del Decreto Reglamentario n® 2/90,de 12 de junio, por el ajuste de amortizaciones del inmovilizado material.
La liquidacion fue hecha efectiva en el ejercicio, no obstante el Consejo de Administracion entiende que los funda-
mentos presentados por la administracion tributaria, no estdn de acuerdo con la legislacion fiscal portuguesa y presen-
16 impugnacién judicial relativa a la referida liquidacién adicional.

En Septiembre de 2003, Portucel Embalagem, recibié una inspeccién fiscal por el ejercicio 2001 sobre desgravacién de
minusvalias incurridas, aproximadamente de 7,4 millones de euros como consecuencia de la transmisidn de la totali-
dad del capital social de Lepe a Gescartao. El Consejo de Administracion entiende que los fundamentos presentados
por la administracion tributaria, no estdn de acuerdo con la legislacion fiscal portuguesa por lo que deberd presentar
impugnacién judicial relativa a la referida liquidacién adicional.

24.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con fecha 3| de diciembre de 2003 y 22 de enero de 2004, se firmd, por parte de la sociedad dominante, una
operacién de financiacién sindicada por importe global de 64 millones de euros con distintas Entidades Financieras.
El préstamo se aplicard principalmente a la amortizacién anticipada de las posiciones financieras actuales de la
Compaifa, dejando definida una estructura futura més acorde con la politica de expansién de la Sociedad. Tiene un
cargo inicial por comision de apertura por importe de 684 mil euros, amortizandose en tres ejercicios, aplicando
un tercio en el gjercicio 2003, por 228 miles de euros. Esta partida estd recogida en la cuenta de “Gastos a distri-
buir en varios ejercicios.”

Con fecha posterior al 31 de diciembre de 2003, Papeles y Cartones de Europa, S.A. ha seguido incrementando su
participacion en la Entidad Gescartao, SGPS, SA. (Ver nota 2.3.), alcanzando un porcentaje directo del 5,75% a fina-
les del mes de febrero de 2004.

Con fecha | de marzo de 2004, se ha procedido a la puesta en marcha de las nuevas instalaciones de la maquina
MPI, en el centro de Duefias (Palencia), modificada su velocidad y actualizada la parte himeda de dicha mdquina
(cajas, mesas y prensas) quedando preparada para la fabricacion de papel a 250 centimetros de ancho, cuya inver-
sién presupuestada asciende a la cantidad de |3,6 millones de euros. (Ver nota 10).

25.- CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO

CUADRO DE FINANCIACION DEL EJERCICIO (Expresado en euros)

EJERCICIO 2003 EJERCICIO 2002

VARIACIONES DE ESTRUCTURA Aplicacion Origen Aplicacion Origen
Gastos de Establecimiento [191.18]1 736.552

Inmovilizado Inmaterial 3.336.681 990.736

Inmovilizado Material 48.693.311 18.711.715

Inmovilizado Financiero 2.319.244 3.685.956
Acciones Propias 3.224.671 1.025.856

Fondo de Comercio Consolidado [.617.789 571.054 [.603.730 510.562
Gastos a distribuir en varios ejercicios 388.599 564.071
Fondos Propios 1.861.165 1.652.889

Intereses Minoritarios 22.943.528 6.188
Diferencia negativa de consolidacion 174.908 6.869.435
Subvenciones al Capital 953428 283.031

Provisiones para Riesgos 809.259 3.905.876
Acreedores a largo plazo 10.262.351 12.253.894
Cash Flow 29.258.550 28.433.381

Total 59.170.217 67.435.502 35.559.900 45.673.972
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VARIACIONES DE CIRCULANTE Aplicacion Origen Aplicacion Origen
Diferencia de estructura 8.265.285 10.114.072
Existencias 8.812467 256.708
Deudores 12.864.094 34.283
Inversiones Financieras Temporales 1.803.790 986.714
Tesorerfa 16.103.708 2499.236
Ajustes por periodificacion 2.092.369 456440
Acreedores a corto plazo 2.403.853 6.862.136

Total 26.172.783 26.172.783 10.604.795 10.604.795

26.- INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

La Sociedad dominante, en su centro de Duefas (Palencia) obtuvo en el gjercicio 2001, la certificacién de
la norma UNE-EN ISO 14001, norma que se aplica a aquellos elementos de las actividades, productos o
servicios de una organizacion que, de una manera u otra, interactdan con el Medio Ambiente, y que la pro-
pia organizacidn puede controlar o tener influencia.

Las inversiones mds significativas incorporadas al inmovilizado material, destacan las sefialadas en el parra-
fo segundo de la nota 4 t), que detalla las normas de valoracién de los aspectos medioambientales. Su
amortizacion se lleva a cabo en un periodo que es aplicado de acuerdo a la vida dtil del bien. El valor de
las inversiones, en la sociedad dominante, aplicadas en 2003, ascienden a 1.739.034 y 888.519 Euros, en los
centros de Duefas y Alcolea respectivamente. Las partidas en las empresas dependientes espafiolas en el
ejercicio, no han sido relevantes.

Los costes incurridos en el ejercicio, por los descritos en el pdrrafo cuarto de la nota 4 t), para la protec-
cion y mejora del medio ambiente, han ascendido a 969.387 y 388.609 euros en los centros de Duefias y
Alcolea respectivamente, todos ellos de cardcter ordinario.

En el ejercicio, no se han provisionado importes para riesgos y gastos correspondientes a actuaciones
medioambientales, ya que la politica de la Empresa es aplicar a cada ejercicio sus correspondientes gastos
y no existen litigios o retrasos en curso que pudieran hacer cambiar este criterio.

Las subvenciones devengadas de naturaleza medioambiental correspondientes a, todas ellas de la sociedad
dominante, por actuaciones y proyectos definidos anteriormente, ascienden a la cantidad de 93.430 Euros,
pendientes de cobro a la fecha de cierre de estas cuentas anuales. Del ejercicio anterior, subvenciones pen-
dientes de cobro, han sido satisfechas, en el ejercicio 2003, la cantidad de 657.525 euros. No existen otros
ingresos como consecuencia de actividades relacionadas con el medio ambiente.
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Informe de gestion consolidado 2003

EL SECTORY LA PRODUCCION

La produccidn de Papel para Cartén Ondulado en Espafia ha finalizado el afio con un incremento del 3,6%,
segln ASPAPEL (Asociacién Nacional de fabricantes de Pasta, Papel y Cartdn), mientras que el incremen-
to del consumo aparente en el territorio espafiol ascendid a un 3,3% segin la misma fuente.

El ejercicio 2003 se ha caracterizado fundamentalmente por un ciclo bajo de los precios del papel, afectados
por la debilidad del ddlar, las mayores importaciones provenientes de EEUU y por la desestabilizacion duran-
te la primera parte del ejercicio de los mercados de fibras recicladas. Sin embargo, la previsible recuperacion
del ddlar y un mayor vigor de la demanda interna estadounidense, hacen prever un mejor comportamiento
de los precios del papel en 2004. Los recientes anuncios de incrementos en los precios del papel kraftliner y
reciclados por parte de los principales productores europeos, asi como las medidas adoptadas por la Unidn
Europea para establecer a partir del dia | de marzo derechos arancelarios a la importacion de papel kraftli-
ner y papel para ondular; apoyan las expectativas de crecimiento y mejora del negocio para este afo.

Por su parte, el sector del cartén ondulado en Espafia, en el ejercicio 2003, alcanzd un volumen de pro-
duccién de 4.386 millones de metros cuadrados, cifra que representa un crecimiento de 2,2% respecto al
afio anterior; segln la Asociacion de Fabricantes de Cartén Ondulado (AFCO). El consumo per cdpita de
papel y cartén en Espafia fue de 169 kg/habitante, cifra todavia inferior a la de paises de nuestro entorno
como Francia (182 kg/hab.), Reino Unido (208 kg/hab.) o Alemania (228 kg/hab.), segin el Informe
Estadistico 2003 emitido por ASPAPEL.

Las producciones del Grupo Papeles y Cartones de Europa, SAA. (sin contar con la produccion en
Gescartao), durante el ejercicio 2003 ascendieron a 212.288 toneladas de Papel para embalaje y 156.582
miles de m2 de Cartdn Ondulado similar a la del ejercicio anterior.

Las producciones en Gescartao (filial integrada proporcionalmente en un 50% en el consolidado de
Europac) ascendieron a 266.624 miles de toneladas en papel kraftliner, y en cartén ondulado a |51 millo-
nes de metros cuadrados, cifras similares a las del ejercicio anterior.

Por lo tanto, la produccién total del Grupo Europac ascendid en 2003 a 478.912 toneladas de papel, con
un descenso del |,5% en comparacion con la de 2002, y 308 millones de metros cuadrados, con una reduc-
cion del 2% frente al ejercicio anterior: El descenso en la produccion de papel para cartén ondulado se ha
debido principalmente a diversas paradas tanto para regular inventarios como por la iniciacién de las obras
de instalacién de las modificaciones y ampliacién de la mdquina | en Duefias (MPI), mientras que el des-
censo en la produccién de cartdn se ha debido en gran medida a la debilidad del entorno econdmico de
Portugal, afectando principalmente a la filial Embalagem.

LAS CUENTAS ANUALES

En 2003 el Estado Portugués realizé una Oferta Publica de Venta (OPV) de acciones de la compafifa Gescartao
que concluyd el 14 de julio con el comienzo de la cotizacidn en bolsa de dicha compafifa. Este hecho implicaba
la salida definitiva del Estado portugués del capital de Gescartao que, unido al incremento de control lleva a
Europac a la obligacién de consolidar proporcionalmente el 50% de la citada empresa, con el reconocimiento de
los intereses minoritarios correspondientes.

Con este incremento comentado en la integracidn, la cifra de negocio se elevé a la cantidad de 186,3 millones
de euros, un 9/4% mas que el ejercicio anterior: El resuftado de explotacién fue de 18,8 millones de euros. El
resultado antes de impuestos, 16, I. El resultado neto consolidado, | | millones de euros., un 19% menos que el
afo anterior.

Se han aplicado a resuftados 2,4 millones de euros por reversion de reservas negativas de consolidacién para
neutralizar provisiones de riesgos, costes de saneamiento laboral y la paralizacion de Recicla, en los que se ha
incurrido conforme con los programas proyectados en la adquisicion de Gescartao. El saldo de la diferencia nega-
tiva de consolidacién  a fin de ejercicio asciende a 3,8 millones de euros.

Las dotaciones a amortizaciones en el ejercicio han ascendido a la cantidad de 18,2 millones de euros, un 23%
mayor que el ejercicio anterior y las variaciones de las provisiones de tréfico han sido de 0,15 millones de euros.
Las amortizaciones del fondo de comercio han ascendido a 571 mil euros.

El Fondo de Maniobra a 31 de diciembre de 2003, asciende a la cantidad de 22,6 millones de euros, frente a los
[4,4 del ejercicio anterior.
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ACCIONES DESTACADAS DEL EJERCICIO 2003

En cuanto al perimetro societario, Europac ha continuado con su politica de integracién adquiriendo inicial-
mente un 5% de la empresa Cartonajes Esteve y Nadal, S.A. con acuerdo para una posterior fusién con la filial
Cartonatges | Embalatges Catalans, S.L. y alcanzar a mediados del ejercicio una participacion en la primera de
un 49%. Dicha fusion se realizd el 9 de junio de 2003. Asimismo, se adquirié la participacion del 15% de
Cartocer, fabricante de cajas de cartén ondulado portugués. A través de Fdbrica de Papel Do Ave, se adquirié
el 100% de la sociedad Cartopor-Cartao Portugues, S.A. Con estas nuevas adquisicién, Europac sigue incre-
mentando su proceso de integracién.

La inversiones en activos materiales realizadas por el Grupo Europac ascendieron en 2003 a 24 millones de
euros. El destino fundamental de este esfuerzo inversor; desarrollado en el Grupo en general, han sido diversas
mejoras de cardcter industrial con la finalidad de aumentar la produccién, proteger el medioambiente, innova-
cién del producto, y mejorar la seguridad de los procesos en sus diferentes centro de produccidn. Asimismo,
durante el segundo semestre fue inaugurada una nueva planta por parte de Cartova, SA, filial 100% de Papeles
y Cartones de EuropaS.A.

Por otra parte, la publicacion por parte del Gobierno Portugués del Decreto Ley n° 19/2003 de modificacion
parcial del Decreto Ley n® 364/99, relativo al proceso de privatizacién de la empresa publica portuguesa
Gescartao, desarrolld las bases para los proyectos de inversion que se llevardn a cabo en la filial Gescartao en
los préximos afios. En este sentido, se han puesto en marcha varios proyectos de inversion en Gescartao cuyo
importe ascenderd en los préximos afios a |75 millones de euros, de los cuales 125 millones estardn destina-
dos al proyecto Vianova. Este proyecto pondrd en marcha una nueva linea de fabricacion de papel para emba-
laje en Viana do Castelo. Dentro de los mencionados proyectos de inversion, fue constituida el 14 de octubre
de 2003 una sociedad denominada SULPAC cuyo capital asciende a 4,5 millones de @ y que se dedicard a la
produccién y comercializacion de embalaje de cartdn. Asimismo, se constituyd en diciembre la empresa filial
Investalentejo, para invertir, en este caso, en la regidn de Alentejo, al sur de Portugal.

