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Europac

Europac surge en diciembre de 1995 tras la fusién de Papelera de
Castilla S.A. y Papeles y Cartones de Catalufia S.A. Se trata por tanto de
un grupo joven pero con un saber hacer de més de 100 afios a los que
se remonta el comienzo de sus actividades con el inicio de las activida-
des de una fabrica de embalaje de cartén.

La comparnia emplea fundamentalmente materias primas recicladas para
elaborar sus productos, estando especializada en la fabricacién de papel,
cartones ondulados y embalajes. Entre los principios bésicos de su acti-
vidad estén el autoabastecimiento de energia, el cuidado y respeto por
la naturaleza y desarrollar productos de calidad para los clientes de los
distintos dmbitos y sectores.

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 areas del sector de papel y embalaje de cartdén ondulado. Las accio-
nes de Europac cotizan en el Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid
y Barcelona en Espafia desde 1998 vy las de su filial Gescartao en el
indice de referencia PSI-20 de la Bolsa de Lisboa de Portugal, desde
2004.

En la historia de Europac cabe destacar los siguientes acontecimientos:

1890. La empresa Nieto de Manuel Lorenzo, antecesor familiar de los ac-
tuales accionistas de referencia de Europac, comienza la fabricacién de
cartén compacto en Valladolid. Posteriormente la empresa encamind su
actividad hacia el cartén ondulado.

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. Adquisicién de la Sociedad Anénima Esparfiola de Celulosas, Fibras
y Derivados, S.A, perteneciente a International Paper y denominada pos-
teriormente Papelera de Castilla, S.A. Esta empresa localizada en Duenas
(Palencia) centré su produccién desde el inicio en papeles testliners.

1990. Fusion de Papelera del Cinca, S.A. y Cartonajes Catalanes, SA,
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.
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De ayer a hoy

1995. El 31 de diciembre de este afio nace Europac bajo la denomina-
cion social de Papeles y Cartones de Europa, S.A. como resultado de la
fusion de las empresas Papeles y Cartonajes de Catalufia, S.A. y Papelera
de Castilla, S.A. La nueva sociedad invierte en una segunda linea de fa-
bricacién de papel y pone en marcha dos plantas de cogeneracion orien-
tadas a la produccion de energfa eléctrica y vapor para el autoconsumo.

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

1998. Las acciones de Europac comienzan a cotizar el 10 de julio en el
mercado continuo espariol. La compariia fortalece su estructura finan-
ciera y refuerza su integracion vertical con la compra de participaciones
en empresas consumidoras de papel y plancha de cartén ondulado.
Trasloga, S.L. es ampliada con la instalacién de una planta de transfor-
macion de cartdn a embalaje (converting).

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

2000. Imocapital SGPS, sociedad portuguesa de Inversién, participada al
50% por Europac y Sonae Industria, adquiere el 65% del Grupo Publico
Gescartao S.G.P.S., S.A. Asimismo, en Portugal es adquirido el 100% del
capital del fabricante de embalaje de cartdén FP. Do Ave, SA. Adquisicién
en Espafa del 100% de las compafiias de fabricacién de embalaje
Trasloga, S.L., Torrespack 2000, S.A. y Embalatges Sentelles, SL.

2001. Adquiere el 40% de la empresa portuguesa Marimbal Embalagens
da Marinha Lda, 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 fabricacién y comercializacion,
compraventa y manipulacion de cartdn y embalaje de carton.

2003. Las sociedades Zoco Inversiones, S.R.L.(formada por las cajas de
ahorro Sa Nostra, Caja Canarias, Caja Sur y Caja Extremadura) junto con la
Comparifa Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. (Carisa) -en la que par-
ticipan Caja de Ahorros El Monte, Caja San Fernando y Unicaja- entran en
el capital de Europac como consecuencia de la salida ordenada del grupo
japonés Rengo Co Ltd. donde participaba hasta la fecha con un 19,02 %.
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- 01/03 Puesta en marcha de la Maquina de Papel 1 (MP1) tras la re-
forma llevada a cabo para aumentar su capacidad en 25.000 toneladas
adicionales.

- 26/01 Europac Firma una operacion de financiacién sindicada por im-
porte de 64 millones de euros. El préstamo se aplica principalmente a la
amortizacién anticipada de las posiciones financieras de la companifa.

- 2/02 Europac incorpora a D. Jorge Requejo Liberal como nuevo con-
sejero independiente. Miembro relevante de la sociedad civil castellana,
pertenece al Consejo de Urbanismo y Ordenacién del Territorio de
Castilla y Leon, y es Decano Territorial de los Registradores de la
Propiedad y Mercantiles de Castilla y Leon. D. Jorge Requejo, es a su vez
también, Registrador de la Propiedad.

- 25/03 Se incorpora Francisco José Mufioz Herrera como nuevo
Director de Recursos Humanos.

- 27/04 Europac alcanza el certificado de calidad UNE-EN 1SO
9001:2000 en todas sus instalaciones después de obtener esta acredi-
tacion en su fabrica de Cartova, S.A. (Valencia), dedicada a la fabricacion
y comercializacion de cajas y envases de carton ondulado. En la misma
fecha Juan Paredes Pefia es nombrado director de Cartova, S.A.

- 5/05 El parque temético Faunia en Madrid recibe a los alumnos ga-
nadores del Concurso de Christmas Europac 2003, pertenecientes a la
clase de 4° de primaria del Colegio Santa Teresa de Jesus de la localidad
de Duefias (Palencia).

Final del proceso de elaboracidn de bobinas de papel en Portucel Viana.

- 9/06 La Junta General de Accionistas (JGA) aprueba la entrega de un
dividendo bruto de 1.200.000 € con cargo al ejercicio 2003 asi como una
ampliacion de capital liberada de una accion nueva por cada doce antiguas.

- 28/09 Europac inicia la ampliacién de capital liberada ya anunciada y
que incrementard su capital social por un importe de 5.959.112 euros
con cargo a reservas disponibles El periodo de asignacion es de 15 dias
desde el dia 28.

- 14/10 Europac pone en marcha Sulpac, nueva fabrica en el sur de
Portugal, que produciré cajas de embalaje de carton ondulado de alta ca-
lidad especializada en el sector agricola. El importe de la inversion as-
ciende a 10 millones de euros.

- 15/10 El Grupo Europac presenta el nuevo Plan de Organizacion ela-
borado con la colaboracién de la consultora PriceWaterhouseCoopers
(PwC). La actual organizacion responde a la nueva legislacion en mate-
ria de Gobierno Corporativo y supone la separacién de funciones entre
el Presidente y el Consejero Delegado del grupo, asumiendo todas las
funciones ejecutivas este Ultimo.

- 26/10 Europac pone en servicio un renovado sitio en Internet
(www.europac.es) cumpliendo asf con las nuevas normativas de Buen
Gobierno Corporativo.

- 22/11 Europac reparte un dividendo a cuenta por importe de 826.273
euros brutos.
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Principales Magnitudes

Beneficio Bruto de Explotacion (EBITDA) 34.506 37.266 35.904 37.328 32.139 16.255
Beneficio de explotacion 16.030 18.862 20.389 22.327 17.755 9.347
Beneficios antes de impuestos 14.201 16.152 18.366 18.747 13.793 7.936
Beneficio Neto Consolidado 11.087 14.190 13.648 15.328 12.044 5.352
Resultado atribuido a socios externos 1.746 -3.176 -6 -10 -10 -73
Resultado Neto atribuido a la sociedad dominante 9.341 11.014 13.641 15.318 12.034 5.279
Cash-Flow Neto 27.757 29.259 28.433 30.047 26.124 11.579
Capital y Reservas 143.575 136.378 127.225 115.236 101.636 92.624
Deuda Neta (*) 101.190 72.565 68.965 70.504 85.511 33.825
Importe Neto de la Cifra de Negocios 196.511 186.350 170.338 169.280 161.091 74.002
Papel para cartén ondulado (miles ton) 499 479 486 507 510 183
Carton ondulado (mill.m2) k{11 308 314 318 317 116
Cajas de carton (mill.m2) 230 224 223 212 172 22
Plantilla 1.081 1.031 925 928 942 386
Gastos de Personal (miles de euros) -33.793 -31.462 -24.816 -23.587 -23.636 -9.718

(*) Deuda Neta: Calculada como Deuda financiera a LP + Deuda Financiera a CP - Inversiones Financieras Temporales - Tesoreria.
(1) Cambio en el perimetro de consolidacidn tras la incorporacién del 100% de Trasloga S.L., el 32,5% de Gescartao SGPS SA y el 100% de F.P. do Ave SA.
(2) Cambio en el perimetro de consolidacién: Consolidacién proporcional de Gescartao SGPS SA al 50%.

Produccion y comercializacion Produccion y comercializacion Produccion y comercializacion
de Papel para embalaje de = de plancha de carton | de Embalajes de
carton ondulado ondulado carton ondulado

Produccion de energia eléctrica y térmica a partir de cogeneracion

Actividades portuarias y logisticas
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Distribucion geografica y societaria
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Viana do Castelo 1 Papel, Cogeneracion, Otras actividades ) (Cajas) Cantabria
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Wiana Port  Portucel
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Organos de gestion de Europac

COHS@jO de AdminiStraCiC,)n (a 31 de mayo de 2005)

D. José Miguel Isidro Rincon D. Jorge Requejo Liberal
en representacion de Corporacién Oudaloi, S.A. Presidente de la Comision de Nombramientos y Retribuciones
Presidente de la Comision Ejecutiva

D. Victoriano Lépez-Pinto
D. Fernando Isidro Rincon en representacion de Zoco Inversiones, S.R.L.
en representacion de Harpalus, SL

D. José M? Ramirez Loma

D. Fernando Padron Estarriol en representacion de Compariia Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A.
D. Juan Jordano Pérez D. Angel Ferndndez Gonzalez
D. Enrique Isidro Rincdn Dnia. Sol Fernandez-Rafiada Lopez-Doriga

D. Vicente Guilarte Gutiérrez
Presidente de la Comisién de Auditoria.

* Consejero nombrado por decisién de la Junta General de Accionistas Extraordinaria celebrada el 4 de febrero de 2005.
** Cargo que asumid D. Enrique Isidro Rincdn el 13 de mayo de 2005. Con este cambio desaparece Win Soto, S.A. como Consejero de Europac.
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Organigrama de Estructura Ejecutiva

CONSEJO DE ADMINISTRACION

CONSEJERO DELEGADO

DIRECCION GENERAL DIRECCION DIRECCION
DE RECURSOS DIVISION PAPEL DIVISION CARTON

Harpalus, S.L. 39,53% 44,07%
Capital Flotante

Compariia Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. (CARISA)
I Angel Ferndndez Gonzélez
I /oco Inversiones, S.R.L.

6,00%

. - 5,0] % 5 3900
Notas: CARISA esta formada por las Cajas de Ahorros de El Monte, Unicaja y San Fernando !

Zoco Inversiones esta formado por Cajas de Ahorro Sa Nostra, Caja Canarias, Caja Sur y Caja de Extremadura

Otras participaciones significativas

Corporacion Oudaloi 0 (0] 0
Equipamentos e instalaciones Industriales S.A. 0 0 0
Vicente Guilarte Gutierrez (0] 0,017% 0,017%
Harpalus, S.L. 39,532% 0 39,532%
Juan Jordano Pérez 0 (0] (0]
Fernando Padrén Estarriol 0,031% 0] 0,031%
Jorge Requejo Liberal 0,014% 0,014% 0,028%
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Carta del Presidente
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PRESIDENTE

D. José Miguel Isidro Rincon

Estimado accionista,

El ejercicio 2004 fue un afio que podriamos definir de consolidacion y
probablemente, punto bajo de un ciclo del sector de papel y embalaje
de cartén ondulado tanto en nuestro mercado, la Peninsula Ibérica,
como en toda la Unién Europea.

En éste escenario, la evolucion del sector se caracterizo por la estabili-
dad de precios, a excepcion del segmento de papeles de fibras virge-
nes que se vio afectado por el desequilibrio existente en el cambio
dolar/euro. En este sentido, en el primer trimestre del ejercicio, el precio
del kraftliner descendio hasta niveles minimos de los tltimos 10 afos.
Sin embargo, la estabilidad en dichos precios retorné en la segunda
parte del ejercicio, marcando un punto de inflexion en el mes de Mayo,
a partir del cual comenzo una recuperacién sélida y continuada hasta el
mes de Diciembre, alcanzando una subida sobre los precios minimos
de 21%. En cambio, en 2005, la situacion climéatica que ha afectado de
forma importante a la produccion hortofruticola en nuestro pais, invirtio
esta tendencia y ha producido descensos en el precio del papel kraftli-
ner, aunque éste sigue siendo superior al equiparable del ejercicio
2004. En este sentido, si la situacion econdmica se mantiene a lo largo
de 2005, logicamente se producird otra vez una vuelta a la tendencia
alcista iniciada en 2004.

En cuanto a la evolucion de Europac, y en el conjunto del ejercicio
2004, la cifra de negocio consolidada ascendié a 196,5 millones de
euros, un 3,6% mas respecto a 2003. Por otra parte, el Resultado Bruto
de Explotacion (Ebitda) fue de 34,5 millones de euros, un 7,4% inferior
a 2003 vy el Resultado Neto consolidado alcanzo los 9,3 millones de
euros, un 17,9% menor que el afo precedente como consecuencia de
los niveles minimos registrados en el precio del papel kraftliner.

Respecto al mercado de embalaje de carton ondulado, y seguin datos
oficiales del sector (The European Association of Makers of Corrugated
Base Papers), la demanda se ha visto favorecida por la recuperacion de
la economia europea y las perspectivas del sector del embalaje son mo-
deradamente optimistas para 2005, con una estimacion de crecimien-
to en Europa, segun la fuente anterior, entorno al 2%-2,5%.

Por otro lado, las inversiones realizadas en 2004 para incrementar la
capacidad de las maquinas de papel del Grupo Europac, y las previstas
para los proximos ejercicios contribuirdn positivamente en los resulta-



“El aumento de participacion en la filial portuguesa

Gescartao reforzara la capacidad del Grupo para operar

en la Peninsula Ibérica”

dos de la compafifa. Nuestras estimaciones se ven respaldadas por la
importante operacion acometida durante el primer trimestre del ejerci-
cio 2005. Europac elevd su participaciéon en la filial Gescartao de
Portugal hasta el 74,95% en una operacién materializada en la adqui-
sicion a Sonae del 50% de las acciones de Imocapital SGPS, S.A., so-
ciedad que resultd adjudicataria en el afio 2000 de la privatizacion del
65% de Gescartao. Ademés, EUROPAC adquirié a Sonae un 3,58% de
su participacion directa en Gescartao.

Este aumento de participacién supone un sustancial cambio de dimen-
sion y tamafio de nuestro balance y cuenta de resultados de cara al
2005 al pasar a consolidar por integracion global el 100% de las cuen-
tas de la empresa portuguesa. También supondrd una mayor capacidad
para operar en el mercado Ibérico de papel y cartdén para embalaje
compitiendo como un grupo unido en la gestion.

Otro capitulo a destacar fue la reestructuracién de nuestra organizacion
disefiada con la colaboracion de PriceWaterhouseCoopers (PwC) que
ha sido implantado ya en la actualidad. La reorganizacién del Grupo
Europac ha supuesto el nombramiento de un Consejero Delegado,
puesto de nueva creacién, que asumira las funciones de primer ejecu-
tivo de la compariia. De esta forma, se ha producido una separacion de
las funciones ejecutivas del Consejo de Administracién, dejando un
Presidente no ejecutivo. Esta medida, alineada con las normas para el
Buen Gobierno de la empresa, ha venido acompanada por la creacion
de tres direcciones generales, Recursos, Papel y Embalaje, dependien-
do directamente del Consejero Delegado con el fin de reforzar la es-
tructura y dotarla de una flexibilidad acorde a la estrategia de creci-
miento de esta compania.

Por otro lado, un factor importante que afecta positivamente a nuestro
sector serd la entrada en vigor de la nueva Directiva Europea
2004/12/EC, en sustitucion de la Directiva 94/62 CE, que regula el
envase y embalaje en la Unién y fomenta el uso de los materiales
100% reciclables, como es el caso del cartén ondulado, favoreciendo
de éste modo a la industria cartonera. Esta nueva directiva europea seréa
adoptada por cada pais miembro en otofio de 2005.

En este sentido, las perspectivas para los proximos ejercicios son posi-
tivas por las ventajas que representa el cartén ondulado frente a otros

materiales por sus cualidades de proteccion, ligereza, almacenamiento,
cualidades medioambientales y calidad de impresion entre otras. En
esta linea, el objetivo de EUROPAC es continuar aumentando su posi-
cionamiento en los sectores agricola y vinicola, como formula para apor-
tar mayores margenes a la cuenta de explotacion por cada metro cua-
drado de cartén vendido.

Asimismo, los esfuerzos que afio tras afio realiza nuestro grupo, para
continuar siendo una referencia en el mercado, se vieron compensados
durante 2004 y principios de 2005 en la medida que todas las empre-
sas en Espafia obtuvieron los certificados de calidad ISO 9001 para la
gestion de todos sus procesos. La Divisidn de Papel de Europac en
Espafa también cuenta con la certificacién ISO 14001 de Medio
Ambiente.

Este reconocimiento unido a nuestro afén por desarrollar nuevos e in-
novadores productos, supuso realizar unas inversiones industriales por
valor de 34,6 millones de euros. Como consecuencia de esto, hemos
lanzado nuevas calidades de papel y embalajes para diferentes secto-
res de actividad aumentando también nuestra capacidad de produccién
de papel para carton.

El mercado bursétil espariol y portugués estéd reconociendo el resultado
de nuestros planes de negocio basados no sélo en el crecimiento sino
en la integracion de todas nuestras actividades. Asf las acciones de
Europac y Gescartao tuvieron en 2004 una revalorizacién del 21,7% y
del 37,3% respectivamente muy por encima de los indices de referen-
cia nacionales de Espafa y Portugal.

Por dltimo quiero dar las gracias en mi nombre y en el del Consejo de
Administracion de Europac a todos nuestros accionistas, clientes, pro-
veedores, entidades financieras y a todas las personas de las compafi-
as que integran nuestro grupo, por su dedicacion y por la confianza de-
positada en nuestra comparifa animandonos de esta forma para conti-
nuar haciendo més grande éste proyecto empresarial.

D. José Miguel Isidro
Presidente
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Europac y la evolucion
de los negocios

El sector del papel y cartén para embalaje vivié a lo largo de 2004 un
ejercicio marcado por la consolidacién, tanto en la Peninsula Ibérica
como en el entorno de la Unién Europea. Dentro de este contexto, el
mercado de papel reciclado se ha mantenido estable en precios, mien-
tras que el de kraftliner se ha visto afectado por el desequilibrio existen-
te en el cambio de divisas ddlar/euro. En este sentido, y tras haberse
visto precios minimos de este producto de los Ultimos 10 afios, la esta-
bilidad retorno en la segunda parte del ejercicio y a partir del mes de
Mayo, con una subida sélida y continuada hasta el mes de Diciembre del
21% desde los precios minimos registrados en abril. En cambio, en
2005, la situacién climética ha afectado de forma importante a la pro-
duccion hortofruticola en nuestro pais, y ha invertido esta tendencia pro-
duciendo descensos en el precio del papel kraftliner, aunque éste sigue
siendo superior al equiparable del ejercicio 2004. En este sentido, si la
situacion econoémica se mantiene a lo largo de 2005, légicamente se
producird otra vez una vuelta a la tendencia alcista iniciada en 2004.

En cuanto a la evolucion de la companifa, y en el conjunto del afio, la cifra
de negocio consolidada de Europac ascendié a 196,5 millones de euros,
un 5,45% més respecto a 2003 debido a un mayor volumen de ventas.

INGRESOS POR DIVISIONES

Ingresos por Divisiones (en % sobre el total)

50,69%

EMBALAJE
OTRAS ACTIVIDADES

47,55%

Actividades portuarias y /og/’:f:z‘icas en Portugal

L B

STELLAR CUPID

.
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La divisién Papel aportd en el anterior ejercicio el 50,69% de la cifra total
de ventas del grupo mientras que la division de embalaje y cartén lo hacia
en un 47,55%. Respecto a las otras actividades como la cogeneracion de
energia y prestacion de servicios alcanzé el 1,76% de la facturacion.

El Resultado Bruto de Explotacién (Ebitda) fue de 34,5 millones de
euros, un 7,4% inferior a 2003 consecuencia de los niveles minimos re-
gistrados en el precio del papel kraftliner. Por su parte, el beneficio de ex-
plotacién alcanzo los 16,03 millones de euros, reduciéndose en 2,8 mi-
llones de euros respecto a 2003. El Resultado consolidado atribuido a la
sociedad dominante ha sido de 9,3 millones de euros, un 15,19%
menor que el ano precedente, influido principalmente por el desequili-
brio del precio acontecido en el mercado de papel kraftliner.

Por otro lado, y aunque dentro del primer trimestre de 2005, es impor-
tante sefialar que el pasado 11 de febrero de 2005, EUROPAC elevé su
participacion en la filial Gescartao hasta el 74,95% en una operacién ma-
terializada en la adquisicién a Sonae del 50% de las acciones de
Imocapital SGPS, S.A., sociedad que resulté adjudicataria en el afio 2000
de la privatizacion del 65% de Gescartao. Ademds, EUROPAC adquirio a
Sonae un 3,58% de su participacion directa en Gescartao.

En términos comparativos, ésta participacion supone para EUROPAC
unas plusvalias latentes de 69,57 millones de euros en relacién al valor
contable del 38,7% de la participacién que mantenia en Gescartao antes
de la operacion.

Este movimiento accionarial, ademés de reforzar la posicién de liderazgo

de EUROPAC en la Peninsula Ibérica como segundo productor de papel
para carton y quinto productor de cartén ondulado, implica un sustancial
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La cifra de negocio consolidada de Europac ascendio a
196,5 millones de Euros, un 5,45% mas respecto a 2003

cambio de dimensién y tamaro de su balance y cuenta de resultados de
cara al 2005 al pasar a consolidar por integracién global el 100% de las
cuentas de Gescartao.

Asi, suponiendo esa consolidacion a 31 de diciembre la Cifra de Ventas
de Europac habrfa alcanzado en 2004 los 275,6 millones de euros, un
40,3% més. Por su parte, el Ebitda habrfa alcanzado los 53,4 millones
de euros, un 55% mas, mientras el Ebit hubiese sido de 27 millones de
euros, un 69% mads.

También a comienzos de afio, Papeles y Cartones de Europa, SA firmé
una operacion de financiacién sindicada por importe de 64 millones de
euros y una vigencia de seis anos. El objetivo de la operacion fue el de
amortizar anticipadamente la deuda bancaria que Europac mantenia en
esa fecha.

En dicha operacién, 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
participaron en la financiacién, ademds de las anteriores entidades, Caja
Duero, Barclays Bank, Caja de Extremadura, CajaSur, Caja Espafa, Banco
Pastor, Caja San Fernando y EBN.

Buen Gobierno

En 2004 Grupo Europac presenté el nuevo Plan de Organizacion elabo-
rado con la colaboracién de la consultora PriceWaterhouseCoopers
(PwC). La actual organizacion responde a la nueva legislacion en mate-
ria de Gobierno Corporativo y supone la separacién de funciones entre
el Presidente y el Consejero Delegado del grupo, pasando este tltimo a
detentar todas las funciones ejecutivas de la compaifiia.

Asi, la nueva organizacién responde al fuerte crecimiento que ha tenido
Europac en los Ultimos afos y aporta mayor flexibilidad a las distintas va-
riables directamente relacionadas con el mercado, la competencia y la le-
gislacion vigente.

Asimismo cabe destacar otras acciones llevadas a cabo en materia de
Gobierno Corporativo, y de conformidad con lo establecido por la Ley de
Transparencia y la normativa que la desarrolla, desde octubre de 2004
estd operativa la una renovada Website de Europac. El nuevo sitio del
grupo en Internet sustituye el anterior creado en 1998 y que fue poste-
riormente adaptado al cumplimiento con la legislacion vigente.

Ademéds de ofrecer toda la informacién exigida sobre Gobierno
Corporativo (Estatutos Sociales, Reglamento del Consejo y de la Junta
General de Accionistas, Informe Anual de Gobierno Corporativo,
Memoria Anual y Reglamento Interno de Conducta entre otros), aparta-
dos ya incluidos desde febrero 2004 en la anterior Website, el nuevo
portal va més alld de lo exigido hoy por la ley al afiadir informacién com-
plementaria sobre los anteriores puntos.

Planta de proceso de citricos de Zamexfruit (Cliente hortofruticola de Europac),

en Palma del Rio (Cordoba).

Karftliner (en toneladas)

Papel de fibras recicladas (en toneladas)

Total papel (en toneladas)

Carton Ondulado (en miles de m?)

Embalaje de cartén/Cajas (en mites de m)

268.319
230.612
498.931

300.809
229.600

Europa alcanzé en 2004 una produccion de 498.931 toneladas de papel

MEMORIA ANUA




Europac y la evolucion
de los hegocios

La reforma en la mdquina
MP1 ha incrementado la
produccidn en 25.000
toneladas adicionales

al aiio

Nuevos productos
destinados a mercados
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Division Papel

El grupo cuenta con tres centros de produccion de papel para cartén on-
dulado situadas en las localidades de Duefias (Palencia) y Alcolea de Cinca
(Huesca) en Espafia y en Viana do Castelo (Portugal). Esta Gltima es la
Unica fbrica de Kraftliner para carton ondulado de la Peninsula Ibérica.

La produccién total de papel para embalaje fue en el ejercicio 2004 de
498.912 toneladas, un 4,18% superior a la del afio anterior. De este volu-
men, 230.612 toneladas fueron de papel de fibras recicladas con un au-
mento significativo del 8,6% respecto a 2003 y 268.319 toneladas, un
0,63% mas, de Kraftliner. El incremento tan notable en la produccién de
papel reciclado es consecuencia de la reforma llevada a cabo en la Maquina
de Papel 1 (MP1) de Duefias para aumentar la produccién en 25.000 to-
neladas adicionales al afio, aumento que se alcanzaré a partir del afio 2005.

El arranque de la maquina reformada se realizé en el mes de marzo al-
canzando en mayo los objetivos de velocidad, produccién y calidad pre-
vistos. Este aumento supone una eficiencia de la maquina MP1 muy su-
perior a la que venia desarrollando el anterior equipo, estando ya prepa-
rada para alcanzar los 750m/min en una préxima etapa.

El proyecto de la maquina MP1 ha supuesto para esta méquina el
cambio de cajas, mesas, prensas, circuitos de agua y pasta y circuitos
de cabeza méquina , con el fin de incrementar la velocidad de la ma-
quina en un 50%, incrementandose igualmente los ratios de calidad so-
bretodo en lo referente a perfiles y formacion.

La produccién en las dos maquinas del centro de Duefias fue de 55.489
toneladas para la MP1 y 104.733 toneladas para la MP2, si bien este
afio no es significativo para la MP1 por la parada debida a la reforma y
su correspondiente periodo de puesta en marcha. A velocidad de cruce-
ro, y en periodo anual, su produccién alcanzard las 75.000 Toneladas.




La produccidn de papel reciclado aumentd un 8,3% en 2004

Division Carton/Embalajes

La produccién de plancha de carton ondulado del Grupo Europac ascen-
dio en 2004 a 300,8 millones de metros cuadros, un 2,34 % menor que
en el ejercicio anterior mientras que la produccién agregada de embalaje
crecio un 2,96% hasta los 229,6 millones de metros cuadrados, incre-
mento este superior al registrado por la produccion del conjunto del
sector en Espafia. En este sentido, segun la Asociacién de Fabricantes de
Carton Ondulado (AFCO), la produccion neta (en m2) aumentd un
1,33%.

En este ejercicio, Europac y sus distintas empresas del grupo han partici-
pado activamente en las principales ferias sectoriales para fomentar la uti-
lizacion del envase y embalaje de carton ondulado por parte del sector
agricola y hortofruticola, entre otros. En concreto cabe destacar aquellas
dedicadas al sector agroalimentario, actividad que representa el 3,5% del
Producto Interior Bruto de Espafia y es un sector fundamental para el
80% del territorio.

Las condiciones de resistencia, humedad y temperatura a las que se so-
meten los productos agricolas y agroquimicos en su almacenamiento y
transporte exigen de unos estandares de calidad de embalaje dptimos
para garantizar el perfecto estado de conservacion.

Campanias comerciales para fomentar el uso y
ventajas del cartén ondulado como embalaje

Asi, Europac estuvo presente en la XX Feria Internacional Expoagro cele-
brada en Almeria y en la X edicién de la Feria "Alimentaria Castilla y Ledn”
celebrada en Valladolid. En estas dos importantes muestras, Europac a
través de su campafia “envases con instinto de conservacion’, fomentd
el uso y las ventajas del carton ondulado como embalaje dentro de su es-
trategia para enfocar sus productos hacia un mercado que presenta un
elevado potencial y rentabilidad como es el agricola y hortofruticola.

Europac destina el 40% de sus productos a los sectores de la alimenta-
cién y vinicola por sus ventajas antes expuestas. Europac-Trasloga, S.L. es
la empresa del grupo que cuenta con més experiencia en estos merca-
dos. La localizacion geogréfica del centro fabril de Trasloga, S.L. en Duefias
(Palencia), le permiten a Europac estar presente cerca del cliente final de
acuerdo con su estrategia, en éste caso en el centro de las
Denominaciones de Origen Vinicolas Ribera de Duero, Rueda, Cigales y
muy proxima a las de Rioja, y El Bierzo.

MEMORIA ANUAL EUROPAC 2004 1 13




Europac y la evolucion
de los hegocios

El Grupo Europac se autoabastece de
energia eléctrica y térmica a partir de
sus plantas de cogeneracion

En 2004 Europac recicld 340.000 toneladas de papel y
carton susceptibles de ser depositadas en vertederos
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Otras actividades

Cogeneracion

Respecto a las demés actividades del grupo Europac, cabe destacar la re-
organizacién de las dedicadas a la produccién de energia eléctrica y tér-
mica a partir de la cogeneracion. Asi, en el mes de julio de 2004 se li-
quida la Agrupacién de Interés Econémico Electrovapor AIE, denominada
desde el ejercicio 2003 Europac Divisién Cogeneracién Alcolea, unidad
integrada en la planta situada en la localidad de Alcolea de Cinca. Como
resultado, y tras la adquisicién de todos los activos empresariales de la
Agrupacion por parte de la sociedad dominante, Europac pasa a controlar
dicha sociedad. Asimismo, y dentro de esta reorganizacion, se inicia la li-
quidacién de la Agrupacién de Interés Econdémico denominada
Multienergfas, con sede en Duefias (Palencia) y creada junto con el
Instituto para la Diversificacién y Ahorro de la Energia (LD.AE.). Asi,
Europac pasa a partir del 3 de enero de 2005 a producir energia eléctri-
ca y térmica, principalmente para su autoconsumo.

Como parte de esta politica, Gescartao adquirié el 100% del capital de
Portucel Viana Energia S.A. en Portugal, empresa dedicada a la cogenera-
cion para el suministro de energfa de la planta de Portucel Viana, S.A.

Alo largo del ejercicio 2005 se establecerén definitivamente las lineas de
actuacion para el crecimiento y ampliacion en la planta de cogeneracién
de Duenas como consecuencia del nuevo Real Decreto por el que se au-
toriza la venta de los excedentes eléctricos en el mercado Libre. En este
sentido, ambas plantas han llegado a un acuerdo con la comparnia de
energia Cepsa como agente vendedor de dichos excedentes.