Europac cumplié en 2003 cinco afos de presencia en el mercado continuo. En este periodo (1998-2003) la
capitalizacion bursétil ha aumentado un 30,19% hasta los | |6 millones de & a final de 2003. Durante los Utti-
mos cinco afos la cifra de negocios se multiplica por 2,94 veces (2003/1998), pasando de 63,2 a 186,35 millo-
nes de euros.

Durante este afo, el grupo japonés Rengo Co Ltd. vendid su participacién en el capital de la empresa. Las Cajas
de Ahorros EI Monte, Caja San Fernando y Unicaja (CARISA) junto a la sociedad ZOCO INVERSIONES, SRLL,
participada por las Cajas de Ahorros Sa Nostra, Caja Canarias, CajaSur y Caja de Extremadura entran en el
capital de la sociedad. Posteriormente, EBN Banco y el Fondo de Capital Riego EBM Alisma también se incor-
poran al accionariado.

PROYECTOS RELEVANTES PARA 2004

Dentro de los proyectos de inversion previstos, Europac aumentard su capacidad de produccién de papel
para cartén desde 490 mil toneladas actuales hasta la 790 mil toneladas previstas en 2006. Considerando
el 100% de su participacién en Gescartao, los planes de inversion ascienden a 200 millones de euros hasta
el 2006.

En el caso de Portugal, durante el ejercicio 2004 continuardn desarrollandose en la filial Gescartao los pro-
yectos de inversion relacionados con el Decreto Ley n° 19/2003 que modifica parcialmente el anterior
decreto sobre el proceso de privatizacion de la empresa publica portuguesa Gescartao.

Por otra parte, la nueva filial Sulpac —Empresa Productora de Embalajes de Cartdn S.A.- constituida en
octubre 2003 con sede en la Zona Industrial de Mourao verd su puesta en marcha previsiblemente en
junio de 2004.

Papeles y Cartones de Europa, S.A, ha continuado incrementando su participacién directa en Gescartao,
de la que disponia hasta finales de Febrero de 2004, del 5,75%.

Con fecha | de marzo de 2004, se ha procedido a la puesta en marcha de las nuevas instalaciones de la
maquina MP |, modificada su velocidad y actualizada la parte himeda de dicha mdquina.

Queremos agradecer a accionistas, clientes, proveedores, entidades financieras y a todo el personal de las
Compafias integradas en el proceso de consolidacion la confianza depositada y dedicacion aportada hacia
el Grupo, esperando por nuestra parte que en préximos ejercicios se cumplan los compromisos anuncia-
dos y mejorar las expectativas.
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ANGEL NUNEZ ANGULO
Andifar — Censor dnrado de Cuesriay

Mienmbro del BAOAC n" 4505

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Sres. Accionbsias
de la Soctedad PAPELES Y CARTONES DE ELUROPA, 5.A.

[. - He muditado las cuentas anuales de la Sociedad PAPELES ¥ CARTONES DE EUROQPA, S A, que
comprenden ¢l balance de situacion al 31 de Diciembre de 2003, la cuenta de pérdidas y ganancias v [a memoriz,
correspondienie al ejercicio anpal ferminado en dicha fecha, cuva formulacidn es responsabilidad de los
Admimistradores de la Sociedad. Mi responsabilidad es exprezar una opinidn sobre las citadas cuenias amuales en s
conjunto, bazadn en el frabaje realizade de acuerdo con las pormias de aeditons generalmenle aceptadas, ques
requiered el expmen, mediante b replizacion de proebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
aniales v la evaluacidn de su presentacidn, de log principios contables aplicados v de bas estimaciones realizadas.

2. - De acuerdo con I Legislacion Mercantil vigente los administradores me presentan, o efectos comparativos, con
cods une de [as portides del balance, de la cuenta de pérdidas v pananciss v del cusdro de finunciseion de PAPELES
¥ CARTONES DE EURDPA, S.A., ademds de Ins cifras del ejercicio de 2003, las correspondientes al jercicio
anterior. Mi opinidn se refiere exclusivaments a las cuentas anuales del ejercicio 2003, Con fecha 4 de abnl de 2003,
emiti informe de auditoria acerca de las cuentas anunles del gjercicio 2002, en el que cxpresaba una opinicon
favorable.

3. - Enmi opinitn, las cuentas anuales del gjercicio de 2003 adjuntas, expresan, en todos [os aspectos signilicativos,
In imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera de la Socicdad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA,
5.4, de los resultandos de sus operaciones ¥ de les recursos obtenidos v aplicades durante e ejercicio ansal
terminado en dicha fecha v contienen In informacion necesaria ¥ suficients porn su interpretecion ¥ comprension
adecuada, de confermidad con principios ¥ normas contables generalments sceptados que guardan unifermidod con
los aplicados en el ejercicio anterior,

4.- El informe de gestién adjunto del gjercicio 2003 contiens las explicaciones que bos Administradones consideran
oporiunas sobre | sitwacién de la Sociedad, I evolucidn de sus negocies ¥ sobre ofros asuntos ¥ no forma parte
integrante de las cuentas anules. He verificado que la informacion contable gue conticne ¢l citado informe de
gestidn concuerda con fa de las cuenias anuales del gjercicio 2003, Mi frabajo como seditor se limita o la
verificacidn del mforme de gestidn con €] alcance mencionado en esfe misme pareafo v oo incluye |a revisidn de
itiformacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad,
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PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Balance de situacién individual a 31 de Diciembre de 2003 y 2002 (expresado en euros)

FONDOS PROPIOS (NOTA 12) 101.549.749 101.860.712
INMOVILIZADO 170.775.900 156.690.393 Capital suscrito 71.509.364 66.008.644
Reservas 28.218.826 27.427.792
Gastos de establecimiento (nota 5) 73.361 474413 Reservas de Revalorizacién RD 7/96 0 5.111.228
Inmovilizaciones inmateriales (nota 6) |.717.828 [.156.831 Pérdidas y Ganancias [.821.559 3.313.048
Inmovilizaciones materiales (nota 7) 104.065.128 96.452.610
Inmovilizaciones financieras (nota 8) 64.660.303 55.122.588 INGRESOS A DIST. EN VARIOS EJERCIC. (NOTA 13) 2.034.383 2.561.403
Acciones propias (nota 9) 259.280 3.483.951
ACREEDORES A LARGO PLAZO (NOTA 14) 85.073.415 75.526.324
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (NOTA 19) 458.672 92.617
Deudas con entidades de crédito 69.073.029 65.800.188
ACTIVO CIRCULANTE 54.412.268 58.412.306 Otros acreedores 16.000.386 9.726.136
Existencias (nota 10) 15.129.077 12.935.195
Deudores (nota | 1) 28.445.500 29.547.578 ACREEDORES A CORTO PLAZO (NOTA 14) 36.989.293 35.246.877
Inversiones Financieras Temporales 8.200.000 10.000.000
Tesorerfa 2.518.366 5.720.387 Deudas con entidades de crédito 16.793.078 14.038.853
Ajustes por periodificacién [19.325 209.146 Deudas con Empresas del G.y participadas 2.635.109 1.400.340
Acreedores comerciales 14.599.525 14.163.707
Otras deudas no comerciales 2.411.675 4.642.282
‘Total 255646840  2I5.195316 Ajustes por periodificacién 549.906 1.001.695

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2003 y 2002.
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PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias periodo Enero a Diciembre de 2003 y 2002 (expresado en euros)

Importe neto de la cifra de negocios 80.701.894 82.432.755
Variacion existencias productos terminados 562291 1.061.653
Trabajos efec. por la empresa para su inmovilizado 541.031 788.390
Otros Ingresos 34.611 62.812
Suma 81.839.827 84.345.610
Ingresos Financieros 221.208 442.590
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 3.306.243 3.076.795
Ingresos extraordinarios (nota 21) 2.023.973 1.536.888
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS 0 0

Aprovisionamiento (nota 17) 34.106.229 35431.468
Gastos personal (nota |7) [1.409.228 10.454.852
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (nota 5,6 y 7) 6.723914 6.335.188
Variacion de la provisiones de trédfico (nota | I) 34.559 -33.977
Otros Gastos de Explotacion (nota 17) 24.863.014 25.721.971
Suma 77.136.944 77.909.502
BENEFICIO DE EXPLOTACION 4.702.883 6.436.108
Gastos financieros asimilados 3.527451 3.519.385
BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 1.396.640 3.359.313
Variacién de provisiones de inversiones financieras (nota 8) [.318.243 735.575
Gastos extraordinarios (nota |7) 16.698 13.724
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 689.032 787.589

Impuesto sobre Sociedades (nota |5)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2003 y 2002.
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Memoria 2003

I.ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad Papeles y Cartones de Europa, S.AA. (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 ndme-
ro de protocolo 5.346 y procede de la fusién de dos Sociedades, por absorcién de Papelera de Castilla,
S.A.y por la escision parcial de Papeles y Cartones de Catalufia, S.A. (Pyccsa). Tiene por objeto la transfor-
macién de primeras materias y productos quimicos Y, la fabricacion de celulosas, fibras y sus derivados de
cualquier clase, la fabricacién de papel de todas clases, de cartdn, 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 Compaiiia tiene centros de trabajo fabriles en Duefias (Palencia) y Alcolea del Cinca (Huesca), asi como
su Centro Administrativo-Financiero-Comercial en Alcobendas (Madrid).

2. BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2003, se han preparado a partir de los registros conta-
bles 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, con-
forme a lo establecido en el articulo 34 del Cdédigo de Comercio y han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, estima que las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2003,
que se presentan en euros, serdn aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones significati-
vas. Como requiere la normativa contable, el balance de situacidn, la cuenta de pérdidas y ganancias v el
cuadro de financiacion de 2003, recogen a efectos comparativos, las cifras correspondientes al ejercicio
anterior en euros, que formaban parte de las cuentas anuales de 2002. Las cifras resefiadas en la memoria,
que justifican las partidas mds relevantes de las cuentas anuales, estdn expresadas en unidades de euro, salvo
indicacién en contrario.

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

3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, que el bene-
ficio del gjercicio 2003 por un importe de 1.821.558,97 euros, sea destinado segin se detalla:

PROPUESTA DE DISTRIBUCION DEL RESULTADO DEL EJERCICIO 2003

Base de Reparto Distribucién

Pérdidas y Ganancias 1.821.558,97
Reserva Legal 182.15590
Reservas Voluntarias 366.540,72
Reparto de dividendos 1.200.000,00
Participacién en beneficios al Consejo 72.862,35
1.821.558,97 1.821.55897

Con fecha 7 de enero de 2004, se procedid al abono de un dividendo a cuenta con cargo a los beneficios
del ejercicio 2003, aprobado por el Consejo de Administracion de la Compafifa por un importe de
752.293,90 euros. (Ver nota 19)
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4. NORMAS DE VALORACION

Las cuentas anuales del ejercicio 2003, han sido formuladas de acuerdo con los principios contables, las nor-
mas de valoracion vy clasificacion contenidos adoptados de acuerdo al Plan General de Contabilidad, sien-
do los siguientes:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucidn, de primer establecimiento y de ampliacion de capital, y los gastos ocasionados
por la salida a Bolsa del 45,25% de los titulos de la Sociedad, que en el ejercicio 1998 se incorporaron en
este capitulo, se registran al precio de adquisicidn y se amortizan linealmente en un periodo de cinco afios.
Al cierre de estas cuentas anuales estdn todos los gastos totalmente amortizados, a excepcion de 73.361
euros correspondientes a gastos por ampliacién de capital.

b) Inmovilizaciones inmateriales

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

Los gastos de investigacidn y desarrollo cuyos resultados son satisfactorios se activan, amortizandose en un
perfodo de cinco afos. En caso de que varfen las circunstancias favorables del proyecto u objetivo que per-
mitieron capitalizarlos, la parte pendiente de amortizar se lleva con cargo a resuftados en el ejercicio que
cambian dichas condiciones.

Los derechos de uso y opcién de compra derivados de la utilizacién de inmovilizados materiales contrata-
dos en régimen de arrendamiento financiero, se registran por el valor de contado del bien en el momen-
to de la adquisicidn. La amortizacidn 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 més el importe de la
opcién de compra. La diferencia inicial entre la deuda total y el valor de contado del bien, equivalente al
gasto financiero de la operacion, se contabiliza como gasto a distribuir en varios ejercicios y se imputa a
resultados durante la duracidn del contrato con un criterio financiero. En el momento en que se ejercita la
opcién de compra, el coste y la amortizacidn acumulada de estos bienes se traspasa a los conceptos corres-
pondientes del inmovilizado material.