COGENERACION
Produccion

ENERGIA ELECTRICA  272.760.133 Kwh

ENERGIA TERMICA 1.759.206 Tn

(*) Incluye el 100% de la produccion de Portucel Viana Energia.



INnversiones Industriales

Europac aumento en un 44,2% sus inversiones en todas
las areas de actividad del grupo especialmente en

Cogeneracion

Las inversiones industriales realizadas por el grupo Europac alcanzaron un
volumen total de 34,6 millones de euros frente a los 24 millones de
2003. Este importante aumento del 44,2% en las inversiones se produ-
jo en todas las dreas de actividad del grupo: Papel, Carton, Embalajes y
Cogeneracion de energfa.

Uno de los principales proyectos que se acometieron fue el aumento de
la capacidad de produccion mediante la reforma de la Maquina de Papel
1 (MP1) de Duerias que increment6 en 25.000 toneladas adicionales la
capacidad existente hasta ese momento. La inversion total ascendio a
13,6 millones de euros invertidos entre los ejercicios 2003 y 2004.
También en el centro de Duefias se realizd una inversion de 1,95 millo-
nes de euros en el mismo periodo para la ampliacion y mejora de la
Estacion Depuradora de Aguas Residuales (EDAR). La puesta en marcha
se realizd durante el primer trimestre de 2004.

Asimismo, parte de las inversiones realizadas en 2004 se destinaron a la
construccion de unas nuevas oficinas asi como un almacén de bobinas y
la mejora de las instalaciones de Duenas y Alcolea por valor de 2,3 mi-
llones de euros.

En la fabrica de Alcolea de Cinca la inversion para la proteccion y mejora
del medio ambiente fue de 1,34 millones de euros, principalmente en la
ampliacién y mejora de la Estacion Depuradora de Aguas Residuales
(EDAR), puesta en marcha en agosto de 2004.

Las inversiones también supusieron la compra e instalacion de nuevas ma-
quinas para la produccion de plancha y cajas de carton como en el caso
de Trasloga, S.L. o Torrespack 2000, S.A. por valor de 1,6 millones de euros.

Asimismo entre las principales inversiones llevadas a cabo por Gescartao
en Portugal, destaca la realizada en Mourao para la puesta en marcha de

Las inversiones industriales realizadas por Europac € 4 alcanzaron

un volumen de 34,6 millones de euros, un 44,2% mds que el pasado aro.

Sulpac, una nueva planta para la produccion de embalajes de cartdn, pro-
yecto que ha supuesto una inversion total de 10 millones de euros. Esta
empresa fue creada al amparo de las obligaciones contraidas en el pro-
ceso de privatizacion de Gescartao, S.G.P.S. Sulpac, S.A. inici6 su actividad
fabril durante el tercer trimestre del afio para abastecer en una primera
fase al mercado del sur de Portugal con una capacidad progresiva de pro-
duccion de 10 millones de metros cuadrados de embalaje de carton on-
dulado. El importe global de la inversién en Sulpac ascendi6 a 10 millo-
nes de euros entre 2003 y 2004.

Por otra parte, la sociedad Investalentejo, S.A. creada con el objetivo de cum-
plir las inversiones previstas por el Decreto DL 19/2003 de 3 de febrero del
proceso de privatizacion de Gescartao (por importe de 40 millones de euros
y situada en la region del Alentejo-Portugal), tomd, de acuerdo con su politi-
ca, una participacion del 51% en la compafifa Ipaper, S.A. Se trata de un pro-
yecto industrial para la produccion de papel impregnado y de otros produc-
tos para la industria del mueble y la construccidn. La actividad de esta com-
pafifa se espera que comience en el segundo semestre de 2005.

Gescartao ha invertido 10
millones de € en Sulpac
dedicada a la produccion

de embalajes destinados

al sector agricola del

sur de Portugal
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Acontecimientos

posteriores al cierre

Después del cierre de la Memoria Anual y de concluir el ejercicio 2004,
Planta de Kraftliner situada en

. j tecimientos destacables en los primeros me:
R oo, se produjeron otros acontec os destacables en los p 0S meses

de 2005.

Con fecha 3 de enero de 2005, y tras haber iniciado su disolucion en
2004, Papeles y Cartones de Europa, S.A., procedio a comprar los equi-
pos e instalaciones de la Agrupacion de Interés Econoémico Multienergias
en la que participa en un 7727%, conforme a los estatutos de la
Agrupacion. El precio de adquisicion total de los equipos ascendio a
2.860.000 euros. Esta operacion representa una minusvalia contable por
importe de 2.744.126 euros cuya repercusion afecta a los resultados de
la compafiia en el primer trimestre de 2005.

El 15 de Enero Europac compra el 40% de Cartonajes Santander, S.L.
por 223.554 euros. Asimismo, las empresas llegan a un acuerdo para
que Europac y sus filiales actien como suministradores preferentes de
Cartonajes Santander, S.L. para satisfacer sus necesidades de carton. Por
otra parte, Europac vende la totalidad de las participaciones sociales de
Cartonajes Cantabria, S.L. de las que era titular, y que ascendian al 50%
del capital, a la empresa Cartonajes Santander.

El pasado 9 de Febrero Europac incorpora a tres nuevos consejeros exter-
nos dominicales. De éste modo, el Consejo de EUROPAC queda reforza-
do al incorporar una amplia mayoria de Consejeros externos que retinen
las condiciones de imparcialidad y objetividad en su funcién de supervisar
la gestion de la compaiia en salvaguarda de los intereses de accionistas e
inversores. Los nuevos consejeros D. Angel Femandez Gonzélez, la socie-
dad CARISA representada por D. José Maria Ramirez Loma y la sociedad
ZOCO INVERSIONES representada por D. Victoriano Lopez-Pinto, son ac-
cionistas de EUROPAC con una participacion del 6% cada uno.

D. Victoriano Lopez-Pinto es Director de Corporate Finance de la
Sociedad de Valores de Ahorro Corporacién Financiera y Consejero en
varias compafifas. Por su parte, D. José Maria Ramirez Loma es Director
General de Caja San Fernando, y Consejero de Ahorro Corporacion
Financiera, Skandia Vida, Persan y Lico Corporacién. Asimismo, D. Angel
Ferndndez Gonzélez es empresario y especialista en mercados bursétiles.
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Asimismo, cabe destacar el cese como Director General de Recursos de
la comparifa de D. Juan Jordano Pérez, que contintia como Consejero de
Europac. Dicho cese se produjo en abril de 2005.

Ademés, el dia 11 de Febrero se firma el contrato de compra-venta del
50% de las acciones de Imocapital, SGPS, S.A. con el grupo Sonae, y de
los derechos crediticios que mantenia Sonae frente a dicha sociedad.
EUROPAC pasa asf a controlar el 100% de Imocapital, sociedad que re-
sultd adjudicataria en el afio 2000, segtin DL 364/99, de la privatizacién
del 65% de Gescartao realizada entonces por el Estado portugués.
Ademés, Europac adquiere a Sonae un 3,58% de su participacion direc-
ta en Gescartao, equivalente a 715.160 acciones.

El importe total de la operacion fue de 97.866.760 euros, y elevo la par-
ticipacién de Europac en Gescartao, tanto directa como indirecta, que
paso a ser del 74,95% del capital de Gescartao. Esta cifra estd basada
en un valor de 13,57 euros por accién, lo que equivale a 271,26 millo-
nes de euros para el total de Gescartao, SGPS, SA.

La operacion, financiada mediante una estructura combinada de recur-
sos propios Y financiacion ajena, ha sido estructurada inicialmente en un
crédito por importe de 98 millones de euros.

Asimismo, y como resultado de esta operacién, EUROPAC ha pasado a
consolidar globalmente el 100% de Gescartao frente al 50% consolida-
do en 2004 de forma proporcional a través de su participacion en
Imocapital. Este hecho supone un cambio sustancial en los estados fi-
nancieros de EUROPAC al verse modificado el perimetro de consolida-
cion y por tanto la aportacién que venian representando las cuentas de
Gescartao en EUROPAC.

Por otra parte y dentro del acuerdo suscrito, Gescartao mantiene el 51%
del capital de Investalentejo, S.A. mientras que el otro 49% queda en
propiedad del grupo portugués Sonae, SGPS. Esta operacion fue ratifica-
da por el Tribunal de la Competencia de Portugal en el mes de abril.

Interior de la fdbrica
Cartonajes Santander, S.L. situada en Santander

En el Consejo de Administracion del 25 de febrero se aprueba la am-
pliacién de capital en Europac por valor de 33 millones de Euros que se
llevard a cabo a lo largo del ejercicio 2005.

Europac también ha destinado 3 millones de euros en la mejora de la

Maquina de Papel 2 (MP2) situada en la fébrica de Duefias (Palencia).

La ejecucidn de los trabajos correspondientes a esta inversion se ha des-

arrollado en la ultima semana de febrero y primera de marzo del pre-

sente ejercicio, consistiendo béasicamente en:

« cambio de la caja de la mesa inferior, con instalacion de una nueva caja
de control por dilucion,

- alargamiento de las mesas, inferior y superior,

» mejora de la depuracién de ranuras de la cara inferior, pasando de una
ranura de 0,25 mm a 0,20 mm,

« instalacion de una nueva depuracién ciclénica en la cara superior

Este conjunto de reformas en la parte himeda de la MP2 ha quedado
ya preparado para trabajar a una velocidad de 1.000 m.p.m., si bien, al-
canzar esta velocidad supondrd una serie de inversiones adicionales en
otras secciones de la maquina.

Esto permite que el perfil de peso seco y de humedad de la hoja sea
optimo, siendo ésta la base de la maquinabilidad del papel. En este sen-
tido, esta reforma permite fabricar en la MP2 papeles de méxima calidad
aptos para su consumo en las onduladoras més répidas y exigentes.

El 13 de Mayo de 2005 D. Enrique Isidro Rincdn asumié el cargo de
Consejero Delegado tras la reestructuracién interna realizada, y que ha
supuesto un cambio organizativo en todos sus érganos de gobierno con
objeto de adaptarse al tamario alcanzado por EUROPAC y su vocacién de
crecimiento. Por ello se delimitaron tres divisiones cuyos directores de-
penden directamente del Consejero Delegado. En la misma fecha, 13 de
Mayo de 2005, se produjo el cese de D. Juan Jordano como Director
General de Recursos de EUROPAC manteniendo su puesto como
Consejero de la compafiia.
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Comprometidos con el

Medio Ambiente y la Calidad

Las actuaciones llevadas a cabo por Europac en materia de gestion me-
dioambiental son uno de los principales compromisos del grupo en
todos sus centros y fabricas. Actualmente, todas las instalaciones de la
Division Papel de Europac en Espafia cuentan con el certificado conce-
dido por la Asociacién Espafiola de Normalizacion y Certificacion
(AENOR) para su sistema de gestion medioambiental segtin la norma
UNE-EN ISO 14001:1996.

El tltimo en obtener este reconocimiento ha sido la planta de Alcolea de
Cinca (Huesca) en el pasado mes de febrero de 2005. Aenor realizo la
auditoria correspondiente de estas instalaciones en diciembre de 2004
para iniciar el proceso correspondiente de la certificacion de la norma y
que fue emitida dos meses después.

En las plantas de Portugal destaca la implantacion de un sistema de re-
cogida de derrames asi como el arranque de un nuevo sistema de
quema en el horno de cal que permite mejorar el funcionamiento del
horno, asegurando una menor emision de dxidos de Nitrogeno (Nox) a
la atmosfera. Asimismo y alineados con la preocupacion medioambien-
tal, se presentd a las autoridades regulatorias un proyecto para un nuevo
vertedero de residuos industriales no peligrosos consistente en una me-
todologfa alternativa al sellado convencional de vertederos.

Una de las principales inversiones realizadas por Europac en los tltimos
afios ha sido la ampliacién de las Estaciones Depuradoras de Aguas
Residuales (EDAR) de los centros de Alcolea y Duenas. Entre 2003 y
2004  estas inversiones alcanzaron los 3,3 millones de euros.
Concretamente durante el pasado ejercicio se incorporé una centrifuga-
dora que permite deshidratar el exceso de fangos que se produce en la
fase aerobia y una antorcha de llama oculta para quemar el gas genera-
do en el reactor Anaerobio modelo IC (patente Paques) para la retencion
de biomasa.

En el caso de la Estacién Depuradora de la fabrica de Europac en la lo-
calidad de Alcolea del Cinca se instald un nuevo reactor anaerobio, un
reactor aerébico con dos turbinas de aireacién y un decantador secun-
dario para mejorar la depuracion reduciendo asi los vertidos. Estas mo-
dificaciones suponen la puesta en marcha de una segunda fase en el
proceso de depuracién de los dos centros de Duenas y Alcolea.
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Por otra parte, se instalé un clarificador de agua (Strain-el) que permite
recuperar unos 50 metros cuibicos por hora de agua para emplearlos en
las regaderas de la Méaquina de Papel nimero 1 (MP1) en el centro de
Duenas. Esta mejora permite la optimizacién del consumo de agua y un
menor vertido.

La inversion en la instalacion de Estaciones Depuradoras de Aguas
Residuales serd de obligado cumplimiento en 2007 en virtud de la di-
rectiva europea y de la Ley de Prevencién y Control Integrados de la con-
taminacion (IPPC). Europac dentro de su compromiso con el medioam-
biente ha ejecutado estas inversiones en el ejercicio 2003 con la
puesta en marcha en 2004 de las mencionadas estaciones siendo una
prueba més de la utilizacién de las mejoras técnicas disponibles por
parte de Europac.

La incorporacion de nuevas etapas de depuracién de aguas se suma a
otras medidas en consonancia y respeto con el medio ambiente como
son la utilizacién de energfa eléctrica y térmica a partir de la cogenera-
cion y el reciclado de papel recuperado para la produccién de papel y
carton en sus instalaciones de la Peninsula Ibérica. En este sentido,
Europac recicld durante 2004 340.000 toneladas de papel y cartén evi-
tando que fueran a los vertederos y consiguiendo una importante re-
duccién de emisiones de CO2.

En linea con estas actuaciones medioambientales, el Instituto Aragonés
de Gestion Ambiental concedié a Europac la autorizacién como Gestor
de Residuos no peligrosos. Esta concesion autoriza a la empresa a valo-
rizar 80.000 toneladas al afio de residuos y envases de papel y carton,
asi como aquellos procedentes de la clasificacion de los mismos.

ISO 14001
La norma UNE-EN ISO 14001:1996 se aplica
a aquellos elementos de las actividades, pro-

ductos o servicios de una organizacion que,
de una u otra manera interactdan con el me-
dioambiente y que la propia organizacidn
puede controlar o tener influencia.




Sala de control y gestidn de la produccion en la vanguardia tecnoldgica

Gestion de la calidad

También durante el ejercicio 2004, Papeles y Cartones de Europa consi- MEDIDAS CONCRETAS PARA

guio el reconocimiento del certificado 1SO 9001:2000 que garantiza la PROTEGER EL MEDIOAMBIENTE
implementacion de un sistema de gestién de la calidad en todos los pro-

cesos de sus filiales en Espafia. La Ultima empresa en obtenerlo fue la En lineas generales, los costes generados y las medidas adoptadas por
fabrica de Cartova, S.A. en Valencia, dedicada a la fabricacion y comer- Europac en materia de proteccién del medioambiente son:

cializacién de cajas y envases de carton ondulado, y certificada por la

empresa Bureau Veritas Quality Internacional Esparia, S.A. (BVQl). Gestion de los residuos del proceso de fabricacion del papel

Esta certificacion, que sustituye a la norma ISO 9002:1994, confirma la Transporte de residuos a vertederos controlados

voluntad de EUROPAC de desarrollarse en una linea de progreso conti- Gestion de residuos peligrosos
nuo para dar cada dia una respuesta mds ajustada a las expectativas de
calidad, garantia y satisfaccion de sus clientes.