Las aplicaciones informdticas estdn compuestas por los conceptos e importes satisfechos por el acceso a la
propiedad, el derecho de uso de programas informaticos vy los realizados por la propia empresa, se prevé
que su utilizacién serd en varios ejercicios. Los costes de mantenimiento y gastos informadticos de utilizacidn
anual, se imputan directamente como gastos en el momento en que se incurre en ellos.

c) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se valora al precio de aportacion en la fusidn y/o al coste de adquisicidn, el cual
incluye 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 indole similar producidos en el pe-
riodo de instalacion 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 capitulo en el ejercicio 2003,
ascendié a 541.031 euros. En el caso de bajas o retiros de elementos del inmovilizado material, su valor
contable y su correspondiente amortizacién acumulada se eliminan de los registros contables. El beneficio
o pérdida resultante de la operacion se lleva a resultados extraordinarios del ejercicio en el que se realiza.
Los costes de mantenimiento y reparacion se llevan a resuftados en el momento en el que se producen.
Las amortizaciones de los elementos del inmovilizado material se realizan sobre los valores contables
siguiendo el método lineal, en funcion de la vida Util y conformes a los centros de produccion, siendo los
siguientes:
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Centro Alcolea Alcolea Centro

DESCRIPCION Y % ANUAL Madrid (Papel) (Carton) Duenas
Construcciones 2 3 2-3
Instalaciones Técnicas Especializadas 6 6 6
Maquinaria - 4,5 9 4,5
Utillaje - 12,5 12,5 12,5
Otras Instalaciones - 4 8 4
Mobiliario 5-12 5-12 5-12 5-12
Equipos Procesos de Informacion 25 25 25 25
Elementos de Transporte 14 - 16 14-16 14-16 [4-16
Elementos de Transporte Internos 6 6 6
Otro Inmovilizado Material - 4 4 4

La amortizacién de los elementos que se incorporan al inmovilizado material en cada ejercicio, comienza a
aplicarse a partir del primer dia del ejercicio siguiente, debido a que los elementos mas significativos son
incorporados al proceso productivo después de un perfodo de montaje y adaptacién para la incorporacion
de los mismos, lo cual conlleva que desde la adquisicion hasta su puesta en funcionamiento, supere en la
mayoria de los casos un tiempo de varios meses.

d) Inmovilizaciones Financieras

Corresponde a la participacién de la Sociedad en otras Compafifas, valordndose a su coste de aportacién o
adquisicién. Sobre el valor tedrico contable del balance cerrado en el dltimo ejercicio, se provisiona la canti-
dad resultante sobre el valor contable por la participacién y el tedrico. Si este es menor a aquel en el cie-
rre del ejercicio en vigor su valor se provisiona, por la diferencia resultante. Si el valor de adquisicion es mayor
que el tedrico contable y existen en los préximos diez afios expectativas razonables de consecucién de
beneficios futuros, que aseguran la recuperacién de la inversidn, no se efectla provision alguna. En este ejer-
cicio de 2003, las provisiones por estos conceptos ascendieron a la cantidad de 1.318.243 euros. (nota 8)
Incluye también esta partida, otros conceptos como “Créditos a favor de Compafifas del Grupo™y “Fianzas
y depdsitos constituidos” que se corresponden a determinados créditos susceptibles de capitalizar o recu-
perar a largo plazo y fianzas aportadas, cuya recuperabilidad serd a plazo superior a doce meses.

e) Acciones Propias

Las acciones propias en poder de la Sociedad son valoradas por su precio de adquisicidn a la suscripcion
o compra. Si el valor de mercado fuera menor al cierre de cuentas o la media del Ultimo trimestre, se efec-
tda la correspondiente provisién por la diferencia.

Al cierre del ejercicio 2003, el saldo por este concepto es de 259.280 euros. No se ha efectuado provision
por depreciacidn, ya que las acciones propias en cartera estdn valoradas de acuerdo al criterio anterior v su
importe es similar al de cotizacién del precio medio de Ultimo trimestre del ejercicio. Se ha efectuado la
correspondiente dotacién de reserva para acciones propias, por el mismo importe indicado anteriormente.

f) Gastos a distribuir en varios ejercicios

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

g) Existencias

La Compafiia valora sus existencias de materias primas y auxiliares a coste medio de adquisicién que es
inferior a su valor de mercado o reposicidn, 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 depreciacién de existencias cuan-
do existen dudas de su recuperabilidad.
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h) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en euros, utilizan-
do los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los beneficios o pérdidas por las diferen-
cias de cambio surgidas en la cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en moneda extran-
jera, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen, no obstante
las diferencias de cambio netas resultante de la conversidn en el ejercicio 2003, 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 3| 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 difiriéndose hasta su vencimiento los beneficios netos no realizados, determinados de igual
modo. Todas las monedas 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 dis-
tribuir en varios ejercicios”. Proceden de concesiones para la financiacion de proyectos de inversion en
inmovilizado y se imputan a resultados a través de la cuenta de pérdidas y ganancias, de forma lineal en un
perfodo de diez afios, lo cual tiene una correlacidn razonable con los bienes subvencionados.

Al 31 de Diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta presentaba una cifra de 2.034.383 euros. Las imputa-
ciones a la cuenta de resultados ascendieron a 534.020 euros. (Nota |3).

j) Clasificacion de las deudas y créditos a corto y largo plazo
En el balance de situacion adjunto, se clasifican a corto plazo las deudas y créditos con vencimiento igual
o inferior 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 perma-
nentes y temporales entre el resultado contable y el fiscal. Las deducciones permitidas en la cuota se con-
sideran como una minoracién en el importe del impuesto sobre sociedades devengado en el ejercicio, del
que se deducen las retenciones y los pagos a cuenta del impuesto.

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacién de ingresos y gastos en perfodos diferentes, a efec-
tos 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 prin-
cipios contables del devengo, con independencia del momento de cobro o pago, v de correlacion de ingre-
sos y gastos.

m) Aspectos Medioambientales

La compafifa obtuvo en el ejercicio 2002, la certificacion de la norma UNE-EN ISO [4.001, para su centro
de Duefias (Palencia), norma que se aplica a aquellos elementos de las actividades, productos o servicios
de una organizacién que, de una manera u otra, interactian con el Medio Ambiente, y que la propia orga-
nizacién puede controlar o tener influencia.

Las inversiones por elementos tangibles realizadas en este campo, son llevadas, contablemente, a las corres-
pondientes cuentas del inmovilizado material y amortizadas en un perfodo acorde con su vida Util.

Entre las inversiones medioambientales destacan tanto la ampliacién del control operacional de instalacio-
nes como la depuradora de captacién de aguas, depuradora de aguas residuales (EDAR), también se han
de tener en cuenta las llevadas a cabo en la mejora del sistema contraincendios campana MP2,y en pro-
cesos asociados a los aspectos medioambientales, en el centro de Duefias. En el centro de Alcolea de Cinca,
las inversiones han sido encaminadas hacia actuaciones sobre la proteccion ante la posible contaminacién
de suelos y aguas subterraneas, ampliacion y mejora de la instalacion de depuracion de ranuras y aguas resi-
duales (EDAR).
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Los gastos incurridos en el ejercicio por este capitulo son llevados por sus valores nominales a las cuentas
correspondientes e incorporados dentro del apartado de “Otros gastos de explotacion”. Estos gastos
medioambientales, y que prdcticamente corresponden a las dos plantas, Duefias y Alcolea de Cinca, se
deben a la gestion de los residuos del proceso, asimilables a urbanos, que se depositan en vertederos con-
trolados, la gestién de los residuos peligrosos, consumos de aditivos, electricidad, y agua, mantenimiento de
las instalaciones asociadas a los aspectos medioambientales, control operacional de calderas de vapor
mediante ECAs, y todos aquellas caracterizaciones realizadas sobre aspectos medioambientales, asi como,
el mantenimiento del sistema de gestién medioambiental certificado segin ISO [4.001.

5. GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2003 y 2002 es el siguiente:

Saldo Inicial Aumentos Amortizacion Traspasos  Saldo Final

CONCEPTO al 01.01.2003 al 31.12.2003
Gastos ampliac. Capital 142.283 14.894 -83816 0 73.361
Proyecto Bolsa 332.130 0 -332.130 0 0

(Datos en euros)
Saldo Inicial Aumentos Amortizaciéon Traspasos  Saldo Final

CONCEPTO al 01.01.2002 al 31.12.2002
Gastos ampliac. Capital 258943 0 -1 16.660 0 142.283
Sistema Calidad 1SO 830 0 -830 0 0
Proyecto Bolsa 664.171 0 -332.041 0 332.130

6. INMOVILIZADO INMATERIAL

Un detalle de este epigrafe al 3| de diciembre de 2003 y 2002 es el siguiente:

(Datos en euros)

Saldo Inicial Aumentos Bajas Traspasos  Saldo Final
Concepto al 01.01.2003 al 31.12.2003
COSTE DE INMOV. INMATERIAL
Gastos de Investigacion y Desarrollo  1.258.553 0 0 0 1.258.553
Propiedad Industrial 9.376 611 0 0 9.987
Aplicaciones Informaticas 690.242 835.362 0 0 1.525.604

AMORTIZACION INMOVILIZADO

Gastos de Investigacién y Deasarrollo  749.918 250.322 0 347 1.000.587
Propiedad Industrial 5.281 1.702 0 0 6.983
Aplicaciones Informadticas 46.141 22.605 0 0 68.746
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(Datos en euros)

Saldo Inicial Aumentos Bajas Traspasos  Saldo Final
Concepto al 01.01.2002 al 31.12.2002
COSTE DE INMOV. INMATERIAL
Gastos de Investigacion y Desarrollo  1.258.553 0 0 0 1.258.553
Propiedad Industrial 8.499 877 0 0 9.376
Aplicaciones Informdticas [11.987 578.255 0 0 690.242

AMORTIZACION INMOVILIZADO

Gastos de Investigacion y Deasarrollo  499.726 250.192 0 0 749918
Propiedad Industrial 3.763 1.518 0 0 5281
Aplicaciones Informaticas 18.144 27.997 0 0 46.141

Aplicaciones Informaticas

Los costes originados en el ejercicio 2002 y 2003, correspondiente a “Aplicaciones Informdticas”, que
ascienden a 578.255 y 835.362 euros respectivamente, son consecuencia de la decision tomada por la
Empresa de actualizar su sistema de gestion informdtica, ya que el anterior, que data de 1994 ha quedado
obsoleto, debido a como han evolucionado las nuevas soluciones de sistemas integrados. El sistema elegi-
do ha sido el SAP en su dltima version “mySAP” y para la implantacién, desarrollo y puesta en funciona-
miento del proyecto se ha designado un equipo interno de trabajo. El paso que damos, tiene un elevado
contenido estratégico para nuestra Empresa y cuya implantacion para el médulo de Finanzas y Controlling
ha sido el primero de enero de 2003 y para el resto de mddulos, que serdn logisticos, la parte mads sus-
tantiva del proyecto, se irdn incorporando en la medida que avance el desarrollo y con una prevision para
la puesta en marcha a través de los primeros meses de 2004.

Bienes en régimen de arrendamiento financiero

En el ejercicio 2002 y 2003, no se han efectuado operaciones en Régimen de arrendamiento Financiero.

7. INMOVILIZADO MATERIAL

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2003 es:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2003 (Datos en euros)

Saldo Inicial  Aumentos Incorporacion Bajas Traspasos  Saldo Final
Concepto al 01.01.2003 al 31.12.2003
COSTE DE INMOV. MATERIAL ()
Terrenos y Bienes Naturales 588.1'11 21284 0 0 0 609.395
Construcciones 15.268.882 45.754 0 0 21049 15335685
Instalaciones Técnicas 3.607.461 404235 3413973 0 73587 7499256
Maquinaria 68406434 1316710 0 21170 178985  69.880.959
Utillaje 2874 0 0 0 0 2.874
Otras Instalaciones 56.561.403 384.477 0 0 342091 57287971
Mobiliario 1.061.35] 10.581 1563 -50.079 0 1023416
Equipos Procesos de Informacion 896.970 75258 0 -3.000 0 969.228
Elementos de Transporte 1.393.901 109.950 0 -139.002 0 1.364.849
Otro Inmovilizado Material 347.858 0 0 0 -145.674 202.184
Anticipos e inmovilizado en curso 1.894.866  10.031.739 0 -8500 -470.038  11.448.067

MEMORIA ANUAL EUROPAC 2003 1 85



AMORTIZACION INMOVILIZADO

Construcciones 3.100.093 312487 0 0 149 3412729
Instalaciones Técnicas 1415273 284.727 2061512 0 0 3761512
Maquinaria 28698938  2.914.604 0 21170 3 31592375
Utillaje 607 330 0 0 0 937
Otras Instalaciones 18.980.777  2.204.034 0 0 -152 21.184.659
Mobiliario 467.110 50516 1.032 0 0 518658
Equipos Procesos de Informacion 409.029 184.247 0 -3.000 0 590.276
Elementos de Transporte 442630 75.984 0 90111 0 428.503
Otro Inmovilizado Material 63.044 6410 0 0 -347 69.107

(I Corresponde a la transmisién de la totalidad del Patrimonio Empresarial de la A.LE. Electrovapor: (Produccién de Energfa en Alcolea del Cinca).