Gestion de aditivos
Control y gestion del agua y electricidad consumidas

Es precisamente la satisfaccion de los clientes uno de los nuevos apar- Mantenimiento de las instalaciones asociadas (Calderas de vapor)
tados que aborda la nueva norma de calidad. Esta exige a la organizacion
que establezca los canales que considere necesarios para tener infor-
macion relativa a la percepcion del cliente sobre como la organizacion es
capaz de cumplir con los requisitos establecidos en sus productos. Mantenimiento del sistema de gestion medioambiental

Programas de formacidn y sensibilizacion medioambiental

Elaboracién de planes de emergencia

Para ello la norma implementa una serie de indicadores de tal forma que
con un exhaustivo andlisis de la informacién obtenida se trabaja en el
desarrollo de acciones especificas de mejora continua. En 2004 Europac

llevé a cabo 23 acciones de mejora para desarrollar productos que cum- La empresa recicld 340.000
plan con las expectativas y requisitos de los clientes.

toneladas durante 2004 de
papel y carton evitando asi su
envio a vertedero vy, por tanto,
las consecuentes emisiones

de COQ

Ensayos de calidad y resistencia de materiales
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Investigacion, Desarrollo
e Innovacion
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Productos novedosos y de alta calidad
que facilitan la labor de marketing del cliente final

El Area de I+D+i tiene un papel destacado en el crecimiento del Grupo Europac

Un afio més las actividades de Investigacion, Desarrollo e Innovacién
(I+D+i) tuvieron un papel destacado en el crecimiento del grupo y en el
disefio de una oferta competitiva, de calidad y garantia de los productos
comercializados.

Desde el punto de vista organizativo, en la nueva estructura el drea de
I+D estard gestionada a través de un grupo compuesto por represen-
tantes de las direcciones generales de Papel y Embalaje que aportardn
informacién de mercado y directrices para la investigacién.

En todos los laboratorios del Grupo Europac, los equipos de medicion y
ensayos son verificados y calibrados semestralmente. De forma comple-
mentaria, se realiza un cruce de muestras quincenal entre los principales
laboratorios de las fébricas del grupo. Esta confirmacion permite estar
permanentemente informados del estado de todas las mediciones y
tener un mejor conocimiento de la dispersion de los valores obtenidos
en los ensayos.

Varias han sido las investigaciones llevadas a cabo en los laboratorios de
Europac con los objetivos —entre otros- de ofrecer una mejor maquina-
bilidad y una mejor calidad en el proceso de impresion. Cabe citar la im-
plantacion de los ensayos para la eliminacion de impurezas en la su-
perficie del papel ajustando la tolerancia y asegurando un producto méas
homogéneo.

Por otro lado, se cred un grupo de trabajo multidisciplinar con el objeti-
vo de crear una herramienta basada en la imagen para determinar el
grado de contaminantes adhesivos en el papel recuperado. Estos ensa-
yos tienen por finalidad ofrecer la informacién suficiente para poner en
marcha medidas de concienciacién entre la poblacion a la hora de reci-
clar el papel de una forma selectiva.

Gracias a la labor de 1+D, Europac estd maximizando también sus inver-
siones en maquinarias. Asi, desde los propios laboratorios se ha conse-
guido identificar el contenido real de pasta de papel que se perdia por
los circuitos de depuracion debido a que la eficiencia de los equipos no
puede alcanzar el cien por cien. Esta cuestion ha sido resuelta a través
de un célculo gravimétrico del contenido de pasta en los rechazos de
depuracion mediante métodos enziméticos.




Europac a traves de su filial
Torrespack 2000, S.A.2000, S.A,,

S.A.ha puesto en el mercado el

nuevo e innovador embalaje Eurokit
destinado a la proteccion y transpor-

te de los mas variados productos

2

Europac fue premiado en el concurso “100 Mejores Ideas del Afio”
que organiza Actualidad Econdmica

Nuevos productos

El reto que supone dia a dia estar a la vanguardia en un sector competiti-
vo como es el del papel y cartdén para embalajes, hace que los profesio-
nales y colaboradores de las empresas del grupo estén siempre cerca de
los clientes y sus necesidades. Para satisfacerlas, Europac introdujo a lo
largo de 2004 una serie de nuevos productos frente a los tradicionales
embalajes desarrollados por las distintas empresas del grupo.

Como principales novedades cabe destacar el lanzamiento, a través de
Europac-Trasloga, S.L., de una gama de productos de Embalajes Multipunto
para expositores de agroalimentacién y con aplicacién en otros sectores.

Este tipo de embalajes cuentan con un caracteristico sistema de fabrica-
cion mediante diversos puntos de plegado que facilitan al cliente el enva-
sado en su propia linea de fabricacion, asi como la accesibilidad del con-
sumidor al producto en el lineal de venta.

Asimismo, y a través de Torrespack 2000, S.A.2000, S.A., S.A.2000, filial de
EUROPAC especializada en la elaboracion de embalajes de cartén ondula-
do que en 2003 reorientd su negocio hacia el heavy duty packaging, la
compafiia lanzé en 2004 un novedoso sistema de embalaje inteligente

denominado EUROKITS, destinado al vestido, proteccion y transporte de
los més variados productos.

Ademés de ser ecologicos, 100% reciclables, y reutilizables hasta 30 veces,
los EUROKITS son fabricados a medida de cada cliente en funcién de las
condiciones de resistencia (hasta 2 Tms.), flexibilidad y humedad necesa-
rias para el almacenamiento, manejo y transporte de mercancias. La utili-
zacién de la onda triple de alto gramaje y su perfecta combinacion con
otros materiales dotan al EUROKITS de las caracteristicas necesarias para
su uso en el transporte industrial como contenedor paletizado. Igualmente,
su répido montaje minimiza el manipulado, y su posibilidad de plegado
disminuye el espacio en el almacén.

Una versién del EUROKIT es el EUROPAL, un embalaje que resulta idéneo
para la exportacién. Adicionalmente, al ser un palet ecoldgico de carton re-
presenta una interesante alternativa al palet de madera, material que sirve
de soporte en la propagacion de diferentes plagas. El palet de carton eli-
mina cualquier riesgo de introduccién o diseminacion de plagas cum-
pliendo con la Norma Internacional para Medidas Fitosanitarias.

La prestigiosa revista Actualidad Econémica, con motivo en 2005 de la vi-

=

gésimo séptima edicidn de los galardones “Mejores Ideas del Afo”, premio
a EUROPAC por sus Eurokits.

EUROKITS, un sistema de embalaje del siglo XXI
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Recursos Humanos;
una nueva organizacion

En 2004 se cred el cargo de Consejero Delegado atendiendo

asi a las medidas de Buen Gobierno Corporativo

Uno de los principales hechos significativos a lo largo de 2004 fue la cre-
acion de una nueva estructura de organizacion en Europac que ha
dotado a esta compafifa de la flexibilidad necesaria para continuar con la
estrategia de crecimiento que comenzé en 1998 con su salida a bolsa.
Ademds, esta nueva estructura permite una mejora de servicios corpora-
tivos a la vez que separa las funciones ejecutivas, pasando a ser desem-
pefadas integramente por el Consejero Delegado. Esta reorganizacion
permitird a Europac seguir siendo una de las empresas lideres del sector,
respondiendo a las fuertes condiciones que impone el mercado, la com-
petencia existente asi como la nueva legislacién en materia de Buen
Gobierno Corporativo.

Entre las principales novedades, cabe destacar el nombramiento de
Enrique Isidro Rincon como nuevo Consejero Delegado, puesto de nueva
creacién y que asumird las funciones de primer ejecutivo de la compania,
responsabilizdndose por la operativa diaria de los negocios. Asimismo, el
Presidente de la compafiia pasa a ser Presidente no ejecutivo.

Respecto a la nueva estructura estard ahora formada por tres 6rganos de
gobierno: el Consejo de Administracion, la Comision Ejecutiva y el
Comité de Direcciodn. Las funciones, competencias, responsabilidades y
reglas de funcionamiento de cada 6rgano han sido definidas y delimita-
das de acuerdo con las recomendaciones del Informe Aldama y Codigo
Olivencia en materia de Buen Gobierno Corporativo.

Por otra parte, la nueva organizacion de Europac contara con tres direc-
ciones generales (Recursos, Papel y Embalaje) que dependeran directa-
mente del Consejero Delegado y que contemplan las siguientes nove-
dades dentro de sus estructuras:

« Direccién General de Papel: Incluye una Direccion Técnica, el rea de
Servicios y el departamento de I+D.

Las compras de la divisidn Papel, excepto la compra de materias
primas, se centralizan en la Direccién General de Recursos.

* Direccion General de Embalaje: dependen de este érea una
Direccion Industrial y la Subdireccidn de esta Divisién, asi como todas
las fabricas de la misma. A nivel fabrica, los principales cambios se cen-
tran en la union de Mantenimiento y Produccién, centralizacion de
compras y la incorporacién de un gestor de calidad.

« Direccién General de Recursos: Area de nueva creacion que engloba
las areas de Control de Gestion y Planificacion, Organizacion vy
Sistemas, Recursos Humanos, y Administracion y Finanzas.

Respecto a la plantilla de Europac, el nimero medio de personas emplea-
das a lo largo del ejercicio 2004 se situd en las 1.081 frente a las 1.031 per-
sonas del afio anterior. Esta ligera diferencia de ha producido fundamental-
mente en las dreas de produccion y ventas mientras que no ha habido alte-
raciones tanto en la direccion como en las dreas administrativas.

Por otra parte, a lo largo del afio 2004 se implementaron la mayoria de
los modulos logisticos del Proyecto SAP de Europac. Gracias a este
nuevo sistema de gestion, la empresa contard con una importante he-
rramienta para la correcta toma de decisiones en todos los &mbitos (co-
mercial, financiero, logistico, contable, etc). En este sentido, también du-
rante el ejercicio se implementaron los distintos cursos de formacion
orientados a la preparacién y familiarizacion de la plantilla en este nuevo
entorno de trabajo. Los costes totales en aplicaciones informaticas del
grupo alcanzaron los 713.806 euros.

Asimismo, también cabe destacar los cursos llevados a cabo para la for-
macion de los empleados de las instalaciones de Europac en Duefas
con motivo de las inversiones realizadas para la reforma y actualizacion
de la Maquina de Papel MP1.

La inversion que asciende a 8,68 millones de euros permitird a EURO-
PAC adaptar la MP1 a las exigencias del mercado, incrementando nota-
blemente su capacidad de produccion vy eficiencia energética, redun-
dando ambas cosas en una mayor rentabilidad de la maquina.

Enrique Isidro, es Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por la Universidad Complutense de Madrid. Antes de su

incorporacion a Europac, desarroll6 su carrera profesional

como auditor externo en la prestigiosa consultora

PriceWaterhouseCoopers y como analista financiero en ODDO Espaiia AV. En 1996 Enrique Isidro se incorpora a Europac, S.A.
Entre otros cargos, ha sido Adjunto a la Direccion General del Grupo, Director Gerente de Trasloga, S.L. y Subdirector General
de EUROPAC como maximo responsable de la Division de Embalaje de todo el grupo de empresas. Posteriormente, en

Portugal, Enrique Isidro ha sido Consejero Director General de las filiales Portucel Embalagem, S.A., Portucel Viana, S.A., y
Gescartao, S.G.P.S.




Los cursos fueron impartidos por técnicos especialistas proveedores de
cada una de las partes implicadas en la reforma de la MP1. El programa
inclufa todos aquellos aspectos, entre otros, relacionados con la seguri-
dad y los de caracter técnico como el tratamiento de colorantes, siste-
mas de vapor y condensados, preparacion de las pastas, encolado, almi-
dones, escéner, limpieza, etc.

Especial relevancia tuvieron los médulos de formacién dedicados a la
salud y seguridad. La instalacion de un sistema de control distribuido que
permitird recoger miles de datos on line de la maquina ofrecerd a los
empleados importante informacién para el control del proceso y de la
mayor parte de los pardmetros. Por Ultimo, las mejoras introducidas faci-
litardn el mantenimiento de la maquinaria disminuyendo los tiempos de
cambio de vestiduras, engrases, etc.

La empresa cuenta con una
nueva estructura de organiza-
cion adaptada a su tamano vy

estrategia de crecimiento

Ademas de los cursos de formacion en materia de seguridad y preven-
cién de riesgos laborales, la empresa ha desarrollado una campana ex-
tensiva a todas las dependencias de sus fébricas de papel en Esparia, en
base a unos enormes carteles con mensajes preventivos (carteles inter-
cambiables con mensajes de seguridad, calidad o medioambientales) di-
rigidos a todos los operarios de los centros. Con ellos la empresa quiere
alertar a los empleados de la importancia que tiene llevar en todo mo-
mento el casco, el chaleco reflectante, observar el paso de camiones, no
situarse debajo de la maquinaria, etc.

En materia de seguridad, el centro de Alcolea del Cinca de Europac se
adscribio a los programas “Objetivo cero accidentes de trabajo” y
“Buenas précticas compartidas” promovidos por el Gobierno de Aragon.
Estas iniciativas permitirdn una gestion integrada de la prevencion y ga-
rantizaran la informacion, consulta y participacion de los trabajadores en
el sistema de gestidn de la seguridad.
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Un equipo consciente de la importancia de la formacion y la prevencidn laboral
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Europac en la Bolsa

La evolucién bursétil de las acciones de Europac durante el ejercicio
2004 ha mostrado la continuidad en el aumento del interés inversor y
la mayor liquidez del valor. La accién de Europac en 2004 cerr6 en
3,64 /accion, precio que ha representado una revalorizacion anual del
21,7%, crecimiento superior al experimentado por los principales indices
bursétiles de referencia en el mercado de valores espafiol.

Desde su salida a Bolsa en 1998, la accién ha acumulado una revalori-
zacion del 81,3%, frente a un incremento del indice General de la Bolsa
de Madrid (IGBM) del 7,4% durante el mismo periodo. Desde esa fecha,
la entrada de Europac en la Bolsa de Madrid ha sido una de las Ofertas
Publicas de Venta de acciones més rentables realizadas en Espafia.

El volumen medio de negociacién diario en 2004 alcanzo los 77.631 ti-
tulos, representando una rotacién del capital de 23,4 meses, cantidades
ambas que suponen respectivamente un incremento del 21% en com-
paracion con la media de los tres ejercicios anteriores.

Por otra parte, la composicién a 31 de diciembre de 2004 de la auto-
cartera era de 5.465 titulos representando el 0,01 del capital social, por
un importe de 14.839 euros. En este caso no se efectud provisién para
depreciacion debido a que el precio de adquisicion estaba por debajo
del valor de mercado a la fecha de cierre de las cuentas anuales. Las
plusvalias netas generadas en la realizacion de la autocartera ascendie-
ron en el ejercicio a 69.451 euros.

Respecto a la filial de Europac en Portugal, Gescartao, pasé a formar parte
en 2004 del indice de referencia PSI-20 de la Bolsa de Valores de Lisboa.
Las acciones de Gescarto cerraron el ejercicio en 10,6 euros con una re-
valorizacion anual del 37,3% frente a la subida del 12,2% del PSI-20.

En este caso, el volumen de negociacién ascendié a 4.696.175 acciones
con un volumen medio diario de 19.090, cifra bastante significativa con-
siderando la novedad del valor en el indice de referencia portugués.

Politica de retribucion

Las ampliaciones de capital gratuitas junto con el reparto de dividendos
constituyen la via de remuneracién de Europac a sus accionistas. Sin em-
bargo, el grupo tiene una vocacioén clara de crecimiento en su sector y
por tanto estos dividendos siempre estaran supeditados a esta condicion
tanto en Europac, S.A. como en Gescartao, S.G.PS. la filial que agrupa
todos los negocios en Portugal.

- Dividendo Complementario: La Junta General de Accionistas de EU-
ROPAC celebrada el dia 9 de junio de 2004 aprobd la propuesta de
aplicacion del resultado del ejercicio 2003 materializado en el reparto
de 1.200.000 euros brutos, de los cuales se distribuyeron 447.706, 1
euros desde el dia 16 de junio en concepto de dividendo comple-
mentario al entregado a cuenta en enero.

- Dividendo a Cuenta: También el Consejo de Administracion de EURO-
PAC acord¢ distribuir un dividendo bruto a cuenta de los resultados del
2004 y que entregd a sus accionistas a partir del dia 25 de noviembre
mediante el reparto de 826.273 euros brutos, lo que representa un di-
videndo por accién de 0,0216 euros. Este reparto, cuyo importe efec-
tivo es un 10% superior al satisfecho el pasado ejercicio, se extendio
igualmente a las nuevas acciones en circulacién que ya se encuentran
cotizando como resultado de la reciente ampliacién de capital liberada.

Europac se sitta entre las 10 OPV's mas rentables desde 1998
(+81,3 % de revalorizacién desde su salida a bolsa actualizado a dia 31-03-2005)

4,17

(31/03/05)

0,90

1998 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Precios reales

—m— Precios ajustados por ampliaciones
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Las acciones de Europac y

Gescartao tuvieron en 2004

una revalorizacion muy por

encima de los indices de

referencia nacionales




La Oferta PUblica de Venta de acciones de la empresa, lanzada en 1998,

se situa entre las 10 mas rentables realizada hasta la fecha en Espana

- Ampliacién de Capital Liberada: EUROPAC incrementd su capital social
por importe de 5.959.112 euros con cargo a reservas disponibles me-
diante la emisién de 2.979.556 acciones de dos euros de valor nomi-
nal cada una, con la asignacién de una accion nueva por cada doce an-
tiguas. El periodo de asignacién se realizd durante 15 dias comenzan-
do el martes 28 de septiembre. En la actualidad, el nimero de
acciones de EUROPAC queda situado en 38.734.238 titulos. Con ésta
ampliacion de capital gratuita son ya tres las realizadas por EUROPAC
desde su salida a Bolsa en julio de 1998.

Asi nos ve el mercado

A lo largo del ejercicio 2004, el mercado bursétil ha continuado mani-
festando un creciente interés inversor en EUROPAC consecuencia princi-
palmente en la mayor liquidez y volumen de negociacion fruto de las fa-
vorables perspectivas que presenta la compafiia de cara a los préximos

ejercicios. Consecuentemente, el nimero de analistas bursétiles que
siguen habitualmente la evolucién de la comparifa se ha incrementado
y abarca en la actualidad una extensa representacion de las principales
firmas de andlisis e inversores institucionales, con quienes EUROPAC
mantiene habitualmente contactos periddicos a través de su
Departamento de Relaciones con Inversores.

En su conjunto, el consenso de las recomendaciones sobre la compariia
es positivo y establece un potencial de revalorizacion, tal y como se des-
prende de las valoraciones y precios objetivos reflejados en los ultimos
informes de andlisis publicados.

El incremento del tamafio de EUROPAC que va a proporcionar la re-
ciente operacion sobre Gescartao, marca igualmente un favorable esce-
nario debido al sustancial cambio de dimensién que presentaran el ba-
lance y la cuenta de resultados de EUROPAC a partir de 2005, al pasar
a consolidar globalmente el 100% de los resultados de Gescartao.

Maximo de cotizacion (euros) 3,92
Minimo de cotizacion (euros) 3,15
Volimen Total (nUmero de acciones) 19.471.907
Volimen Medio (en nimero de acciones) 77.577

Rotacion de Capital (en meses) 23,39
Frecuencia (%) 100

Precio real de cotizacion a 31 de Dic. 3,64
Precio a 31 de Dic. ajustado por ampliaciones de capital 3,64
Ampliacion de Capital Liberadas 1x12
N° Acciones a 31 de Dic. 38.734.238
Capitalizacion Bursatil a 31 de Dic. 140.992.627
Dividendo repartido durante el ejercicio 0,06
Revalorizacion Bursatil por capitalizacion 22%

3,65

2,71
25.079.376
100.317
16,71

100

3,24

2,99
35.754.682
115.845.170
0,06

17%

3,62

2,32
13.712.695
54.850
30,56

100

2,77
2,56
1x12
35.754.682
99.040.470
0,04
30%

2,42

1,31
9.431.610
37.72
41,01

100

2,31
1,97
33.004.322
76.239.984
0,05
70%




En la vanguardia del sector

En el afio 2004 se produjeron en Espafia 5.526.000 toneladas de papel
y cartén, con un incremento del 1,9% respecto al afo anterior. Estas
cifras ofrecidas por la Asociacién Espafiola de Pasta, Papel y Cartén
(Aspapel) muestran que el sector de papeles para cartén ondulado
crecié en Espafia el pasado ejercicio un 2,9%, en la misma linea que la
media europea, que aumenté un 2,8%.

El sector del envase y embalaje de cartén ondulado en el que desarro-
lla su actividad Europac estd muy presente en la actividad econdémica
en Espafia. Con una facturacién total de més de 3.500 millones de
euros y mas de 23.600 puestos de trabajo directos e indirectos, repor-
ta ademds numerosas ventajas a la sociedad, comenzando como es el
caso de Europac por el reciclado de papel y carton. Segtn la Asociacién
de Fabricantes de Cartén Ondulado (AFCO) hasta el 31 de diciembre la
industria registré una produccion total de 4.444 millones de metros
cuadrados.

Estas magnitudes muestran la importancia de este sector que lidera el
grupo Europac, liderazgo que se consolida con la operacién de aumen-
to de capital en su filial Gescartao en Portugal. En la Peninsula Ibérica,
Europac es actualmente el segundo productor de papel para carton y
quinto productor de cartén ondulado. El grupo alcanzé una produccion
de 498.912 toneladas de papel y 300,8 millones de metros cuadros de
carton ondulado.

Respecto al mercado portugués, el afio estuvo caracterizado por una
gran agresividad en el sector del embalaje tanto industrial como agrico-
la'y la consecuente reduccion del precio de venta de carton ondulado.

En el conjunto de Europa, la consolidacién de la recuperacion del sector
quedd claramente reflejada en el segundo semestre del afio con un au-
mento de la produccién del 2% y de los pedidos vy las entregas situado
en el 2,2%. La demanda maés fuerte de lo inicialmente previsto permitio
absorber la mayor oferta existente, y con ello, eliminar las perspectivas
inicialmente previstas de desequilibrio entre oferta y demanda.

La mayor demanda se ha visto favorecida en 2004 por la recuperacién
de la economia europea, asi como por la racionalizacion de la oferta, per-
mitiendo una reduccion de los stocks, que experimentaron un descenso
del 109% en 2004 segun la Federacion Europea de Fabricantes de Cartén
Ondulado (FEFCO).

Desde el punto de vista legislativo, la novedad més destacada en el sector
fue la sustitucién de la Directiva europea 94/62 por la nueva Directiva
2004/12/EC, ya formalmente adoptada por el Consejo y el Parlamento
Europeo en enero 2004 y que seré adoptada por cada pais miembro en
otofio 2005. Los nuevos objetivos fijados son alcanzar en 2008 una tasa
de recuperacion del 60% (vs. 48% en 1999) y una tasa de reciclaje en
la industria del papel/cartén del 60%, similar a la del cristal, y muy supe-
rior a la de materiales como el pléstico (22,5%) y la madera (15%).

En este sentido, la tasa de recuperacion de papel en Espania se sitia en
el afo 2004 en el 54% frente al 70% en el norte de Europa. En Espania
se depositan al vertedero 1,6 millones de toneladas de papel y carton sus-
ceptibles de ser recuperado, mientras que el déficit de esta materia prima
en nuestro pais asciende a 900.000 toneladas por afio aproximadamente.
ASPAPEL ha puesto en marcha el proyecto Tu Papel es Importante con el
fin de potenciar la recogida y ha creado una completa pagina web con in-
formacion sobre el mismo (www.tupapelesimportante.com).

La nueva legislacion europea fomenta desde el 2004 la utilizacion de

embalajes 100% reciclables favoreciendo asi a la industria del cartéon
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Principales consumidores
de cartén en Espaia

Agricultura

Alimentacion

Bebidas

Audio, electrénica y automocion
Transformadores carton ondulado
Otros productos industriales
Quimica y perfumeria

Ceréamica, vidrio y caucho
Productos variados

Papeleria

Tabaco

314

Consumo per cépita de papel

(kg./habitante)

2004

EE.UU.
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Europac en la sociedad

Durante 2004, Europac promovidé un concurso de cuentos ilustrados

para fomentar el respeto por el entorno natural y el valor de la amistad.

Un afo més, y durante el ejercicio 2004, Europac ha continuado con sus
distintos programas de relaciones con las comunidades y localidades
donde estd presente en Espana. Los objetivos establecidos en sus planes
de negocio también incluyen el papel que la empresa debe tener como
una entidad socialmente responsable.

Las dreas de actuacién de Europac en este sentido estdn enfocadas
hacia la Conservacion del Patrimonio Historico y la Educacion
Medioambiental. Asi dentro de su preocupacion por el medio ambiente
y con el objetivo de promover una mayor conciencia social sobre la ne-
cesidad de cuidar el entorno en el que vivimos, la empresa desarrollé a
lo largo del afio los programas iniciados en ejercicios anteriores: el
“Programa Atencidn por la Naturaleza” y el "Programa Aprende Creando”.

Ademas de su compromiso con el entorno, EUROPAC contintia con el cri-
terio de anticipacion en el disefio y la organizacién del Gobiemo de la
Empresa, y en el cumplimiento de normas y recomendaciones para gene-
rar més seguridad, més control y més transparencia en el objetivo de pro-
gresar en condiciones de sostenibilidad como garantia para el crecimiento.

A través del Programa Aprende Creando, Europac convocé por segundo
afo un concurso dirigido a los nifios de 4° curso de primaria de los
Colegios publicos y privados de las localidades donde la empresa esta
presente a través de sus centros fabriles. En esta ocasion se trataba de
un concurso de “Cuentos llustrados” en el que los jévenes debian contar
e ilustrar su particular vision sobre el cuidado y respeto por el entorno
natural y el valor de la amistad.

El programa "Aprende Creando” muestra
que a través de la creatividad también
podemos aprender y ensefiar a los
demés el respeto por la naturaleza y el
Medio Ambiente.
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Gonzalo Caballero del colegio publico Reyes Catélicos de Duefias
(Palencia) fue el alumno ganador del concurso “Cuentos llustrados
Europac 2004". El cuento elegido “Erase una vez el reciclaje” fue seleccio-
nado por un jurado que contd con la presencia de un representante de la
Consejeria de Medioambiente de la Junta de Castilla y Ledn, la escritora
Paula Izquierdo, y Vicente Guilarte, Consejero Independiente de Europac.

La historia ganadora de Gonzalo ha sido editada por Europac que siendo
distribuida junto con esta Memoria Anual y a la que se puede acceder
desde el sitio de la empresa en Internet (www.europac.es).

Gracias a este cuento muchos nifios y nifias ya han aprendido por ejem-
plo la utilidad del reciclaje asi como lo facil y divertido que resulta. Como
un juego, desde sus casas han aprendido las ventajas de separar el plas-
tico, el papel o el vidrio, facilitando as la labor del siguiente eslabén de
una larga cadena que nos une a todos.

El ganador de este concurso, junto a sus comparieros de clase fueron
premiados con un viaje al Parque Nacional Hoces del Rio Duraton
(Segovia), cuyo disefio y organizacién conté con la colaboraciéon de la
Consejerfa de Medio Ambiente de la Junta de Castilla y Ledn. Los moni-
tores del Parque acompariaron a los nifios en un recorrido cultural
guiado e interactivo, amenizado con numerosos juegos para que los mas
pequerios disfrutasen aprendiendo de la naturaleza y respetdndola.

Gonzalo también fue premiado con un
completo equipo con todo lo necesario
para disfrutar de la naturaleza, mientras
que los colegios participantes en la inicia-
tiva fueron obsequiados por la Consejeria
de Medio Ambiente de la Junta de
Castilla y Leon con un lote de libros de
educacion en medio ambiente.



Por otra parte el Programa “Atencion por la Naturaleza” que desarrolla
Europac, también trata de fomentar una actitud de respeto por el Medio
Ambiente. Entre las iniciativas llevadas a cabo destacan las visitas de es-
tudiantes y asociaciones de Duefias, Alcolea de Cinca y localidades pro-
ximas a las instalaciones de la empresa en estas poblaciones. La finali-
dad es la de concienciar a los més jovenes y otros colectivos de la im-
portancia del reciclado para asegurar el respeto por el entorno.

En estas visitas guiadas organizadas por Europac, el publico asistente
puede conocer el proceso de la fabricacién del papel y el carton ondu-
lado, desde la recogida del papel usado.

Respecto a la Conservacién del Patrimonio Histérico, Europac continua
con su apoyo a los trabajos de excavacién y conservacion del conjunto
arqueoldgico de La Codera en el Valle del Cinca (Huesca).

En 2004, se continud con las investigaciones arqueologicas de este pro-
yecto con el objetivo de obtener nuevos datos a partir de andlisis de la-
boratorio. Los andlisis llevados a cabo han permitido conocer la cronolo-
gia del yacimiento gracias a los andlisis de radio-carbono, revelando que
son del siglo VI a.c. Asimismo se han obtenido datos sobre la flora de la
antigliedad a partir de andlisis de polen hallado en estas excavaciones.

Papeles y Cartones de Europa S.A. (EUROPAC) es consciente de la im-
portancia que representa la colaboracion empresarial con el mundo uni-
versitario en el &nimo de complementar ambos sus capitales humanos
y tecnoldgicos como instrumento fundamental par el desarrollo y aplica-
cion de nuevas tecnologias en diferentes dreas técnicas y econdmicas.

Gonzalo Caballero y su clase del Colegio Reyes Catdlicos de Duerias
ganadores del Concurso Cuentos llustrados Europac 2004

La educacion medioambiental

es una de las premisas del

grupo CoMo una organizacion

socialmente responsable

En éste sentido, Europac continud desarrollando en el afio 2004 el
Convenio de colaboracion que desde el afio 1999 viene realizando de
manera conjunta con la Universidad de Valladolid, mediante diferentes
acciones de colaboracion para el desarrollo de acciones formativas de
alumnos vinculados con las éreas de fabricacion y transformacion de
papel, servicios auxiliares, medio ambiente, economia y administracién
de empresa. Igualmente, y dentro del marco de colaboracion existente,
EUROPAC ha continuado colaborando con la Universidad de Valladolid
en las dreas descritas mediante proyectos de investigacion o desarrollo
asimilables a Proyectos Fin de Carrera y Tesinas Doctorales.

Europac recibe estudiantes en sus centros productivos para el
desarrollo de Proyectos de Investigacion y Tesinas Doctorales

-
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Guia de Productos Europac

Los productos que elaboramos en el Grupo Europac abarcan toda la
linea del sector del embalaje de carton ondulado. Elaboramos papel para
producir planchas de cartén a partir de materias primas recicladas y vir-
genes, asi como cartdén ondulado con el que fabricamos los embalajes
que nuestros clientes necesitan para proteger sus productos.

PAPEL

En el segmento de Papel, es decir, el componente para poder realizar des-
pués el carton ondulado, Europac fabrica dos tipos bien diferenciados:

« Caras: Son los papeles cubiertas del cartén y lisos intermedios. Pueden
ser de fibra virgen o recicladay a su vez blancos o marrones.

+ Ondulados: Son los papeles usados para la formacién de las ondas.
Pueden ser de fibra virgen o reciclada.
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El Grupo Europac opera actualmente con tres fébricas de papel para
cartén ondulado. En Espafia una de ellas estd ubicada en Duefas
(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
fabricacién MP3. En Portugal, Europac cuenta con Portucel Viana, S.A,
Unico fabricante de papel para cartén a base de fibras virgenes (kraft
liner) de la peninsula ibérica.