La partida de “Anticipos e Inmovilizado en curso” corresponde principalmente a las inversiones realizadas
y que se encuentra al cierre de estas cuentas anuales en proceso de instalacion o de puesta en marcha,
destacando la instalacién de una Turbina para la Generacién de energia eléctrica completando el ciclo de
esta actividad transmitida por la A.L.E. Electrovapor (Ver nota 8), por importe de 2,8 millones de euros. Con
prevision de puesta en marcha hacia finales del primer trimestre de 2004 de la modificacién de la maqui-
na para la fabricacion de papel, MP| de la factorfa de Duefias (Palencia) cuyo presupuesto global ascien-
de a 13,6 millones de euros, la incorporacidn en estas cuentas ha sido de 5,6 millones de euros. (Ver nota
19). Incluye ademds mejoras en las instalaciones de las Estaciones de Depuracién de Aguas Residuales
(EDAR), en Duefias, todo ello por un montante que asciende a |,3 millones de euros.

Al cierre de esta cuentas anuales, existen inmovilizados materiales totalmente amortizados y que estan en
funcionamiento por un valor de 629.239 euros.

Todo el conjunto de las inmovilizaciones materiales se encuentran cubiertos por una pdliza de seguro sufi-
ciente para cubrir su valor a reposicion.

Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2002 es:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2002 (Datos en euros)

Saldo Inicial Aumentos Incorporaciones Bajas  Traspasos Saldo Final
Concepto al 01.01.2002 al 31.12.2002
COSTE DE INMOV. MATERIAL
Terrenos y Bienes Naturales 548.845 39.266 0 0 0
588.111
Construcciones I5.161.644 107.238 0 0 0 15.268.882
Instalaciones Técnicas 55974557 4.194.307 0 0 0 60.168.864
Maquinaria 64.634901  3.771.533 0 0 0 68406434
Utillaje 2.428 446 0 0 0 2.874
Mobiliario 696.993 364.358 0 0 0 [.061.351
Equipos Procesos de Informacién 691.685 205.285 0 0 0 896.970
Elementos de Transporte [.169.134 187.380 0 -73990 [111.377 1.393.901
Otro Inmovilizado Material 347.858 0 0 0 0 347.858
Anticipos e inmovilizado en curso  1.120.508 885.735 0 0 -111.377 1.894.866
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AMORTIZACION INMOVILIZADO

Construcciones 2.790.856 309.237 0 0 0 3.100.093
Instalaciones Técnicas 18.044.493 2351557 0 0 0 20.396.050
Maquinaria 26.028.785 2.670.153 0 0 0 28698938
Utillaje 303 304 0 0 0 607
Mobiliario 426,469 40.641 0 0 0 467.110
Equipos Procesos de Informacién 262.984 [46.045 0 0 0 409.029
Elementos de Transporte 428.341 81.256 0 -66967 0 442.630
Otro Inmovilizado Material 56.287 6.757 0 0 0 63.044

Conforme al Real Decreto 7/96 de 7 de junio, se actualizaron los valores del Inmovilizado Material y sus
correspondientes amortizaciones por un saldo neto de 5.269.307 euros. Con fecha 27 de abril de 1999
constituida la inspeccién de Hacienda, levanté acta considerando la liquidacidn practicada por la empresa
referente a la actualizacién mencionada como correcta.

En los valores de coste del Inmovilizado Material existen incorporaciones por costes financieros corres-
pondientes al periodo de instalacion y puesta en marcha, en los ejercicios 1993, 1994 vy 1995, por valor de
4.080.974 euros.

8. INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

Un detalle de esta cuenta al 3| de Diciembre de 2003 es:
(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Aumentos Salidas  Saldo Final
ENTIDAD al 01.01.2003 al 31.12.2003
Participaciones Empresas Grupo:
Multienergfas, A.L.E. 6.941.999 0 458.269 0 7.400.268
Electrovapor, A.LLE. 2.146.181 0 247.948 0 2.394.129
Trasloga, S.L. 15.350.14 | 0 0 0  15.350.141
Torrespack 2000, S.A. 1.289.01 | 0 0 0 1.289.01 |
Cartova, S.A. 2.800.000 0 0 0 2.800.000
Cartonatges i Emb. Catalans, S.L. 1.899.275 0 0 -1.899.275 0
Esteve y Nadal, S.L. 0 3.672647 0 0 3.672.647
Gescartao, SGPS, SA. (*) 0 6.324.665 0 0 6.324.665
Imocapital-SGPS, S.A. 500.288 0 0 0 500.288
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 5202.479 0 0 0 5.202.479
Suma 36.129.374  9.997.312 706.217 -1.899.275 44.933.628
Provisiones Empresas Grupo
Multienergias, A.l.E. 4.845.967 0 [.086.691 0 5.932.658
Electrovapor, A.lLE. [.071.936 0 231.552 0 1.303.488
Cartonatges i Emb. Catalans, S.L. 127.692 0 0 -127.692 0
Suma 6.045.595 0 1.318.243 -127.692 7.236.146

(*) Sociedad cotizada en la Bolsa de Lisboa
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Otras Participaciones:

Cartonajes Mimé, S.L. 233.161 0 0 0 233.16l
Cartonajes Marcuello, S.L. 74.775 0 0 0 74775
Cartocer, Fab. Caixas de Cartao L., Lda. 0 300578 0 0 300.578
Cartoén Soler, S.L. 67.436 0 0 0 67436
Cartonajes Cantanbria, S.L. 1.800 0 0 0 [.800
Rastaban, S.L. 3.006 0 0 0 3.006
Suma 380.178 300.578 0 0 680.756
Provisiones Otras Participaciones
Cartonajes Mimo, S.L. [1.922 0 0 0 [1.922
Cartonajes Marcuello, S.L. 4.628 0 0 0 4.628
Carton Soler, S.L. 5.562 0 0 0 5.562
Suma 22.112 0 0 0 22.112
Otras Participaciones (Neto)  358.066 300.578 0 0 658.644
Otras Inversiones Financieras:
Fianzas y Depdsitos 55.800 0 0 0 55.800
Imocapital-SGPS, S.A. (Crédito) 24.624.943 0 0 0 24624943
Otros créditos Empresas del Grupo 0 1623434 0 0 [.623.434
Saldo final 55.122.588 11.921.324 -612.026 -1.771.583 64.660.303

Multienergias AlE, es una agrupacién de interés econédmico constituida al amparo de la Ley 12/1991 de 29
de Abril, cuya finalidad es la cogeneracion para la produccién de vapor de agua y energfa eléctrica a partir
de la combustién de gas natural, en la factoria de Duefias (Palencia). El Instituto para la Diversificacion y
Ahorro Energético (LD.AE), 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 Compafifa en el egjercicio 2002 ascendid a 593.054
euros de pérdidas. Conforme a la situacién de la Agrupacién en el ejercicio 2003, se compensaron las pér-
didas del ejercicio anterior, con cargo a los socios, de acuerdo al porcentaje de sus participaciones socia-
les. Se efectia una provision para adaptar el valor tedrico contable de la Agrupacidn, al 31 de diciembre de
2003, por importe de 1.086.69| euros. Se han capitalizado con rebaja en la deuda que la Agrupacidn tiene
con la Sociedad, las pérdidas del ejercicio anterior por 458.269 euros y en ejercicios anteriores, por pérdi-
das acumuladas de otros ejercicios por importe de 4.387.698 euros.

La Agrupacion viene incurriendo en pérdidas significativas en los siete Ultimos afios. La Asamblea General
de la Agrupacidn, celebrada con fecha 29 de junio de 1999, ante la falta de acuerdo entre los socios en
cuanto a la financiacién de la Agrupacién, acordé la disolucion y posterior liquidacion de la misma. No obs-
tante, esta decision se encuentra suspendida y la Agrupacion 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 del 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 septiembre de 2002. EI .D.A.E. presentd Recurso de Anulacidn contra dicho Laudo.
Con fecha 23 de junio de 2003, la Audiencia Provincial de Palencia estimé dicho recurso, anulando por
defecto de forma el Laudo arbitral anterior , por considerar que la aceptacion por el arbitro de su cargo
fue extempordnea. Posteriormente Europac, presentd una segunda demanda ante el Sr. Arbitro de Palencia,
D. Ramdn Gusano Sainz de Miera, reclamando las cantidades abonadas por cuenta del .LD.A.E. por Europac
para la financiaciéon de Multienergfas, A.LE. durante los ejercicios 1999 a 2002. Mediante Laudo de |5 de
Julio de 2003, el Sr. Arbitro anterior, se declard incompetente para conocer del asunto por razén de la mate-
ria, dejando expedito el acceso a los drganos jurisdiccionales para la solucion. Antes del cierre de esta
memoria, EUROPAC ha interpuesto demanda ante los Juzgados de | instancia de Madrid reclamando la
totalidad de las cantidades abonadas por cuenta del .D.AE. por EUROPAC desde 1998 a 2003 El impor-
te total que se reclama, al 31 de diciembre de 2003, asciende a 1.849.235 euros.
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Electrovapor AlE, es una agrupacién de interés econémico constituida al amparo de la Ley 12/1991 de 29
de Abril, cuya finalidad es la cogeneracion para la produccidén de vapor de agua y energfa eléctrica a par-
tir de la combustién de gas licuado natural, en la factoria de Alcolea del Cinca (Huesca). Al 31 de diciem-
bre de 2002 y 2003, 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 Agrupacién en el ejercicio 2002, ascendid a 258.279
euros de pérdidas. Conforme a la situacion de la Agrupacion al 31 de diciembre de 2002, se han com-
pensado pérdidas del ejercicio 2002, la cantidad de 247.948 euros y de ejercicios anteriores por importe
de 823.988 euros . Se efectlia una provision para adaptar el valor al tedrico contable de la Agrupacion, al
31 de diciembre de 2003, por importe de 231.552 euros.

Con fecha | de Octubre de 2003, la Agrupacion transmitié la totalidad del Patrimonio Empresarial a su
principal participe por el valor contable de sus activos netos, por importe de 1.508.318 euros menos los
pasivos por 305.823 euros, quedando por tanto un valor neto de 1.202.495 euros. La actividad de la
Agrupacion pasé a depender desde la fecha de la transmisién a Papeles y Cartones de Europa, S.A. que la
integré con la ampliacion llevada a cabo durante el ejercicio 2003, de una nueva turbina instalada en su fac-
torfa de Alcolea del Cinca (Huesca). (Ver nota 7).

Trasloga, S.L. es una sociedad dedicada a la fabricacién de plancha de cartén ondulado y cajas de cartén
ondulado. El resultado de la sociedad para el ejercicio 2002, fue de 157.000 euros de beneficio. La partici-
pacion estd valorada al precio de adquisicion, que fue de 15.350.141 euros.

Torrespack 2000, S.A. es una sociedad dedicada a la fabricacién de cajas y envases de cartén ondulado. El
resultado de la Compafifa en el ejercicio 2002 fue de 2.171 euros de beneficio. La participacion estd valo-
rada al precio de adquisicion, que fue de 1.289.01 | euros. En el apartado de “Otros créditos a Empresas
del Grupo” incluye de esta Entidad la cantidad de 659.059 euros.

Cartova, S.A,, es una sociedad dedicada a la fabricacién de cajas y envases de cartén ondulado. El resulta-
do de la Compafifa en el ejercicio 2002 fue de 33.277 euros de beneficio. La participacidn estd valorada al
precio de adquisicion, que fue de 2.800.000 euros.

Cartonajes Esteve y Nadal, S.L., es una sociedad dedicada a la fabricacion de cajas de cartdn ondulado,
que en 24 de Marzo de 2003, integrd en su patrimonio, por medio de una fusion por absorcidn la Sociedad
Cartonatges i Embalatges Catalans, S.L. Por lo tanto su integracion en Papeles y Cartones de Europa, S.A.,
que participa en un 49 %, se ha efectuado en el presente ejercicio, por un valor de 3.672.647 euros, que
corresponde al coste de integracion de valor de la participacion. En el apartado de "Otros créditos a
Empresas del Grupo” incluye de esta Entidad la cantidad de 214.375 euros.