Europac comercializa los productos estdndar que se muestran en la tabla
1, con especificaciones técnicas garantizadas. En 2005, dichas especifi-
caciones técnicas han sido modificadas para reflejar adecuadamente las
mejoras de calidad de estos productos, desarrolladas en 2004 y prime-
ros meses de 2005. Las nuevas especificaciones introducen por prime-
ra vez la garantia de porosidad adecuada y de estabilidad de color, tanto
en papeles blancos como marrones.

En el Grupo Europac se producen todas las gamas de papeles existentes en el mercado




Productos Tipos

Kraftliners

Testliners
Blancos

Testliners
Marrones

Papeles
para
ondular

i
N
N
N
B
o
.
B
=

Descripcion

Portoliner es la designacion comercial
del "kraftliner fabricado en Viana y
destinado a la industria de embalaje y
carton

Test blanco con una capa superior
blanca de excelente calidad y
encolada. Cara inferior marron.

Biclase blanco de gran calidad. Cara
superior blanca y encolada.
Cara inferior marrén

Biclase blanco de caracteristicas algo
inferiores al Blanpac Encolado, como
este, se fabrica encolado con el
mismo Cobb 60 CS.

Liner de gran resistencia y con la
capa superior encolada

Liner marrén en la linea que
demanda el mercado en cuanto a
caracterfsticas y limpieza.

Papel de altas caracteristicas para la
formacién del ondulado.

Papel estandar para la formacion del
ondulado

Papel estandar para la formacion del
ondulado con inferior resistencia que
el Iberpac.

)

D[

Caracteristicas

Resistencia a ser comprimido, rigidez,
comportamiento en atmdsfera
htimeda y terminacion superficial

Papel de gran resistencia con excelen-
te imprimabilidad debido a su encola-
do, blancura, limpieza y perfecta ab-
sorcion de tinta.

Papel con un excelente comporta-
miento en las onduladoras y muy
buenas caracteristicas de impresion.

Menor grado de blancura que el
Blanpac Encolado pero con el mismo
excelente comportamiento en ondula-
dora y buena calidad de impresion.

Papel idéneo para embalajes que re-
quieran buenas caracteristicas de
resistencia y excelente impresion en
marron.

Como el resto de los papeles presen-
ta un perfecto comportamiento en

la onduladora y excelente relacién ca-
lidad-precio.

Mantiene sus caracteristicas ambientes
huimedos, sin menoscabo de sus
cualidades para el pegado en las on-
duladoras.

Papel de excelentes caracteristicas téc-
nicas y magnifica maquinabilidad.

Conservando la misma excelente ma-
quinabilidad del Iberpac, resalta por su
gran relacion calidad-precio.

Mercado

Agricola y
alimentos frescos

Agricola y
mercado industrial
de alta calidad

Industrial, incluso camaras
frigorificas debido al enco-
lado de su capa superior

Mismo mercado que el
Blanpac Encolado, pero
inferior requerimiento téc-
nico.

Agricola y mercado indus-
trial que exija elevadas
caracteristicas

Para todo tipo de aplica-
cion industrial con un
gran acabado y
resistencia

Agricolas y alimenta-cion
almacenados en camaras
frigorificas o ambientes
himedos

Mercado industrial que re-
quiera elevadas caractersti-
cas sin entrar en contacto
con la humedad.

Mercado industrial en ge-
neral, sin grandes requeri-
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 combinacién 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 cartén ondulado es el material resultante de unir tres 0 mas papeles
entre si, pegando siempre uno previamente ondulado entre dos lisos.
Se consigue asf un material muy ligero y resistente, de bajo coste, de
facil logistica y produccion industrial, que lo hace idéneo para la pro-
duccion de embalajes.

Europac opera con dos plantas en Espafia para la fabricacion de carton
ondulado, una ubicada en Duefias (Palencia) y la otra en Alcolea de
Cinca (Huesca). Hacemos cartdén con papeles de fibra reciclada que
nosotros mismos producimos. El proceso de sustitucién 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,
Guilhabrevu, Leiria y Albarraque.

La gran diversidad existente de clases de cartén se estructura en fun-
cion de combinaciones de tres factores:

¢ Numero de papeles utilizados: Pueden utilizarse 3 (carton senci-
llo), 5 (carton 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 cartdn.
Pueden utilizarse combinaciones de los tipos de canales simples A, B,
C, Ey F. Europac cubre toda la gama.

¢ Tipos o clases de papeles utilizados: Una amplia gama de pape-
les 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 coloracién. En la formacion de la onda pueden utilizarse
igualmente papeles de fibra reciclada o virgen. Europac cubre con su
fabricacion de papel la mas amplia gama de papeles reciclados.

Los centros de fabricacién de Europac estdn preparados para satisfacer
la més 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 méximo con sus especificaciones téc-
nicas, las exigencias del embalaje actual.
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EMBALAJES

Fabricamos cajas desde nuestros origenes (hace méas de 100 afios).
Ahora somos un grupo que abarca todos los procesos del sector. Nuestras
plantas de produccién 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 Mim¢ S.L., Cartonajes Marcuello S.AA, Cartones Soler S.L. y
Cartonajes Cantabria S.L.

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

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

e 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.

 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, optimizacién
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
solicitados por nuestros clientes y una garantia de suministro.

El control de los procesos de Produccion y Logistica de Europac esté pre-
parado para un sistema just in time, una entrega urgente en 24 horas o
un stock de seguridad concertado.
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Europac siguiendo su politica de transparencia informativa y en cumplimiento de las medidas establecidas
en materia de Buen Gobierno en la Ley 26/2003, de |7 de julio, de Transparencia de Sociedades Andnimas
Cotizadas asf como en la Orden ECO/3722/2003 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), ha presentado ante dicha Comision y de forma integra el Informe Anual de Gobierno
Corporativo correspondiente al ejercicio 2004, segiin el modelo de informe para las sociedades anénimas
cotizadas aprobado por la CNMV.

La version integra del Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC) junto con los reglamentos, estatu-
tos, informacién sobre la Junta General de Accionistas, el Consejo de Administracién y sus Comisiones y
demds documentacion estd actualizada y a disposicion de los accionistas, inversores y publico en general en
la direccidn de Internet www.europac.es

En cualquier caso y a modo de sintesis, Europac presenta en este Informe Anual 2004 las principales refe-
rencias a dicho Informe en relacién a la Junta, el Consejo, sus Comisiones y su funcionamiento en relacién
con las distintas normas para el buen gobierno de la sociedad.

Estructura de la Propiedad
Fecha ultima modificacion Capital social (euros) Numero de acciones
09/06/2004 77.468.476 euros 38.734.238 titulos

En este capitulo, cabe destacar que, a 3| de diciembre de 2004, EUROPAC tenia un capital de 77.468.476
euros representados por 38.734.238 acciones ordinarias de 2 euros de valor nominal cada una de ellas. Se
relacionan los miembros del consejo de administracidn de la sociedad que posean acciones de la sociedad.
En otro orden de cosas, la Junta General de accionistas de Europac de 9 de Junio de 2004, autorizé al
Consejo de Administracién para la adquisicion de acciones propias por parte de la propia sociedad y/o por
parte de sus sociedades dominadas.

Estructura de la Administracion de la Sociedad

El Consejo de Administracion de la Compafifa se encontraba compuesto a 3| de diciembre de 2004 por

los siguientes: HARPALUS, S.L (Consejero dominical), CORPORACION OUDALQI, S.A (Consejero eje-

cutivo), WIN SOTO, S.A. (Consejero ejecutivo), D. Fernando Padrdn Estarriol (Consejero ejecutivo), D. Jorge

Requejo Liberal (Consejero Independiente) y D. Juan Jordano Pérez (Consejero ejecutivo), D. Vicente

Guilarte Gutiérrez (Consejero Independiente). No obstante durante el 2005, el Consejo ha ampliado su

numero de miembros a |0 incorporando tres nuevos consejeros dominicales: D. Angel Ferndndez Gonzalez,

ZOCO INVERSIONES, SRL. y COMPANIA ANDALUZA DE RENTAS E INVERSIONES, S.A. El Consejo

ha delegado facultades durante 2004 en WIN SOTO, S.A. representado por D. Enrique Isidro Rincén. Se

han delegado en el Sr. Consejero Delegado, entre otras, las siguientes facultades:

* Representar a la Sociedad ante el Estado, Provincia o Municipio, Comunidades Auténomas y Entidades y par-
ticulares de todo orden.

* Otorgar actos y negocios juridicos, unilaterales y bilaterales,

* Practicar segregaciones, agrupaciones y divisiones de fincas.

* Participar en la Constitucion de otras Sociedades o bien adquirir acciones o participaciones de las ya constitui-
das y aceptar cargos en ellas. Representar a la Sociedad en aquellas otras Sociedades de las que la poder-
dante sea administradora tnica, actuando y ostentando dicho cargo en su nombre.

* Nombrar y separar el personal.

* Transacciones bancarias y financieras.

* Ejercitar cuantas acciones, excepciones y recursos, ante los Tribunales y Administraciones.

Por otra parte el Reglamento del Consejo fue aprobado el 6 de mayo de 2004 y no se ha introducido nin-
guna modificacién durante el ejercicio.

A lo largo de 2004 el Consejo de Administracion se reunid en |4 ocasiones con la asistencia en todas ellas
del Presidente de dicho drgano. Asimismo, también las distintas Comisiones del Consejo han mantenido
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reuniones a lo largo del afio: Comisidn ejecutiva o delegada (2), Comision de Auditorfa (5), Comisién de
Nombramientos y retribuciones (3). En el ejercicio 2004 no existia Comisién de estrategia e inversiones.

Para evitar que las cuentas individuales y consolidadas formuladas por el consejo de administracion se pre-
senten en la Junta General con salvedades en el informe de auditorfa las cuentas son revisadas por los ser-
vicios del Grupo, asi como por el Comité de Auditorfa, drgano especializado en esta funcion. Este Comité
sirve de cauce de comunicacidn ordinaria con el auditor externo.

Ademds dicho Comité de Auditoria celebra contactos periddicos con el Auditor de Cuentas, que permi-
ten detectar y estudiar con antelacién la posible existencia de diferencias de criterio.

Ademds, la relacidn con el auditor externo cumple con los requisitos de independencia recogidos en la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del sistema Financiero.

Los honorarios en concepto de auditorfas realizadas por el Auditor y por los servicios de auditoria de esta
Sociedad ascendieron en el gjercicio 2004 a 22.563 euros para Europac y a 9.437 Euros para el resto de
empresas del Grupo.

El Reglamento Interno de Conducta que entrd en vigor el 19 de Junio de 2004 y que afecta a los
Administradores y Directivos de Papeles y Cartones de Europa, S.A.

También cabe resaltar que la sociedad no tiene noticias de participaciones de los miembros del consejo de
administracién de la sociedad en el capital de entidades que tengan el mismo, andlogo o complementario

género de actividad del que constituya el objeto social.

Comisiones del Consejo de Administracion
Las comisiones constituidas por el Consejo de Administracién de Europac y sus miembros son las siguientes:

COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

Nombre Cargo
Corporacién Oudaloi, S.A. Presidente
WIN SOTO, SA. Vocal
D.Vicente Guilarte Gutiérrez Vocal

Sol Fdez-Rafiada Lépez-Doriga Secretario no consejero

COMITE DE AUDITORIAY CONTROL

Nombre Cargo
Vicente Guilarte Gutiérrez Presidente
Juan Jordano Pérez Vocal
HARPALUS, S.L. Vocal

Pablo Hernandez Garcia Secretario no consejero

COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Nombre Cargo
Jorge Requejo Liberal Presidente
Fernando Padrdn Estarriol Vocal
Vicente Guilarte Gutiérrez Vocal

Sol Fdez-Rafiada Ldpez-Doriga

Secretario no consejero

El Reglamento del Consejo de Administracion regula, entre otros, la organizacién y funcionamiento de la
Comisién de Auditorfa, de la Comisidn Ejecutiva y de la Comision de nombramientos y retribuciones.
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El Comité de Auditorfa puso a disposicidn de los accionistas de esta Compaiifa un Informe detallando su
actividad durante el ejercicio 2003 en la Junta General Ordinaria de Europac de 9 de junio de 2004.

Las normas relacionadas con operaciones vinculadas y conflictos de interés son extensas y poco definidas,
pudiendo exigir informacion distinta para distintos documentos destinados a los accionistas.

Operaciones vinculadas

No se han llevado a cabo operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u obligacio-
nes entre la sociedad o entidades de su grupo, y los accionistas significativos de la sociedad durante el ejer-
cicio 2004.

Asimismo tampoco se han producido operaciones relevantes entre la sociedad, los administradores o direc-
tivos de la empresa ni con otras sociedades pertenecientes al mismo grupo que no se eliminen en el pro-
ceso de elaboracion de estados financieros consolidados y que no formen parte del trafico habitual de la
sociedad en cuanto a su objeto y condiciones.

Sistemas de Control de riesgos

La gestion del riesgo es uno de los ejes de la estrategia del Grupo Europac para generar valor de forma
sostenida, a través de su integracion en la estrategia y objetivos y fomentando la cultura del riesgo a lo largo
del grupo.

La politica general de gestion de riesgos se basa en el principio de la capacidad ejecutiva departamental
soportada en el conocimiento y proximidad a su drea de gestion, en las decisiones colegiadas que asegu-
ran el contraste de visiones y opiniones y en la busqueda de un perfil de riesgo medio-bajo.

Los riesgos cubiertos por el sistema y la justificacion de su adecuacién son:

|.- Riesgo de Mercado

2.- Riesgo Medioambiental
3.- Riesgo Operativo

4.- Riesgo de Crédito

El Comité de Direccion de la Compafifa, érgano formado por los responsables de diversos departamentos
y divisiones de EUROPAC, es él encargado de establecer y supervisar estos dispositivos de control.

El Comité de Direccion debate cada caso concreto que revista relevancia, adoptando las medidas de con-
tingencia procedentes y asumiendo funciones de control del asunto.

Junta General

La convocatoria de la Junta General se realiza con tiempo suficiente para permitir que los accionistas pue-
dan solicitar y obtener informacién complementaria en relacién con los puntos del Orden del Dia o cur-
sar instrucciones de voto.

Ademds, el jrea de Accionistas ofrece un servicio de atencidn personalizado a los accionistas de la Sociedad
con ocasién de la convocatoria de una Junta General para aclarar todas sus dudas y atender sus peticiones.

El Reglamento de la Junta General aprobado en la Junta General Ordinaria de 9 de junio de 2004 y no ha
sido modificado durante el resto del ejercicio.

Grado de seguimiento de las recomendaciones de Gobierno Corporativo

Tal 'y como recoge expresamente el Reglamento del Consejo, el drgano de Administracién viene asumien-
do como nlcleo de su misidn la funcién general de supervision. El Consejo ha delegado la gestion ordina-
ria de la Compafifa a los Consejeros ejecutivos v a la alta direccion de la Sociedad.
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Dicha politica ha quedado reflejada en los Articulos 57y 6° del Reglamento del Consejo de Administracién;
este dérgano ha centrando su actividad en la supervisién, asumiendo a este respecto, entre otras, y con
cardcter indelegable, las funciones para el seguimiento de las recomendaciones de Gobierno Corporativo.

Otras informaciones de interés

Los Consejeros independientes conforman el 20% de los miembros del Consejo de Administracidn, cum-
pliendo todos ellos con la calificacion de personas de prestigio profesional desvinculadas del equipo ejecu-
tivo vy de los accionistas significativos.

El Consejo de Administracion de EUROPAC cuenta, hoy en dfa, con una mayoria de Consejeros Externos.
La proporcién entre dominicales e independientes se ha establecido teniendo en cuenta la relaciéon exis-
tente entre el capital integrado por paquetes significativos vy el resto.