Gescartao, SGPS, S.A,, es una sociedad portuguesa de inversién que cotiza en el mercado de valores de
Lisboa, en la que Papeles y Cartones de Europa, S.A. participa a la fecha de cierre de estas cuentas anua-
les directamente de un 4,72% e indirectamente a través de Imocapital, SGPS, S.A. (ver parrafo siguiente),
en un 32,5% de la misma. El capital es de 99.925.000 euros. Entre sus activos al cierre de ejercicio 2003
posee el 100% de las Compafifas portuguesas Portucel Viana, S.A., Portucel Recicla, S.A, Portucel
Embalagem, S.A, Portucel EspafaS.A. Sulpac, Empresa Produtora de Embalagens de Cartao, SA,
Investalentejo, SGPS, S.A,, Celnave Lda, Celpap, Lda.y Lepe, S.A y el 60% de Emprobal, S.L. La sociedad
presenta sus cuentas anuales consolidadas por el método de integracién global. El resultado consolidado de
la Compafiia en el gjercicio 2002 fue de 14.116.983 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 50.000 euros. La Compafiia participa desde el mes
de marzo de 2000 del 65% de Gescartao, SGPS, S.A. (Ver parrafo anterior). La sociedad presenta sus cuen-
tas anuales consolidadas por el método de integracién global. El resultado consolidado de la Compafiia en
el ejercicio 2002 fue de 13.148.897 euros.
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Al 31 de diciembre de 2003, la Compaiifa tenia recibido por parte de Papeles y Cartones de Europa, S.A.
un crédito por importe de 24.624.943 euros, para la adquisicién de la participacion en el Grupo
Gescartao, en la proporcidn anteriormente comentada. Esta cifra es susceptible de capitalizacién.

Fabrica de Papel Do Ave, S.A. es una sociedad ubicada en Ovar — Oporto (Portugal), dedicada a la fabri-
cacién de cartén ondulado y cajas de cartdn del mismo material. El resultado de la Compafifa en el ejerci-
cio 2002 fue de 1.267.864 euros de beneficio. El valor de la participacién estd por debajo de su valor ted-
rico contable. En el apartado de “Otros créditos a Empresas del Grupo” incluye de esta Entidad la canti-
dad de 750.000 euros.

Esta Compafifa adquirié en el ejercicio 2001, una participacion del 40% de Marimbal, Embalagens da
Marinha, Lda., sociedad que se dedica a la fabricacién y comercializacion de envases vy cajas de cartdn ondu-
lado. Su contabilizacidn en las cuentas anuales de Do Ave se presentan en puesta en equivalencia por el
valor correspondiente a la participacion. Al 3| de diciembre de 2002, el capital social era de 37.410 Euros,
sus fondos propios ascendian a 3.332 Euros v el resultado del ejercicio fue de beneficio por 966 Euros. En
la operacion de adquisicion se generd un fondo de comercio por importe de 996.501 Euros, el cual se
amortizard en un perfodo de veinte afios, inicidndose en el ejercicio 2001 por un importe de 49.825 Euros.
A la fecha el saldo acumulado de amortizacidn, por este concepto, es de 149.475 Euros.

En Octubre de 2003, adquirié una participacion del 100% de Cartopor — Cartao Portugues, S.A., sociedad
dedicada a la fabricacion y comercializacién de envases de cajas de cartdn ondulado. El valor de la partici-
pacion es de 1.802.731 euros.

Otras empresas participadas, corresponde a participaciones minoritarias en empresas del sector de trans-
formacion de cajas de cartén ondulado, cuyo valor de adquisicidn a la fecha de cierre es de 680.756 euros.
En el ejercicio existe una provision global por depreciacion de estas participaciones por 22.112 euros.

De estas participaciones corresponde, incorporadas en el ejercicio 2003, el 15% de Cartocer, Fabrica de
Caixas de Cartao das Lezirias, Lda., por importe de 300.578 euros.

Un detalle de esta cuenta al 31 de Diciembre de 2002 es:

(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Aumentos Salidas  Saldo Final
ENTIDAD al 01.01.2002 al 31.12.2002
Participaciones Empresas Grupo:
Multienergias, A.l.E. 5.329.760 0 [.612.239 0 6.941.999
Electrovapor, A.LE. 1471913 0 674.268 0 2.146.181
Trasloga, S.L. 15.350.141 0 0 0  15.350.141
Torrespack 2000, S.A. 1.289.011 0 0 0 1.289.01 |
Cartova, S.A. 0  2.800.000 0 0 2.800.000
Cartonatges i Emb. Catalans, S.L. [.899.275 0 0 0 1.899.275
Imocapital-SGPS, S.A. 493.288 0 7.000 0 500.288
Fdbrica de Papel Do Ave, SA. 5202479 0 0 0 5202479
Suma 31.035.867  2.800.000 2.293.507 0 36.129.374
Provisiones Empresas Grupo
Multienergfas, A.LE. 4.387.698 0 548269 0 4.845.967
Electrovapor, A.LE. 823.988 0 247.948 0 [.071.936
Cartonatges i Emb. Catalans, S.L. 98.334 0 29.358 0 |27.692
Suma 5.310.020 0 735.575 0 6.045.595
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Otras Participaciones:

Cartonajes Mimd, S.L. 233.161 0 0 0 233.161

Cartonajes Marcuello, S.L. 74.775 0 0 0 74.775

Cartdn Soler, S.L. 67436 0 0 0 67436

Cartonajes Cantanbria, S.L. 0 1.800 0 0 1.800

Rastabdn, S.L. 0 3.006 0 0 3.006
Suma 375.372 4.806 0 0 380.178

Provisiones Otras Participaciones

Cartonajes Mimé, S.L. [1.922 0 0 0 [1.922

Cartonajes Marcuello, S.L. 4.628 0 0 0 4.628

Cartén Soler, S.L. 5.562 0 0 0 5.562
Suma 22.112 0 0 0 22.112

Otras Inversiones Financieras:
Fianzas y Depdsitos 97.002 0 3225 44427 55.800
Imocapital-SGPS, S.A. (Crédito) |7.267.460 0 7.357.483 0  24.624.943

Informacion sobre las participaciones anteriores al 3| diciembre de 2003:

(Datos en euros)

Capital Reservas Resultado Total
ENTIDAD Social Ejercicio Fon. Propios
Multienergfas, A.LE. 3.305.567 0 -1.406.306 1.899.261
Electrovapor, A.lLE. 1.377.285 0 -241.201 [.136.084
Trasloga, S.L. 10.800.000 2952619 50.567  13.803.186
Torrespack 2000, S.A. 456.769 340.277 326 797.372
Cartova, S.A. 270455 946.051 13.354 1.229.860
Esteve y Nadal, S.L. 309.034 2.559.878  -72.223 2.796.689
Gescartao, SGPS, S.A. (Consolidado) 99.925.000 38910.861 17.918.809 156.754.670
Imocapital, SGPS, S.A. (Consolidado) 50.000 56.191.832 16.062.746  72.304.578
Fdbrica de Papel Do Ave, SA. 4.500.000 4724036 57714 9.166.322
% Importe Valor  Resultados.
ENTIDAD Participac. Participac. Contable Extra. Netos
Multienergfas, A.LE. 7727% 1.467.610  1.467.610 -22.742
Electrovapor, A.lLE. 96,00% 1.090.641  1.090.64| 4.200
Trasloga, S.L. 100,00% 13.803.186 15.350.14 591718
Torrespack 2000, S.A. 100,00% 797372 1.289011 -47.280
Cartova, S.A. 100,00% 1.229.860 2.800.000 [4.855
Esteve y Nadal, S.L. 49,00% 1.370.378 3.672.647 8291
Gescartao, SGPS, S.A. (Consolidado) 4,72% 7396469 6324665  -4.317.764
Imocapital-SGPS, S.A. (Consolidado) 50,00% 36.152.289  500.288  -4.324.056
Fabrica de Papel Do Ave, SA. 100,00% 9.166.322 5202479 -113.207
Total Participadas 72.474.126 37.697.482
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Cartonajes Mimo, S.L. 12,02% 221.239

Cartonajes Marcuello, S.L. ['1,97% 70.147
Cartocer 15,00% 300.578
Cartén Soler, S.L. 12,53% 61.874
Otras participaciones 4.806

Fianzas y Depdsitos 55.800

Imocapital-SGPS,S.A. (Crédito) 24.624.943
Otros créditos a Empresas del Grupo [.623.434
Total Otras Inversiones Financieras 26.962.821
Total 64.660.303

Gescartao, SGPS, S/A, cotiza en la Bolsa de Lisboa. El resto de las compafifas no cotizan en Bolsa.
Ninguna de estas entidades ha distribuido dividendo en el ejercicio 2003.

9.ACCIONES PROPIAS

La Junta General de Accionistas, de 10 de Junio de 2003, autorizé al Consejo de Administracion para rea-
lizar adquisiciones derivativas de acciones propias de la Sociedad con sujecidn a los limites v requisitos esta-
blecidos en el articulo 75, disposicién adicional Primera y concordantes de la L. S. A, dejando sin efecto la
autorizacién concedida al Consejo de Administracion por la Junta General Ordinaria de fecha 3 de junio
de 2002.

Al 31 de diciembre de 2002, la composicion de la autocartera era de 1.390.934 titulos que representan el
4,21% del capital social, por un importe de 3.483.951 euros. No se efectud provisidon 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 2002. Las plusvalias netas generadas en la realizacidon de autocartera,
ascendio a la cantidad de 826.341 euros.

Al 31 de diciembre de 2003, la composicion de la autocartera era de 78.438 titulos que representan el
0,22 % del capital social, por un importe de 259280 euros. No se efectudé provision 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. Las plusvalias netas generadas en la realizacion de la autocartera, ascendieron en
el ejercicio a la cantidad de 1.257.740 euros.

10. EXISTENCIAS

Las existencias se componen de las partidas siguientes, al 3| de diciembre de 2003 y 2002.

(Datos en euros)

Ejercicio Ejercicio

EXISTENCIAS 2003 2002
Comerciales 4.750.373 4.188.082
Materias Primas y Auxiliares 2.419.049 2.625.952
Otros Aprovisionamientos 6.940.750 6.116269
Anticipos a Proveedores 1.018.905 4.892
TOTAL 15.129.077 12.935.195

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

El importe de anticipos a Proveedores, corresponde a operaciones por la inversion de la modificacion de
instalacion que se estd llevando a cabo de la MPI (Ver nota 7 y 19), pendientes de facturacion.
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No existen provisiones sobre los valores de las existencias.

A la fecha de emisién de estas cuentas anuales no existen compromisos firmes de compra y venta y con-
tratos de futuro relativos a existencias, dignos de relevancia y que pudieran afectar significativamente a estas
cuentas.

1. DEUDORES

La composicidn de esta partida de Balance es la siguiente:

(Datos en euros)

Ejercicio Ejercicio

DEUDORES 2003 2002
Clientes en euros [1.217.415 10.035.865
Clientes en moneda extranjera 10.926 1.896.464
Empresas del Grupo 15.655.289 15.828.315
Empresas participadas [.182.830 519.938
Deudores Varios 186,492 622476
Administraciones Publicas 1.027.688 |.448.235
Provisién Clientes Dudoso Cobro -835.140 -803.715
Total 28.445.500 29.547.578

En el ejercicio, se han dotado provisiones por 36.819 euros, para cubrir saldos de dudoso cobro y se han
recuperado saldos por 5.395 Euros, de cantidades provisionadas en ejercicios anteriores. Los saldos consi-
derados de dudoso cobro, que ascienden a la cantidad de 835.140 euros, estan provisionados al |00%.
Las operaciones comerciales se encuentran garantizadas mediante una pdliza de crédito comercial que
garantiza con los limites pactados, una indemnizacion por las pérdidas finales que se pudieran experimen-
tar como consecuencia de la insolvencia definitiva de los deudores.

12. FONDOS PROPIOS

Los detalles de las cuentas que conforman los fondos propios a 2003 y 2002, son los siguientes:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2003

(Datos en euros)

CONCEPTO Saldo Inicial Aumentos Disminuciones Traspasos  Saldo Final
01/01/03 31/12/03

CAPITAL SOCIAL 66.008.644  5.500.720 0 0 71509364
RESERVAS 27.427.792  1.180.526 389.492 0  28.218.826
Reservas Legales 2.618.358 331.305 0 0 2.949.663
Reservas Voluntarias 21.325.483 849.221 389492 3224672  25.009.884
Reservas para acciones propias 3.483.951 0 0 -3.224.672 259.279
RESERVA DE REVALORIZACION 5.111.228 0 5.111.228 0 0
PERDIDAS Y GANANCIAS 3313.048  1.821.559 3.313.048 0 1.821.559
TOTAL 101.860.712 8.502.805 8.813.768 0 101.549.749
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ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2002

(Datos en euros)

CONCEPTO Saldo Inicial Aumentos Disminuciones Traspasos  Saldo Final
01/01/02 31/12/02

CAPITAL SOCIAL 66.008.644 0 0 0  66.008.644
RESERVAS 22676621 4751171 0 0 27427792
Reservas Legales 1.935.945 682413 0 0 2.618.358
Reservas Voluntarias 18282581  4.068.758 0 -1.025.856  21.325.483
Reservas para acciones propias 2.458.095 0 0 1.025.856 3483951
RESERVA DE REVALORIZACION 5111228 0 0 0 5.111.228
PERDIDAS Y GANANCIAS 6.824.131  3.313.048 6.824.131 0 3.313.048
Dividendo a cuenta entregado -601.012 0 -601.012 0 0
Total 100.019.612 8.064.219 6.223.119 0 101.860.712

a) Capital social

El capital suscrito estd formado por 35.754.682 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, totalmen-
te desembolsado. El importe del capital es de 71.509.364 euros. Las acciones cotizan en el mercado con-
tinuo de la Bolsa de Madrid y Barcelona y estdn representadas por medio de anotaciones en cuenta.