No obstante, el Consejo de Administracion de EUROPAC estd compuesto por 7 miembros por lo que tiene
un funcionamiento altamente eficaz y participativo. Ademas, los Estatutos de la Compaiifa recogen la reco-
mendacion del Informe Olivencia estableciendo como numero mdximo y minimo de consejeros, 5 y |5.

Es funcién del Comité de Auditoria el procurar evitar que las cuentas presentadas al Consejo de
Administracidon contengan reservas o salvedades en el informe de Auditorfa, y que, cuando ello no sea posi-
ble, tanto el Consejo como los auditores expliquen con claridad a los accionistas y a los mercados el con-
tenido v el alcance de las discrepancias.

No se han producido reservas o salvedades en las cuentas anuales auditadas, individuales o consolidadas,
del ejercicio 2004.

El Informe Anual de Gobierno Corporativo fue aprobado por el Consejo de Administracidn de la socie-
dad, en su sesién de fecha |3 de mayo de 2005, por unanimidad.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL GRUPO PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA, S.A.

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

1. - Hemos auditado las Cuentas Anuales Consolidadas de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A., y sus
Empresas Participadas; segiin se detallan en el apartado 1y 2 de la memoria adjunta, que comprende el balance de
situacion Consolidado al 31 de Diciembre de 2004, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada y la Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha cuya formulacién es responsablhdad de los
Administradores de la Sociedad Dommante

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

3.-De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan a efectos comparativos, con cada una de
las partidas del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidadas, ademas de las cifras del ejercicio
2004 las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2004. Con fecha 31 de marzo de 2004, D. Angel Nufiez Angulo emitié informe de
Auditorfa acerca de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003, en el que expresaba una opinién favorable.

4. - En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A., al 31 de diciembre de 2004 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para
su interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

5. - El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los Administradores
de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacién del Grupo PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A., la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forman parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que contienen los citados informes de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004. Nuestro trabajo como auditor se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de las cuentas anuales de las Sociedades Consolidadas.

ANEFISA S Madrid, 30 de marzo de 2005

aplicable establecida.enta =
Ley 44/2002 de 22 de nowemb e, M

...... tescsssccssses

Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC) n.2 SO409
Inscrita en el Instituto de Censores Jurados de Cuentas (ICJC) n.2 223
inscrita Reg. Merc. Madrid. T. 9. 972 Gen., 996 Sec. 4.2 Libro Sociedades, Fol. 131, Hoj. 14.568 Insc. 1.2 - C.L.F. B/79-278701



GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Balance de situacién consolidado a 31 de Diciembre de 2004 y 2003 (expresado en euros)

INMOVILIZADO 267.462.154 248.709.165
Gastos de establecimiento (nota 8) 644.950 723.394
Inmovilizaciones inmateriales (nota 9) 8.483.404 5.603.234
Inmovilizaciones materiales (nota |10) 241.872.863 226.889.075
Inmovilizaciones financieras (nota | | a) 16.446.098 15.234.182
Acciones propias (nota | | b) 14.839 259.280
FONDOS DE COMERCIO DE CONSOLIDACION (nota 5) 5.508.756 5.632.179
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 387.980 683.567
ACTIVO CIRCULANTE 118.779.528 114.863.375
Existencias (nota |3) 32451.124 33.964.458
Deudores (nota 12) 60.524.938 59.446.615
Inversiones financieras temporales 10.519.246 8.220.653
Tesorerfa 10.577.486 8.327.307
Ajustes por periodificacién 4.706.734 4.904.342

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2004 y 2003.
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PASIVO 2004 2003
FONDOS PROPIOS (NOTA 14) 143.575.047 136.378.069
Capital suscrito 77468476 71.509.364
Reservas 22.80841 | 28.218.826
Reservas de Consolidacién 34.782.274 25.635.944
Pérdidas y Ganancias 9.341.284 [1.013.935
Dividendos a cuenta -825.398 0
INTERESES MINORITARIOS (NOTA 15) 22.473.082 23.055.119
DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION (NOTA 6) 1.249.689 3.792.360
INGRESOS A DIST. EN VARIOS EJERCIC. (NOTA 16) 3.164.509 3.771.825
PROVISIONES PARA RIESGOSY GASTOS (NOTA 17) 4.124.854 4.752.592
ACREEDORES A LARGO PLAZO (NOTA 18) 111.264.459 105.918.529
Deudas con entidades de crédito 82.321.751 74.859.184
Otros acreedores 28.942.708 31.059.345
ACREEDORES A CORTO PLAZO (NOTA 18) 106.286.778 92.219.792
Deudas con entidades de crédito 39.965.133 40.345.645
Deudas con sociedades participadas [.745.664 1.O21.116
Acreedores comerciales 32.347.104 27.794.632
Otras deudas no comerciales |8.445.978 10.370.078
Ajustes por periodificacion 13.782.899 12.688.32 |
TOTAL 392.138.418 369.888.286
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GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganacias consolidadas periodo Enero a Diciembre de 2004 y 2003 (expresado en euros)

Variacion existencias productos terminados 841.293 0
Aprovisionamiento (nota 21) 83.577.096 73.128.827
Gastos personal (nota 21) 33.792.883 31.462.444
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (notas 8,9 y 10) 18.416.554 18.244.615
Variacion de la provisiones de trédfico (nota 12) 59.720 159.309
Otros Gastos de Explotacién (nota 21) 46.900.028 51.484.954
Suma 183.587.574 174.480.149
BENEFICIO DE EXPLOTACION 16.024.607 18.862.414
Gastos financieros asimilados 4.880.516 5.827.036
Variacion de provisiones de inversiones financieras (nota |7) 0 369.591
Amortizacion del fondo de comercio consolidado (nota 5) 611.498 571,054
BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 12.539.781 15.609.481
Gastos extraordinarios (nota 21) 2.051.399 2.944.056
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 1.661.050 542.893

Impuesto sobre Sociedades (nota 19) 3113275 1.962.628

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2004 y 2003.
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Memoria Consolidada 2004

|.- 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 2004.

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 funcion 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. 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 2004.

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. I815/1991 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 2004.

Esta Sociedad entre sus activos dispone de:

Una participacién, 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 cartdn ondulado. Su contabilizacién en las
cuentas anuales de Do Ave se presentan por el procedimiento de puesta en equivalencia. Su capital social
al 31 de diciembre de 2003 era de 221.967 Euros, sus fondos propios ascendian a 190.309 Euros y el resul-
tado del ejercicio fue de beneficio por 2.420 Euros. En la operacion de adquisicién se generd un fondo de
comercio por importe de 934.151 Euros, el cual se amortiza en un periodo de veinte afos, inicidndose en
el ejercicio 2001. A la fecha el saldo acumulado de amortizacidn, por este concepto, es de 186.830 Euros.

En Octubre de 2003, adquirié una participaciéon del 100% de CARTOPOR — Cartao Portugués, S.A. con
sede en Praca da Liberdades de Oliveira de Azeméis (Portugal), empresa dedicada a la fabricacién y comer-
cializacién de envases y cajas de cartén ondulado. Su contabilizacién en las cuentas anuales de Do Ave 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 tienen en el con-
junto de cuentas y al objetivo previsto de absorcién de la compafifa por parte de la propiedad. Su capital
social al 31 de diciembre de 2003, es de 310.000 euros, sus fondos propios ascienden a 527.380 euros y
el resultado del ejercicio asciende a la cantidad de 826 euros. La adquisicién de la participacion se efectud
por un importe de 1.852.731 euros. De los cuales 528.252 euros corresponden al valor tedrico de la par-
ticipacion (nota |1), y el resto por 1.324.481 euros, a fondo de comercio, recogido en “Inmovilizado
Inmaterial”, amortizando el importe el un periodo de veinte afos. (nota 9).

4. - Electrovapor, A.l.E.

Con domicilio en la calle Anabel Segura, n® |6 — 3% Planta, Edificio Vega Norte 3 en Alcobendas (Madrid).
Con fecha 2| de Julio de 2004, mediante la elevacion a publico ante el Notario D. Jesus Alejandre
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Alberruche del llustre Colegio de Madrid, escritura nimero de protocolo [.321, se procedid a la disolucién
y liquidacion de la Agrupacién por los acuerdos adoptados en Asamblea de Socios de la misma, celebrada
con caracter universal el dia 6 de julio de 2004 y con asignacion del haber social a los participes de mane-
ra proporcional a sus respectivas participaciones. Al 31 de diciembre de 2003, su cifra de Capital era de
1.377.285,26 Euros. El 100% de la Agrupacion correspondfa a la Sociedad dominante, 96% de forma direc-
ta y el 4% restante de forma indirecta a través de Trasloga, S.L. En el mes de Octubre de 2003, la Sociedad
dominante adquirié a la Agrupacion el activo empresarial que disponia con el objetivo de seguir mante-
niendo la produccién de energfa eléctrica y térmica, que dejé de depender de la Agrupacion. Por lo tanto
y al haber sido liquidada la Agrupacién en este ejercicio de 2004, no forma parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas.

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 2004.

No existen sociedades dependientes excluidas del perimetro de consolidacidn, salvo Cartonajes Cantabria,
S.L., sociedad de escasa significacion para el conjunto de estas cuentas anuales (notal I'), estando todas ellas
incorporadas al mismo por el método de integracion global.

2.- SOCIEDADES MULTIGRUPO

I. - Multienergias, A.l.E.

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km. 98 Duefias (Palencia). Su cifra de Capital es de 3.305.566,57
euros, de los que 2.554.301,46 euros, es decir, un 77,27% corresponden a la Sociedad dominante. El resto de
participacion corresponde a Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (LD.AE). Tiene cardcter de
sociedad multigrupo en funcion de lo establecido en el articulo 4.2.a. del RD. 1815/1991 de 20 de diciembre
sobre normas para la formulacién de las cuentas anuales consolidadas. Estd incorporada al perimetro de con-
solidacién por método de integracién proporcional. Produce energfa eléctrica y térmica a partir de la combus-
tion de gas natural y cerrd sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 2004.

La Agrupacion viene incurriendo en pérdidas significativas en los ocho 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 financiacidn de la Agrupacién, acordd la disolucién y posterior liquidacion de la misma. No obstante, esta deci-
sidn se suspendid y la Agrupacion contindo con sus actividades con el apoyo financiero de Papeles y Cartones
de Europa, S.A. hasta tanto en cuanto se encontrara una afternativa que satisficiera a los socios. No alcanzado
este punto de encuentro, la Asamblea de Socios celebrada el |9 de julio de 2004, por mayorfa simple, adoptd
el acuerdo de disolucién y liquidacion de la Agrupacién, cuyo proceso estd en marcha y pendiente de liquida-
ciéon. No obstante, Europac ha interpuesto durante el ejercicio 2004 demanda de Juicio ordinario contra el
Instituto para la Diversificacion de la Energfa (IDAE) en relacién con el conflicto suscitado en Multienergias, AIE.
En el procedimiento, Europac reclama a IDAE el reintegro por este Ultimo de su parte de las pérdidas de los
ejercicios 1998 a 2003 vy anticipos financieros, que esta Ultima corresponde 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. El 49% pertenecen a la Sociedad dominante, el resto corresponde a la familia Esteve y Nadal. Tiene
el cardcter de sociedad dependiente en funcién de lo establecido en el articulo 4.2.b del RD. 1815/1991
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de 20 de diciembre sobre normas 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 31
de Diciembre de 2004. Se incorpord al Grupo a través de una fusién por absorcidn, realizada en el ejerci-
cio pasado, 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 participacion corresponde a la sociedad
portuguesa Sonae Industria SGPS, S.A. Tiene cardcter de sociedad multigrupo en funcidn de lo establecido
en el articulo 4.2.a. del RD. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacién de las cuen-
tas anuales consolidadas. Estd incorporada al perimetro de consolidacion por el método de integracion pro-
porcional. Es una Sociedad portuguesa de Gestion de Participaciones Sociales, que presenta sus cuentas
anuales cerradas al 3| de diciembre de 2004, por consolidacion de sus participaciones por el método 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 privatizacion efectuada por el Gobierno Portugués
del 35% que obraba en su poder; segin Resolucion del Consejo de Ministros n° 28/2003, de 7 de Febrero,
publicada en el Diario de la Republica de 19 de Febrero. En esta dltima compaiifa entre sus activos se
encuentran las participaciones de las siguientes empresas:

% de participacion de capital

DENOMINACION SOCIAL Sede Directa Indirecta Total
Portucel Viana- Empresa de Papéis Industriais, S.A. Viana do Castelo 100,00 - 100,00
Portucel Viana Energia - Empresa de Cogeracao Energética, SA.  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, SA. Madrid 100,00 - 100,00
Papelnova - Recolha e Recuperacao de Desperdicios, S.A. Mourao 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
Ipaper - Industria de Papeis Impregnados, S.A. Maia - 51,00 51,00

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 expropiacidn). Por dicho motivo, Portucel Recicla, S.A. entregd su inmovilizado
material a EDIA y recibirfa de esta, una indemnizacién de 24,79 millones de Euros.

Por su parte, Portucel Recicla, S A, ha interpuesto una demanda relevante contra el entidad publica portu-
guesa EDIA — Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do Alqueva, en reclamacién de cantidad pen-
diente de pagar por la expropiacidn de los terrenos con objeto de construir el pantano de Alqueva. El EDIA
se comprometié a pagar un total de 24,79 millones de euros a Portucel Recicla, S.A. por la expropiacion
de sus elementos del inmovilizado material. De esta cantidad, a dia de hoy, la Compafifa ha recibido 16,87
millones de euros. El EDIA falté a su Ultimo pago y dejé de abonar a Portucel Recicla, S.A. 7,8 millones de
euros (Ver nota 12), cantidad reclamada por Portucel Recicla, S.A. en la demanda de referencia.
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En el ejercicio 2004, se han incluido por adquisicion las empresas: Portucel Viana Energfa, Empresa de
Cogeracao Energética, S.A. e Ipaper — Industria de Papeis Impregnados, S.A,, y por nueva creacién en fecha
del 17 de Mayo de 2004, Papelnova — Recolha e Recuperacao de Desperdicios, S.A. Las primera para el
suministro energético de la Planta de Portucel Viana, y las otras dos en proceso de puesta en marcha, moti-
vadas por las inversiones obligadas a través del DL 19/2003, de 3 de Febrero en la privatizacién de
Gescartao, SGPS, S.A. (Ver nota 23).

3.- BASES DE PRESENTACION

Las variaciones en el perfmetro de consolidacion del presente ejercicio 2004 con respecto al pasado ejerci-
cio, es la baja de la Agrupacién de Interés Econémico Electrovapor (ver nota ).

Las cuentas anuales individuales de las sociedades que han sido objeto de consolidacién y estas cuentas con-
solidadas se presentardn para su aprobacidn 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 2004, que se presentan en
euros, seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones significativas. Todas las sociedades
del Grupo cierran sus cuentas anuales en la misma fecha, 31 de diciembre de 2004.

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 1815/1991 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 basicos del método de integracion 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 y 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,
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 participacién que la empresa dominante posee en Gescartao, SGPS, S.A. de forma
directa, que es del 6,01%, se incorpora en estas cuentas anuales a través de la deduccién de las participa-
ciones minoritarias. No existen sociedades incluidas por el método de puesta en equivalencia.

c) Comparacién de la informacion

Como requiere la normativa contable, el balance de situacidn, la cuenta de pérdidas y ganancias, el cuadro
de financiacion y la memoria de 2004, recogen los datos en unidades de euro, salvo indicacidn 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 2003.