Con fecha 7 de enero de 2003 se procedid a aumentar el capital social en 5.500.720 euros con cargo a
reservas disponibles, conforme a la decision de la Junta General de Accionistas. Se solicitd la admisidn a
cotizacion de la nueva emision en las Bolsas de Madrid y Barcelona, pasando los nuevos titulos a cotizar
en el mercado continuo.

La Junta General de Accionistas, de fecha 10 de Junio de 2003, autorizé al Consejo de Administracién, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 153.1. b) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, ‘que sin previa consulta a la Junta General, pueda acordar un aumento del capital en determi-
nadas condiciones”, dejando sin efecto la autorizacion concedida al Consejo de Administracion por la Junta
General Ordinaria de fecha 3 de junio de 2002. El Consejo a la fecha de cierre de estas cuentas anuales,
no ha efectuado accién alguna de uso de dicha autorizacion.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 los principales accionistas y sus participaciones eran las siguientes:

TITULARES DE PARTICIPACIONES 2003 2002
Harpalus, S.L. 48,42% 47,75%
Rengo Co Lda. 19,02%
Zoco Inversiones, S.RL. 501%

Compafia Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. 5,00%

Angel Fernandez Gonzdlez 5,39%

Autocartera 0,22% 421%
Resto en participaciones menores

de inversores institucionales y particulares 35,96% 29,02%

b) Reservas Legales

Al 31 de diciembre de 2002, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 2.618.358 euros, corres-
pondiendo 1.935.945 euros al saldo del 31 de diciembre de 2001 y 682.413 euros a la imputacién de la
distribucion de resultados del ejercicio 2001.

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 2.949.663 euros, corres-
pondiendo 2.618.358 euros al saldo del 31 de diciembre de 2002 y 331.305 euros a la imputacién de la
distribucion de resultados del ejercicio 2002.

Conforme al articulo 214 de la Ley de Sociedades Andnimas, una cifra igual al diez por ciento del benefi-
cio del ejercicio se destinard a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el veinte por ciento del capi-
tal social.
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c) Reservas Voluntarias.

Al 31 de diciembre de 2002, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 21.325.483 euros, corres-
ponde 18.282.581 euros al saldo del 3| de diciembre de 2001, 4.068.758 euros a la imputacién de la dis-
tribucion de resultados del ejercicio 2001, menos la aplicacion efectuada en el ejercicio por importe de
1.025.856 euros a la cuenta de “Reservas para acciones propias’” que corresponde al aumento de la auto-
cartera generada en el ejercicio 2002.

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 25.009.884 euros, corres-
ponde 21.325.483 euros al saldo del 3| de diciembre de 2002, 849.221 euros a la imputacién de la dis-
tribucion de resultados del ejercicio 2002, més por la imputacién efectuada en el ejercicio por importe de
3.224.672 euros de la cuenta de “Reservas para acciones propias’ que corresponde a la disminucion de la
autocartera en el ejercicio 2003, menos la aplicacién por importe de 389.492 euros efectuada en parte
de la ampliacién de capital sefialada en el parrafo a) anterior

d) Reservas para acciones propias.

Al 31 de diciembre de 2002, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 3.483.95| euros, corres-
ponden al saldo de la cuenta en 3| de diciembre de 2001, por 2.458.095 euros, y por el gjercicio 2002, se
han aplicado por aumento de la autocartera, la cantidad de 1.025.856 euros, efectuados todos los movi-
mientos en la cuenta de “Reservas Voluntarias” para cumplir con el requisito del articulo 79 de la Ley de
Sociedades Andnimas, referente al régimen de acciones propias.

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 259.280 euros, correspon-
den al saldo de la cuenta en 31| de diciembre de 2002, por 3.483.951 euros, y por el gjercicio 2003, se han
reducido por disminucion de la autocartera, la cantidad de 3.224.672 euros, efectuados todos los movi-
mientos en la cuenta de “Reservas Voluntarias” para cumplir con el requisito del articulo 79 de la Ley de
Sociedades Andnimas, referente al régimen de acciones propias.

e) Reservas de Revalorizacion RDL 7/96.

Al 31 de diciembre de 2002, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 5.111.228 euros, que pro-
cede de la actualizacion 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 inspeccion de Hacienda, levanté acta conside-
rando la liquidacién practicada por la empresa referente a la actualizacion mencionada como correcta.
Estas reservas a la fecha de cierre del ejercicio 2001, podian ser destinadas a las aplicaciones desarrolladas
en el articulo |5 del Decreto 2607/1996, de 20 de diciembre. Como consecuencia de ello, la Junta General
de Accionistas, de 3 de Junio 2002, aprobé la ampliacion de capital con cargo a reservas de libre disposi-
cion y entre ellas el importe de esta cuenta.

Con fecha 7 de enero de 2003, se procedié a la ampliacidn anteriormente comentada y aplicando a la
misma el importe de esta cuenta, por lo que al 31 de diciembre de 2003, la misma ha sido cancelada en
su totalidad.

13. SUBVENCIONES

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

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2003

(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Salidas  Imputaciones  Saldo Final
CONCEPTO 01/01/03 al Ejercicio 31/12/03
Del Estado 1.793.260 0 0 263.156 [.530.104
De Otras Adm. Publicas 768.143 7.000 0 270.864 504.279
Total 2.561.403 7.000 0 534.020 2.034.383
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ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2002

(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Salidas  Imputaciones  Saldo Final
CONCEPTO 01/01/02 al Ejercicio 31/12/02
Del Estado 1.379.801 755739  76.087 266.193 1.793.260
De Otras Adm. Publicas 1.043.826 0 2.603 273.080 768.143
Total 2.423.627  755.739 78.690 539.273 2.561.403

14. DEUDAS

A 31 de diciembre de 2003 y 2002 el detalle de estas partidas era el siguiente:

COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2003 (Datos en euros)

Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

DEUDAS Corto Plazo 2005 2006 2007 2008 2009 Resto TOTAL
Entidades de Crédito 16793078 15216631 5221935 742857 600000 30000000  17291.606  69.073.029
Emp.Grupo y Asociadas 2.635.109 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 14.599.525 0 0 0 0 0 0 0
Otros acreed. no comerciales 1.608927 4774948 782731 477829 62.148 62.148 148.584 6.308.388
Administraciones Pdblicas 802.748 484.600 775.360 969200  1.163.040 1.356.880 4942919 9.691.998
Ajustes por periodificacion 549.906 0 0 0 0 0 0 0

Total 36.989.293 20.476.179  6.780.026  2.189.886 1.825.188 31.419.028 22.383.109 85.073.415

Del saldo de la deuda por Acreedores Comerciales, 432.7 12 Euros corresponden a proveedores comer-
ciales en moneda extranjera, todas ellas en moneda de cotizacidn oficial.

Del saldo en “Administraciones Publicas”, la cantidad de 9.691.998 euros corresponden a Impuestos
Diferidos por aplicacién de diferencias temporales conforme a nota |5.

Al 31 de diciembre de 2003 existen créditos pendientes de disposicidon por un importe de 17.417.750
Euros.

COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2002 (Datos en euros)

Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

DEUDAS Corto Plazo 2004 2005 2006 2007 2008 Resto TOTAL
Entidades de Crédito 14038853 36817284  28381.892 601.012 0 0 0  65.800.188
Emp.Grupo y Asociadas 1.400.340 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 14.163.707 0 0 0 0 0 0 0
Otros acreed. no comerciales 4.642.282 781292 755.289 958437  1.137.300 1.405.594 4.688224 9.726.136
Ajustes por periodificacién 1.001.695 0 0 0 0 0 0 0

Total 35.246.877 37.598.576 29.137.181  1.559.449 1.137.300 1.405.594  4.688.224 75.526.324

Del saldo de la deuda por Acreedores Comerciales, 2.1 19.755 Euros corresponden a proveedores comer-
ciales extranjeros, en su gran mayorfa en euros. Por lo tanto en divisas, las operaciones son poco significa-
tivas y todas ellas en moneda de cotizacidn oficial.

Del saldo de la deuda en Otros Acreedores no comerciales, 743.496 Euros corresponden a Acreedores
por Inversion extranjeros, en su mayorfa en euros. Por lo tanto en divisas, las operaciones son poco signifi-
cativas y todas ellas en moneda de cotizacién oficial.
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Al 31 de diciembre de 2002 existian créditos pendientes de disposicién por un importe de 4.359.332
Euros.

15. SITUACION FISCAL

La base imponible del impuesto de sociedades para el ejercicio 2003 debido a que determinadas opera-
ciones tienen diferentes consideraciones a efectos de tributacién del impuesto y de la elaboracion de estas
cuentas anuales, difiere del resultado contable.

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacion de ingresos y gastos en periodos diferentes a efec-
tos de la normativa fiscal vigente a la preparacion de las cuentas anuales.

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

CONCILIACION DEL RESULTADO CON LA BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO SOBRE
SOCIEDADES (Datos en euros).

Ejercicio 2003 Ejercicio 2002

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Resultado Contable del Ejercicio 1.821.559 3.313.048
Impuesto sobre Sociedades 264.113 833.854
Diferencias Permanentes:
Con origen en el gjercicio 0 0
Transparecnia Fiscal [.318.244 706217
Diferencias Temporales:
Con origen en el gjercicio 1.694.298 1.791.286 1.532.472 2.621.505
Base Imponible (Resultado Final) 670.440 2.351.652

La diferencia temporal computada en la liquidacion del impuesto de sociedades viene motivada por la apli-
cacion del Real Decreto Ley 7/1994 de 20 de junio, sobre la libertad de amortizacion para las inversiones
generadoras 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, asf como por la aplicacién, en su caso, de los coe-
ficientes autorizados por las normas fiscales.

GASTO POR IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (Datos en euros)

Ejercicio 2003 Ejercicio 2002
Impuestos Diferidos [11.588 381.162
Deducciones en la cuota 82.129 370.385
Impuesto a cuenta y retenciones 93.578 412.359
Impuesto a liquidar 58.947 40.334

En el cédlculo del impuesto del ejercicio 2003, se han aplicado deducciones, por remanente del ejercicio
anterior, por un importe total de 82.129 Euros, quedando pendiente para préoximos ejercicios la cantidad
de 236.791 Euros.

Se encuentran abiertos a Inspeccidn, por parte de las autoridades fiscales los Ultimos cuatro ejercicios, para
todos 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
resultados de futuras inspecciones, podrian existir pasivos fiscales de cardcter contingente, no obstante, los
administradores de la Compafifa estiman que en caso de existir no afectardn significativamente a las cuen-
tas anuales.
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GASTOS DE PERSONAL

16. PASIVOS CONTINGENTES
(Datos en euros)

La sociedad a la fecha del 31 de diciembre de 2003, tiene entregados determinados avales bancarios por Ejercicio 2003 Ejercicio 2002

un importe total 1.805.936 euros. Ante Organismos Oficiales por importe de 1.637.653 euros y el resto Sueldos y Salarios 8.917.387 8.286.364
corresponden a garantfas de cumplimiento ante entidades de servicios. Cargas sociales 2.491.841 2.168.488
Total 11.409.228 10.454.852

17.INGRESOSY GASTOS

Un detalle de los mismos en los ejercicios 2003 y 2002 es el siguiente:

DISTRIBUCION DEL IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS. (Datos en porcentajes)

En el ejercicio 2003 se han icnluido cargas sociales, que en 2002, estaban incluidas en Otros gastos, por importe de 222221 euros.

OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

(Datos en euros)

Ejercicio 2003

Ejercicio 2002

Transportes 5.854.574 6.035.334
Servicios Profesionales y Exteriores 779.204 796241

Mercados :
. : Energla y Agua 6.547.470 6.830.342
EJERCICIO Actividad Nacional CEE Otros TOTAL Combustible y Vapor 7598 308 304647
2003 Papel y Cartdn A% 28% 1% 100% Gastos de Mantenimiento 3.742.859 3.735.757
2002 Papel y Carton 66% 33% 1% 100% Seguros 647.449 492.116
Contribuciones y Tributos 242.121 453.148
Gastos Diversos 4.451.029 4.332.616
Total 24.863.014 25.721.971

CONSUMO DE MATERIAS PRIMASY OTRAS MATERIAS CONSUMIBLES. (Datos en euros)

INGRESOSY GASTOS EXTRAORDINARIOS

(Datos en euros)

Ejercicio 2003

Ejercicio 2002

Ingresos
Ejercicio 2003 Ejercicio 2002 Subvenciones al Capital 534.020 539.273
Compras de Materias Primas 27.986.304 27.829.498 Ingresos ejercicios anteriores 0 79.788
Compras de Otros Aprovisionamientos 6.565.715 6.858.821 Beneficio por enajenacién de inmovilizado 37.155 28.111
Variacidn de existencias de Materias Primas -433.269 743.539 Por operaciones con acciones propias 1.257.879 826.341
Variacion de existencias de Materias Consumibles -12.521 -390 Otros 194.919 63.375
Total 34.106.229 35.431.468 o 2.023.973 1.536.888
Gastos
TRANSACCIONES DE EMPRESAS DEL GRUPO. Gastos ejercicios anteriores 0 8.457
(Datos en euros) Pérdida por enajenacién de inmovilizado 2.957 4.145
Ejercicio 2003 Ejercicio 2002 Por operaciones con acciones propias 139 0
Compras Netas [1.320.676 9.735.184 Otros 13.602 1.122
Ventas Netas 29.386.500 20.834.981
Servicios Prestados 787.324 724373 Total 16.698 13.724
Otros Movimientos 103.898 288.425

EMPLEO MEDIO DEL EJERCICIO

Ejercicio 2003

Ejercicio 2002

18. OTRA INFORMACION

a ) Sobre los miembros del érgano de administracién:

Direccién y Técnicos 34 25 Durante los ejercicios 2003 y 2002, la Sociedad ha registrado |.144.283 y 943.700 euros respectivamen-
Produccion 235 244 te, por importes devengados por los miembros de su Consejo de Administracion en concepto de sueldos,

Administracion 27 18 retribuciones, dietas y otras prestaciones.

Ventas 27 35 No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto de los miembros
Total 323 322 antiguos vy actuales del érgano de administracion.

En la distribucién del personal por actividades en el ejercicio 2003 se ha cambiado de criterio.
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Durante el ejercicio 2003, los miembros del Consejo de Administracion no han realizado con la Sociedad
ni con Sociedades del Grupo operaciones ajenas al tréfico ordinario o en condiciones distintas a las de mer-
cado.
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Los miembros del Consejo de Administracién no tienen participaciones, ni ostentan cargos o desarrollan
funciones en empresas ajenas al Grupo de Sociedades, cuyo objeto social sea el mismo, andlogo o com-
plementario al de la Sociedad.

b) Los honorarios del Auditor de Cuentas de la Compaiiia, D. Angel Nufez Angulo (ROAC nidmero
4.505) por los servicios de auditoria de esta Sociedad, abonados en los ejercicios 2002 y 2003, han sido
de 19.580 y de 20.550 euros respectivamente. No percibe ninguna remuneracién por servicios y/o con-
sultorfa prestados por el citado Auditor de Cuentas o sociedades participadas.

19. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con fecha 7 de Enero de 2004, se procedid al abono de un dividendo a cuenta con cargo a los beneficios
del ejercicio 2003, aprobado por el Consejo de Administracién de la Compafifa, por un importe de
733.139,74 euros.

ESTADO DE LIQUIDEZY DE RESULTADOS DEL EJERCICIO 2003.

Euros
Estimacion de beneficios distribuibles al 31.12.03 1.821.559
A deducir:
Dividendos a cuenta al 31.12.03 0
Pérdidas de ejercicios anteriores 0
Dotacién de Reserva Legal 182.156
Beneficios distribuibles 1.639.403
Dividendo a cuenta a distribuir a partir de 7.01.03 752.294
Fondo de Maniobra
Activo Circulante 54.412.268
Pasivo Circulante (Acreedores a Corto Plazo) 36.989.293
Fondo de Maniobra 17.422.975

Con fecha 3| de diciembre de 2003 y 22 de enero de 2004, se firmd una operacidn de financiacion sindi-
cada por importe global de 64 millones de euros con distintas Entidades Financieras. El préstamo se apli-
card principalmente a la amortizacion anticipada de las posiciones financieras actuales de la Compafiia,
dejando definida una estructura futura mds acorde con la politica de expansién de la Sociedad. Tiene un
cargo inicial por comision de apertura por importe de 684 mil euros, amortizandose en tres ejercicios, apli-
cando un tercio en el gjercicio 2003, por 228 miles de euros. Esta partida estd recogida en la cuenta de
“Gastos a distribuir en varios ejercicios.”

Con fecha posterior al 31 de diciembre de 2003, Papeles y Cartones de Europa, S.A. ha seguido incre-
mentando su participacion en la Entidad Gescartao, SGPS, S.A. (Ver nota 8), alcanzando un porcentaje
directo del 5,75% a finales del mes de febrero de 2004.

Con fecha | de marzo de 2004, se ha procedido a la puesta en marcha de las nuevas instalaciones de la
maquina MP|, modificada su velocidad y actualizada la parte himeda de dicha médquina (cajas, mesas y pren-
sas) quedando preparada para la fabricacién de papel a 250 centimetros de ancho, en Duefas (Palencia),
cuya inversion presupuestada asciende a la cantidad de 13,6 millones de euros. (Ver nota 7).
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20. CUADROS DE FINANCIACION

CUADRO DE FINANCIACION DEL EJERCICIO (En euros)

EJERCICIO 2003

EJERCICIO 2002

VARIACIONES DE ESTRUCTURA  Aplicacién Origen Aplicacién Origen
Gastos de Establecimiento 14.895 0
Inmovilizado Inmaterial 835.625 579.132
Inmovilizado Material 13.645.857 9.748.525
Inmovilizado Financiero 9.537.715 [1.679.019
Acciones Propias 3.224.672 1.025.856
Gastos a distribuir en varios ejercicios  366.055 128.847
Reparto beneficios 2002 2.132.522 1.471.948
Subvenciones al Capital 527.020 137.776
Acreedores a largo plazo 9.547.091 20.955.300
Cash Flow 8.545.473 9.648.236
Total 27.059.689 21.317.236 24.504.480 30.870.159
VARIACIONES DE CIRCULANTE  Aplicacién Origen Aplicacion Origen
Diferencia de estructura 5.742.453 6.365.679
Existencias 2.193.882 830.420
Deudores 1.102.078 1.624.566
Inversiones Financieras Temporales 1.800.000 984.818
Tesorerfa 3.202.021 725.465
Ajustes por periodificacion 89.821 209.146
Acreedores a corto plazo 1.742.415 1.991.264
Total 7.936.335 7.936.335 6.365.679 6.365.679

21. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Las inversiones mas significativas incorporadas al inmovilizado material, destacan las sefialadas en el pérra-
fo segundo de la nota 4 m), que detalla las normas de valoracién de los aspectos medioambientales. Su
amortizacidn se lleva a cabo en un periodo que es aplicado de acuerdo a la vida dtil del bien. El valor de
las inversiones efectuadas en el ejercicio 2003, ascienden a 1.739.034 vy 888.519 euros en los centros de
Duefias y Alcolea respectivamente.

Los costes incurridos en el ejercicio, por los descritos en el parrafo tercero de la nota 4 m), para la pro-
teccion y mejora del medio ambiente, han ascendido a 969.387 y 388.609 euros en los centros de Duefias
y Alcolea respectivamente, todos ellos de cardcter ordinario.

En el ejercicio, no se ha provisionado importes para riesgos y gastos correspondientes a actuaciones
medioambientales, ya que la politica de la Empresa es aplicar a cada ejercicio sus correspondientes gastos
y no existen litigios en curso que pudieran hacer cambiar este criterio.

En el ejercicio 2003 se han devengado subvenciones de naturaleza medioambiental correspondientes a
determinadas actuaciones y proyectos definidos anteriormente, por importe de 93.430 euros, pendiente
de cobro a la fecha de cierre de estas cuentas anuales. Del ejercicio anterior, subvenciones pendientes de
cobro, han sido satisfechas, en el ejercicio 2003, la cantidad de 657.525 euros. No existen otros ingresos
como consecuencia de actividades relacionadas con el medio ambiente.
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Propuesta de distribucion de resultados

Se propone destinar el resultado del ejercicio 2003, que asciende a 1.821.558,97 Euros, a Reserva Legal la
cantidad de 182.155,90 euros; a retribucion en concepto de dividendos la cantidad de 1.200.000 euros, a
distribucion de un 4% de las ganancias liquidas al Consejo de Administracién la cantidad de 72.862,35
euros Yy el resto a Reserva Voluntaria por la cantidad de 366.540,72 euros.

iInforme de gestion 2003

EL SECTORY LA PRODUCCION.

La produccién de Papel para Cartén Ondulado en Espafa ha finalizado el afio con un incremento del 3,6%,
segin ASPAPEL (Asociacién Nacional de fabricantes de Pasta, Papel y Cartdn), mientras que el incremen-
to del consumo aparente en el territorio espainol ascendié a un 3,3% segin la misma fuente.

El ejercicio 2003 se ha caracterizado fundamentalmente por un ciclo bajo de los precios del papel, afecta-
dos por la debilidad del ddlar, las mayores importaciones provenientes de EEUU y por la desestabilizacidn
durante la primera parte del ejercicio de los mercados de fibras recicladas. Sin embargo, la previsible recu-
peracién del ddlar y un mayor vigor de la demanda interna estadounidense, hacen prever un mejor com-
portamiento de los precios del papel en 2004.

Las producciones de papel para embalaje han sido de 45,4 miles de toneladas, un 1,42 % menor que el
ejercicio anterior, en el centro de Duefas (Palencia) y 66,9 miles de toneladas, un 2,05 % menos que en el
ejercicio 2002, en el centro de Alcolea del Cinca (Huesca). Los motivos de esta menor produccién vienen
dados por las paradas de una semana a principios del ejercicio de la MP| y MP3 para regular inventarios
de y una semana a finales de afio en la MPI por la iniciacién de las obras de instalacion de las modifica-
ciones y ampliacion de la mdquina. La produccién de cartdn ondulado, en el centro de Alcolea fue de 66,3
millones de metros cuadrados, un 1,48 9% menor que el afio anterior

LAS CUENTAS ANUALES.

La cifra total de ventas ascendié a 80,7 millones de euros, un 2,06 % menor que el gjercicio anterior, por
la menor produccidn comentada anteriormente.

La evolucidn en el ejercicio en distintos pardmetros de la cuenta de explotacidn relacionadas a las del ejer-
cicio pasado, son menor coste en aprovisionamientos, un 3,74% y en otros gastos de explotacién, un 3,34%.
Mayores costes en gastos de personal, un 9,14 % y en amortizaciones, un 6,12 %. El beneficio de explota-
cién, desciende en [.734 miles de euros, un 26,9 % menos y el resultado neto en 1.492 miles de euros, un
45 9% menos. Se ha dotado un global de 6,7 millones de euros al fondo de amortizacidn, los costes finan-
cieros han ascendido a 3,3 millones de euros, un 7,4 % mds que el afio anterior debido a la mayor utiliza-
cién de fondos ajenos vy se ha provisionado la cartera financiera por 1.318 miles de euros, mientras que de
las deudas de tréfico se ha practicado una provisién de 34 miles de euros. Los ingresos extraordinarios des-
tacan por 1.258 miles de euros de los resultados de la gestion de la autocartera y la aplicacion de 534 miles
de euros procedentes de las subvenciones.

En el Balance de Situacion del ejercicio 2003, destaca el incremento que se produce en el inmovilizado
material en 7,6 millones de euros, motivado por la incorporacién de nuevos elementos en 12,4 millones
de euros menos las amortizaciones aplicadas en el ejercicio, que ascienden a 6 millones de euros. En el
inmovilizado financiero, aumento en 9,5 millones de euros, por incremento de nuevas inversiones en | [,9
millones de euros menos las provisiones por depreciacion |,3 millones de euros. El fondo de maniobra de
la Compaiifa, se sitda en 16,7 millones de euros, que incrementados con 17,4 millones de euros de crédi-
tos bancarios disponibles, nos permiten una situacién optima para poder afrontar el préximo ejercicio 2004,
con la holgura necesaria. Los resultados de 2003, no han sido satisfactorios, no obstante en un ejercicio que
no ha sido facil como se ha indicado en el primer apartado de este informe, podemos sentirnos satisfechos
con la evolucién que ha mantenido la cuenta de explotacién del Grupo, en su conjunto, donde el resto de
participaciones y de integracién han permitido mantener unos resultados aceptables con rebaja del 18,7 %
sobre los del ejercicio anterior, en comparacién con el descenso del primer trimestre del afio que presen-
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taba un descenso del 50% frente al mismo periodo del ejercicio anterior. Esta mejora en el resultado con-
solidado se ha debido a las estrategias de integracién de actividades e inversiones desarrolladas en los ejer-
cicios pasados.

Del resultado neto del ejercicio, que asciende a 1.821 miles de euros, se propondrd a la Junta General de
Accionistas sea llevada a Reserva Legal la cantidad de 182 miles de euros, a retribucién por dividendos
[.200 miles de euros, —de los que se han anticipado 752-, a distribucidon de beneficios al Consejo de
Administracién 73 miles de euros vy el resto a Reserva Voluntaria por importe de 366 miles de euros.

ACCIONES DEL EJERCICIO 2003.

Durante el ejercicio se ha continuado con la politica marcada en ejercicios anteriores de incorporar al
Grupo participaciones significativas dentro del sector que permitan incrementar la integracion, concreta-
mente el 49% de Cartensa, el 15% de Cartocer, el 100% de Cartopor a través de nuestra Entidad Fabrica
de Papel Do Ave y principalmente por su volumen, el incremento de la participacion, en forma directa en
Gescartao, SGPS, S.A. por el 4,72 %, cuya inversion ascendié a 6,3 millones de euros. Estas nuevas incor-
poraciones permiten elevar los crecimientos efectuados a cabo en los ejercicios precedentes.

El montante por las inversiones en activos fijos llevadas a cabo en el gjercicio, como ya se ha manifestado,
ascendid a 12,4 millones de euros. Principalmente en actividades de diversa indole, tanto en el centro de
Duefias como en Alcolea, destacando los anticipos para la reforma de la maquina MP, que ascendié a 5,6
millones de euros, la adquisicion de una nueva Turbina en Alcolea, por importe de 2,8 millones de euros y
las mejoras de las instalaciones de la Estacién de Depuracion de Aguas Residuales (EDAR) en la factorfa de
Duefias (Palencia) y Alcolea del Cinca (Huesca) cuyo presupuesto global asciende a 3,3 millones de euros.
Estas inversiones tienen como objetivo la obtencién de mejora de calidad de los productos, proteccién del
medio ambiente, asi como el incremento de la produccidn, cara al préximo ejercicio.

En relacidn a la autocartera cabe sefialar que en el ejercicio se rebajé su porcentaje en casi un 4 % v al cie-
rre, la situacion era, de un porcentaje de 0,22 9% de acciones propias.

PROYECTOS RELEVANTES PARA 2004.

El programa para modificar y actualizar la maquina MP| de Duefias, aumentando su capacidad, en una pri-
mera fase, en 25.000 tns./afio. Dicha inversién ha sido puesta en marcha ya a la fecha de emision de este
informe.

Se seguird con los distintos proyectos de inversion que permitirdn seguir aumentando la capacidad de pro-
duccién de papel para cartdn, al tiempo de continuar con la estrategia y crecimiento integrado a través de
compra de participaciones en empresas del sector delembalaje como las materializadas en 2003.
Asimismo, se ha continuado incrementando la participacion que Europac tiene en la compafifa portuguesa
GESCARTAQ a través de la adquisicion de acciones de forma directa.

Queremos agradecer a accionistas, clientes, proveedores, entidades financieras y a todo el personal de la
Compafia la confianza depositada y dedicacién aportada en la Entidad, esperando por nuestra parte que
en préximos ejercicios se cumplan los compromisos anunciados y mejorar las expectativas en la mejor
manera posible.
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Convocatoria de la Junta
General Ordinaria de Accionistas 2004

El Consejo de Administracion de esta Compafifa ha acordado convocar Junta General Ordinaria de
Accionistas que tendrd lugar en primera convocatoria el dia 9 de junio de 2004, a las 12:00 horas, en
Duefas (Palencia), Sala de Juntas del Exmo. Ayuntamiento, Plaza de Espafia n° |, al dfa siguiente a la misma
hora e idéntico lugar, en segunda convocatoria, si procediese, con el siguiente:

ORDEN DEL DIA
I. Examen y aprobacion, en su caso, del Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Memoria e Informe de
Gestion, individual y consolidado, de PAPELESY CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C), asi como de
la gestion del Consejo de Administracién de la Compafifa, correspondientes al ejercicio cerrado el 3| de
diciembre de 2003.

2. Aprobacidn, en su caso, de la propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2003.
3. Retribucién del Consejo de Administracion para el ejercicio 2004.

4. Dejar sin efecto el acuerdo aprobado en la Junta General Ordinaria de |0 de Junio de 2003 de reduc-
cion del capital social de la entidad hasta un méximo del 5% mediante la amortizacién de la totalidad de
las acciones que se encuentran en la autocartera de la sociedad con la consiguiente modificacion del arti-
culo 5 de los Estatutos sociales. Delegacion en el Consejo de Administracion, con facultades de sustitucion,
para la mas plena ejecucion del acuerdo anteriormente referido.

5. Aumento de capital social en 5.959.1 12 euros con cargo a reservas disponibles mediante la emisién de
2.979.556 acciones ordinarias de dos euros de valor nominal cada una, con asignacién de | accién nueva
por cada |2 acciones antiguas, con la consiguiente modificacion del articulo 5 de los Estatutos Sociales, dele-
gando 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 Andnimas.

6. Autorizacion al Consejo de Administracién de conformidad con lo previsto en el articulo 75 y concor-
dantes de la Ley de Sociedades Andnimas para la adquisicién de acciones propias por parte de la propia
sociedad, dejando sin efecto la autorizacién concedida al Consejo de Administracion por la Junta General
Ordinaria de fecha 10 de junio de 2003.

7. Reeleccion y nombramiento de Consejeros.
8. Nombramiento de auditor.

9. Modificacidn de los Estatutos sociales en sus articulos | (Denominacién), 2 (Objeto social), 4 (Domicilio),
5 (Capital), 12 (Acciones sin voto, rescatables y privilegiadas), |3 (emisidn de obligaciones y otros valores),
[4 (Organo s de la Sociedad), I5 (La Junta General: competencias, régimen y clase), |6 (Convocatoria, tiem-
po Vv lugar de celebracion de la Junta General), 17 (Derecho de asistencia y representacion), 18 (Junta
Universal), 19 (Constitucidn de la Junta), 20 (Lista de asistentes), 2| (Mesa, Presidente, secretario de la Junta
General), 22 (Derecho de informacién de los accionistas), 23 (Derecho de voto), 24 (Desarrollo de la Junta
General), 25 (Régimen de votacion), 26 (Adopcidn de acuerdos), 27 (Acta de la Junta), 28 (Certificacion de
los acuerdos), 29 (Funciones Generales del Consejo de Administracion), 30 (Poder de representacion.
Numero de consejeros, nombramiento, cese vy clases. Retribucion del Consejo de Administracién), 31
(Designacién de cargos), 32 (Duraciéon de los cargos), 33 (Nombramientos provisionales), 34 (Convocatoria
y lugar de reunién), 35 (Constitucidn), 36 (Acuerdos), 37 (Adopcidén de acuerdos sin reunién), 38
(Delegacién de facultades), 39 (Comisiones del Consejo de Administracién), 40 bis (Comisidon de
Auditoria), 41 (Ejercicio social), 42 (Formulacion de las Cuentas Anuales), 43 (Auditores de cuentas), 44
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(Aplicacidn del resultado), 45 (Deposito de cuentas), 46 (Causas de disolucién), 47 (La liquidacidn), 48
(Balance final) y 49 (Declaracién de la disolucion y cancelaciones).

10. Aprobacién del Reglamento de la Junta, en cumplimiento de lo previsto en la Ley 26/2003 de 17 de
julio, e informacién a la Junta General sobre el Reglamento del Consejo de Administracion.

I'l. Autorizacién al Consejo de Administracidn, tan ampliamente como en derecho sea necesario, para
ampliar el capital social segin lo previsto en el Articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Andnimas.

12. Delegacién de facultades, incluida la sustitucién, para el pleno desarrollo y ejecucién de los anteriores
acuerdos y su interpretacion, asi como para su elevacion a publico en los mds amplios términos.

I3. Aprobacion, en su caso, del Acta de la Junta.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2| de los Estatutos Sociales tendrdn derecho de asisten-
cia a la Junta todos los accionistas que con cinco dfas de antelacion como minimo a aquel en que hay de
celebrarse la Junta General en primera convocatoria, sean titulares de 50 o mas acciones, lo cual acredita-
rdn mediante el oportuno certificado de legitimacion extendido a estos efectos por la entidad encargada
o adherida correspondiente con arreglo a los asientos del Registro Contable.

Los titulares de un nimero menor de 50 acciones podrdn agruparlas para alcanzar dicho nimero confi-
riendo su representacion por escrito firmado por todos los interesados y con cardcter especial para esta
Junta a favor de uno de los accionistas que haya agrupado sus acciones.

De no hacerlo asf, cualquiera de los mismos o cualquier accionista con derecho de asistencia podrd confe-
rir su representacion de la forma estatutariamente establecida a cualquier accionista que tenga derecho de
asistencia y pueda ostentarla conforme a la Ley y a los Estatutos.

De conformidad con lo previsto en el articulo 112, 144,y 212 de la Ley de Sociedades Andnimas se hace
constar que, desde la fecha de la publicacion de la presente convocatoria, los sefiores accionistas tendrdn
derecho a examinar en el domicilio social o, a solicitar la entrega o envio gratuito de los informes y docu-
mentos que han de ser sometidos a la aprobacién de la Junta General Ordinaria de accionistas, asf como
del Informe de gestién vy del informe del Auditor de cuentas. Asi mismo, se encuentra a disposicién de los
accionistas el Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2003 y el Reglamento del Consejo de
Administracion. Toda la anterior documentacion podrad consultarse y descargarse a través de la pagina web
de la Sociedad: www.europac.es.

Se comunica a los accionistas que se prevé que la celebracidn de la Junta General tenga lugar en primera
convocatoria.

En Madrid, a 17 de mayo de 2004.

D?. Sol Fdez-Ranada Lopez-Doriga
Secretaria del Consejo de Administracion.
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Oficinas Centrales y Atencion

al accionista

C/ Anabel Segura, n° 16 - Edificio 3 -
3? planta

Arroyo de laVega - Alcobendas
28109 - MADRID

Tel.: 91 490 21 60

Fax: 91 662 47 17

Papel

EUROPAC, Fabrica de Duefias
Ctra. Burgos-Portugal, km. 96
34210 Duenas (PALENCIA)

Teléf. 979 76 14 13

Fax 979 76 15 70

EUROPAC, Fabrica de Alcolea
del Cinca

Crta.de Fraga s/n

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

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

Carton y Embalaje

EUROPAC, Fabrica de Alcolea
del Cinca

Crta.de Fraga s/n

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

Fax 974 46 80 27

FABRICA DE PAPEL DO AVE, SL
Zona Industrial de Ovar — 3881.
Apartado 92

Ovar de Codex (PORTUGAL)

Teléf. 256 579 360

Fax 256 586 796

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 Ghuilhabreu

Apartado 2038 - Castelo da Maia - 4472
Sta. Maria de Avioso Codex (PORTUGAL)
Teléf. 229 871 300

Fax 229 871 305

EMPROBAL, SL

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

Fax 291 934 767
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CARTONES SOLER, SL

Vergé de Nuria, 18

Poligono Industrial Salas

08830 Sant Boi de Llobregat (BARCELO-
NA)

Teléf. 93 654 60 61

Fax 93 654 58 85

CARTONAJES MARCUELLO, SA
Ctra. Nacional Il, km. 297,5

50196 La Muela (ZARAGOZA)

Teléf. 976 14 14 08

Fax 976 14 41 11

CARTOVA,S.A.

C/ Delf-fogainers parcela 45*
Pol. Ind. Sector 13, Riba-Roja
46394 - Valencia

Teléf. 961 34 01 13

Fax 961 34 04 53

CARTOCER Fabrica de Caixas
Cartao

Lezirias LEZIRIAS

APARTADO 22 - ANADIA
3781-905 MOGOFORES

Teléf: 351-231503735

Fax: 351-231515862

TRASLOGA, SL

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

Fax 979 76 1573

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 Leiria

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

Fax 244 850 370

LEPE, SA

Av. Jose Gregorio. | 14
Apartado 67 - 2431 / 961
Marinha Grande (PORTUGAL)
Teléf. 244 572 100

Fax 244 572 105

MARIMBAL-EMBALAGENS

DA MARINHA LDA

Zona Industrial Casal da Lebre

Rua da Finlandia, lote 48-A Apart.261
2431-903 Marinha Grande (PORTUGAL)
Teléf: 351-244545380

Fax: 351-244545389

CARTONAJES MIMO

E HIJOS, SL

C. Pitagoras 2, PI. San Marcos
28.906 GETAFE (Madrid)
Telef. 91 601 07 68

Fax 91 601 07 69

CARTONAJES ESTEVEY NADAL,
S.A.

C/ Rosa Mestre, s/n

08775 Torrelavit (Barcelona)

Teléf: 93 899 52 36

Fax 93 899 61 96

CARTONATGESY EMBALATGES
CATALANS, SL

Ceramica, s/n

Poligono Industrial "MAGAROLA SUD"
08282 Esparraguera (BARCELONA)
Telef. 93 777 81 04

Fax 93 777 65 44

CARTONAJES CANTABRIA,S.L.
Poligono Industrial

de Heras, 239-242

39792 HERAS (CANTABRIA)

Teléf: 942 55 98 88

Fax: 942 55 98 89

Otras actividades

ELECTROVAPOR,AIE

Crta.de Fraga s/n

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

Fax 974 46 80 27

MULTIENERGIAS, AIE
Ctra. Burgos-Portugal, km. 96
34210 Duefias (PALENCIA)
Teléf. 979 76 15 65

Fax 979 76 15 73

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 NAVEGA-
CAO, LDA

Largo Joao Tomas da Costa, 26 - 20

4900 / 509 Viana do Castelo (PORTUGAL)
Teléf. 258 809 531

Fax 258 809 539

= ELROPRL

Papeles y Cartones de Europa 5.A.
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