4.- NORMAS DE VALORACION

a) Fondo de comercio de consolidacién
Es la diferencia positiva que existe entre el valor contable de la participacion, directa o indirecta, de la
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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 2003 a través de diferentes adquisiciones y en el ejercicio 2004 en la diferen-
cia de participacion adquirida de Gescartao, SGPS, S.A. La amortizacion del fondo correspondiente, se rea-
liza en un perfodo de diez afios a excepcién 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 evolucidn 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 participacion, en el momen-
to de su incorporacion. (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 participacidn, en la evolucién desfa-
vorable de los resultados de la empresa de que se trate, o en la previsidn razonable de gastos correspon-
diente a la misma en la medida que esa previsidn se realice y b) cuando corresponda a una plusvalia 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 proporcién correspondiente, cuan-
do se enajene, total o parcialmente, la participacién en el capital de la sociedad dependiente. Todo ello, con-
forme al articulo 25 del RD 1815/1991 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 consolidacion, 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) Homogeneizacion de partidas
Las diferencias existentes entre los criterios y normas de valoracién de las sociedades incluidas en el peri-
metro de la consolidacidn no son significativas, por lo que no se ha practicado homogeneizacion alguna.

e) Conversién 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 ampliacién de capital, se registran al precio de
adquisicion y se amortizan linealmente en un perfodo de cinco afios.

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

Los gastos de investigacidn y desarrollo cuyos resultados 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 gjercicio en que cambian dichas
condiciones.
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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 utilizacidn de inmovilizados materiales contrata-
dos en régimen de arrendamiento financiero, se registran por el valor de contado del bien en el momento
de la adquisicion. La amortizacidon 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 mds el importe de la opcién de
compra. La diferencia inicial entre la deuda total y el valor de contado del bien, equivalente al gasto finan-
ciero de la operacidn, se contabiliza como gasto a distribuir en varios ejercicios y se imputa a resultados
durante la duracién del contrato con un criterio financiero. En el momento en que se ejercita la opcidn 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 informdticos y los realizados por la propia empresa, se prevé
que su utilizacién serd en varios ejercicios. Los costes de mantenimiento y gastos informdticos de utilizacién
anual, se imputan directamente como gastos en el momento en que se incurre en ellos.

h) Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora al precio de coste de adquisicion. Las mejoras, en bienes existentes que
alargan la vida Util de dichos activos, o incrementan la productividad, son capitalizadas. Los costes financieros
y gastos de otra indole producidos en el perfodo de instalacidn 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 pro-
ducen. 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 5269 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 2004, ascendié a
2.053.228 euros.

El inmovilizado material se amortiza linealmente, en funcion de su vida dtil. El rango de los
afios aplicados a la amortizacion son los siguientes:

VIDA UTIL
Edificios y Construcciones de 33 a 50 afios
Instalaciones Técnicas Especializadas de 12,5 a 25 afios
Maquinaria de |l a 22 afios
Otras Instalaciones de 10 a 25 afios
Utillaje de 8 a |5 afos
Mobiliario de laboratorio de 12,5 a 14 afios
Otro mobiliario de 5a 20 afios
Equipos Procesos de Informacién de 4 a 8 afios
Elementos de Transporte interno de 15 a 18 afos
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-
cion 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 Util.
El importe correspondiente por este concepto, aplicado en el ejercicio 2004, asciende a la cantidad de 6,3
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millones de euros. Siendo el valor acumulado a la fecha, por este concepto, el de 47,6 millones de euros,
con efecto en estas cuentas anuales de 23,8 millones de euros.

En las empresas incorporadas por el método de integracion global, en Multienergfas, AIE y en Cartensa, la
amortizacidn de los elementos de inversién que se incorporan del inmovilizado en curso en cada ejercicio,
comienza a aplicarse la partir del primer dia del ejercicio siguiente, debido a que los elementos mds signi-
ficativos son incorporados al proceso productivo después de un periodo 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.

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
otros créditos y a fianzas y depdsitos constituidos a largo plazo, valoradas por el importe en que se cons-
tituyeron y a la participacién de la Sociedad dominante u otras, en Compafifas no incluidas en el perime-
tro de la consolidacidn, valordndose a su coste de aportacidon o adquisicion, minoradas, si procede, en la
valoracién a través del valor tedrico contable de la participacion de acuerdo a las cuentas anuales del dlti-
mo 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 consolidacién valoran sus existencias de materias primas, auxiliares y
repuestos a coste medio de adquisicion o de coste, que es inferior a su valor de mercado o reposicion, y
que es el valor que se aplica a los consumos. Los productos terminados y los trabajos en curso se valoran
al precio de coste real o de mercado, si éste fuera menor. En caso necesario, se realizan dotaciones a la
provision por 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 suscripcion o compra. Si el valor de mercado fuera menor al cierre de cuen-
tas, se efectla la correspondiente provisién por la diferencia.

Al cierre del ejercicio 2004, el saldo por este concepto es de 14.839 euros. (Ver nota | | b). No se ha efec-
tuado provisién por depreciacion, ya que las acciones propias en cartera estdn valoradas de acuerdo al cri-
terio anterior y su importe es menor al de cotizacidon a dicha fecha y al precio medio del Ultimo trimestre
del ejercicio. Se ha efectuado la correspondiente dotacion de reserva para acciones propias, por el mismo
importe indicado anteriormente. (Ver nota 14 d).

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 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 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.
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Las Entidades pertenecientes al Grupo Gescartao con domicilio en Portugal, en 1998 adoptaron como
polftica contable el reconocimiento de sus responsabilidades con estos complementos, conforme a la
Directriz Contable n° 19, aprobado por el Consejo General de la Comisién de Normalizacién Contable el
21 de Mayo de 1997. El coste registrado por este concepto, en el gjercicio ha sido de 1.020.789 euros, apli-
cados a la cuenta de costes de personal. La repercusién en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas
es de 510.394 euros, de las cuales a efectos de consolidacion han sido compensadas a través de la cuenta
“Reversion de Diferencias Negativas de Consolidacién”, la cantidad de 393.106 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, |38 miles de euros. Por otras provisiones para riesgos, valoradas en
279 mil euros. Todas estas provisiones, tienen una repercusion en estas cuentas anuales consolidadas, por
un importe de 4,12 millones de euros. (Ver nota |7).

p) Deudas a corto y largo plazo
En el balance de situacion 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 Compaiifa 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 imputacién 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 excepcidon de las Agrupaciones de Interés Econdmico, 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 declaracion consolidada vigente en Portugal.

r) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en euros, 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 cancelacién 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 conversién en el ejercicio 2004, 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.
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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 perfodo acorde con su vida Util.

La sociedad dominante obtuvo en el ejercicio 2002, la certificacion de la norma UNE-EN ISO 14.001, 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, interactdan con el Medio Ambiente y que la pro-
pia organizacién puede controlar o tener influencia. En el mes de Abril de 2004, tuvo lugar la auditoria de
la norma mencionada por parte de AENOR siendo el resultado de la misma completamente satisfactoria.

El centro de Alcolea del Cinca (Huesca), en diciembre de 2004 ha llevado a cabo la auditorfa de la norma
UNE-EN-ISO 14.001 por parte de AENOR, para iniciar el proceso para la certificacion de la norma, la cual
a la fecha de emitir estas cuentas ha sido obtenida con el nimero CGM-05/066.

Entre las inversiones medioambientales destacan la ampliacién de la depuradora aguas residuales (EDAR)
existente, la introduccién de una centrifuga que permite deshidratar el exceso de fangos que se produce
en la fase aerobia y una antorcha de llama oculta para quemar el gas generado en el reactor IC. La puesta
en marcha de la modificacién comenzé a finales de febrero de 2004, alcanzado pleno rendimiento entre
los meses de julio a agosto de 2004. La instalacién de un Strain-el, clarificador de agua que permite recu-
perar unos 50m3/h de agua para emplearlos en las regaderas de la mdquina de papel MPI para la mejora
en la optimizacion del consumo de agua y menor vertido, todo ello en el centro de Duefias.

En el centro de Alcolea del Cinca, las inversiones han sido encaminadas hacia la ampliacién de la depura-
dora de aguas residuales (EDAR) ya existente a través de la instalacion de un nuevo reactor anaerobio, la
construccién de un reactor aerdbico con dos turbinas de aireacién y un decantador secundario.

En las plantas portuguesas las cuestiones relacionadas con el medio ambiente son reconocidas como una
de las principales prioridades, que se manifiesta con actuaciones permanentes de los colaboradores de la
empresas y se concreta con inversiones necesarias y que se juzgan mas adecuadas a las exigencias de la
reduccién de los efectos medioambientales. Destaca la implantacidon de un sistema de recogida de derra-
mes, cubriendo las dreas del digestor, caustificacion tall-oil, evaporadores y tanques de lejia negra, instalados
en 2003. Por otro lado, el arranque de un nuevo sistema de quema en el horno de cal, por la aplicacién de
una mejor técnica disponible (MTD), que permite mejorar el funcionamiento del horno, asegurando una
mejor emision de oxidos de Nitrdgeno (Nox) para la atmdsfera. Fue presentada a la entidad licenciadora
un proyecto para un nuevo vertedero de residuos industriales no peligrosos, se estudié una metodologia
alternativa para el sellado convencional de vertederos. Por su parte Portucel Viana Energfa estd ejecutando
un plan de inversion, que ascenderd a unos 30 millones de euros, en una central de cogeneracion y en una
caldera de biomasa para la quema de residuos industriales.

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”. Generalmente
proceden de la gestién de los residuos del proceso, asimilables a urbanos, que se depositan en vertederos
controlados, la gestidn 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 [4.001.
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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 2004 inclusive, su movimiento es el siguiente, segin se detalla:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL FONDO DE COMERCIO 2004

Saldo Inicial Saldo Final
DOTACIONES al 01.01.2004  Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2004
Sociedad
Trasloga, S.L. 2.603.529 0 0 0 2.603.529
Torrespack 2000, S.A. 783.307 0 0 0 783.307
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. 2.266.88 0 0 0 2.266.88]
Gescartao, SGPS, SA. 0 488.076 0 0 488.076

AMORTIZACIONES

Sociedad

Trasloga, S.L. 1.074.186 260.353 0 0 [.334.539
Torrespack 2000, S.A 391.652 78331 0 0 469.983
Imocapital, SGPS, S.A. 187.320 46.830 0 0 234.150
Cartova, S.A. 140.327 80.187 0 0 220514
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 300.081 145,798 0 0 445.879

SALDOS NETOS

Sociedad

Trasloga, S.L. 1.529.343
Torrespack 2000, S.A. 391.655
Imocapital, SGPS, S.A. 280.978
Cartova, S.A. 1.463.403
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 1.966.800
Gescartao, SGPS, S A. 0

-260.353
-78.331
-46.830
-80.187

-145.798

488.076

O O O O O o

O O O O O O

1.268.990
313.324
234.148

[.383.216

1.821.002
488.076
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ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL FONDO DE COMERCIO 2003

Saldo Inicial Saldo Final
al 01.01.2003  Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2003
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 -649.092 0
Imocapital, SGPS, S.A. 468.298 0 0 0 468.298
Cartova, SA. 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 -194727 0
Imocapital, SGPS, S.A. 140.490 46.830 0 0 187.320
Cartova, SA. 60.140 80.187 0 0 140.327
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0 105.354 0 194.727 300.081

SALDOS NETOS

Sociedad

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

Cartonajes Esteve y Nadal, S.L.

[.789.696
469.985
454.365
327.808

[.543.590

0

-260.353
-78.330
0
-46.830
-80.187
[.512.435

0

0
-454.365
0

0
454.365

1.529.343
391.655
0
280.978
|.463.403
1.966.800
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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, Fébrica de Papel Do Ave, Imocapital, SGPS, en la adquisicion del 32,5% del Grupo Gescartao,
y en el gjercicio 2003 en la participacion directa en Gescartao del 4,72%.

El detalle de estas cuentas a la fecha de 31 de diciembre de 2004 y 2003, es el siguiente:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DE DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION 2004

Saldo Inicial Imputaciones Saldo Final

SOCIEDAD al 01.01.2004 Aumentos Bajas a Resultados  al 31.12.2004
Imocapital, SGPS, S.A. 1.258.157 0 0 941.576 316,581
Gescartao, SGPS, S.A. [.219.035 0 1.044.945 174.090 0
Fdbrica de Papel Do Ave, S.A. [.315.168 0 0 382.060 933.108
Total 3.792.360 0 1.044.945 1.497.726 1.249.689

Las imputaciones aplicadas a resuftados, en el ejercicio, corresponden a indemnizaciones por ajustes de
plantilla, aportaciones a planes de pensiones y gastos extraordinarios por inactividad de la planta de Mourao
(Ver nota 17), en el caso de Imocapital. La aplicada en Gescartao, corresponde a gastos originados por los
conceptos anteriormente sefialados y con respecto a la participacion directa sobre la Compafifa. La de
Fébrica de Papel Do Ave, obedece a la aplicacién por gastos generados con motivo de la implantacién de
las modificaciones producidas en la planta por reestructuracién estratégica.

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 [.219.035
Fdbrica de Papel Do Ave, SA. [.315.168 0 0 0 [.315.168
Total 3.617.452 2.623.385 0 2.448.477 3.792.360

1.- PARTICIPACIONES EN SOCIEDADES PUESTA EN EQUIVALENCIA

No existen en estas cuentas anuales consolidadas, sociedades en puesta en equivalencia.
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8.- GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

Un detalle de este epigrafe a 31 de Diciembre de 2004 y al 2003, es el siguiente:

Saldo Inicial  Incorporaciones  Aumentos  Amortizacion Traspasos  Saldo Final

CONCEPTO al 01.01.2004 al 31.12.2004
Gastos de Constitucion 239223 0 0 -100436 152,68 291468
Gastos ampliacion Capital [11.168 0 75316 -53.878 0 132.606
Gts. Primer Establecimiento 373.003 0 13.962 -167.390 1301 220.876

Totales 723.394 0 89.278 -321.704 153.982  644.950

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 Incorporaciones  Aumentos Amortizacion  Traspasos Saldo Final
CONCEPTO al 01.01.2003 al 31.12.2003
Gastos de Constitucién 6.177 0 0 -90.493 323538 239222
Gastos ampliacién Capital ~ 204.502 -2.683 14.894 -437.673 332.130 [11.170
Gts. Primer Establecimiento  714.102 -194.81 1 0 -268.424 122.135 373.002
Otros Gastos 454.255 0 0 0 454255 0
Proyecto Bolsa 332.130 0 0 0  -332.130 0
Totales 1.711.166 -197.494 14.894 -796.590 -8.582 723.394

9.- INMOVILIZADO INMATERIAL

Un detalle de este epigrafe a 31 de Diciembre de 2004 y 2003, es el siguiente:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO INMATERIAL 2004

Saldo Inicial Aumentos Bajas Traspasos  Saldo Final
Concepto al 01.01.2004 al 31.12.2004
COSTE
Gast. Investig. Desar. 6.815.094 675702  -14462 -159.077 7.317.257
Propied. Industrial 31.796 [.381 0 0 33.177
Fondo de Comercio 996.501 687.555 0 1.324.481 3.008.537
Aplicac. Informatic. 1.696.280 713.806 0 0 2.410.086
Derechos Arr. Finan. 492572 497.620 0 -61.924 928.268
Total 10.032.243 2.576.064 -14.462 1.103.480 13.697.325
AMORTIZACION
Gast. Investig. Desar. 4.019.976 423.489 -5.594 5.817 4.443.688
Propied. Industrial 16.086 4.853 0 0 20.939
Fondo de Comercio 149.475 173.346 0 0 322821
Aplicac. Informatic. 150.488 108.420 0 0 258.908
Derechos Arr: Finan. 92.984 [17.959 0  -43.378 167.565
Total 4.429.009 828.067 -5.594 -37.561 5.213.921

Total Neto 5.603.234 1.747.997  -8.868 1.141.041  8.483.404
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Aplicaciones Informaticas

Los costes originados en el ejercicio 2003 y 2004, correspondientes a “Aplicaciones Informdticas”, ascien-
den a 839.396 y 713.806 euros respectivamente. De estas cantidades, 835.362 y 630.407 euros, son con-
secuencia de la decisién tomada por la Empresa Dominante para actualizar los sistemas de gestion infor-
madtica 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
2003 y el resto de mdédulos, que serdn logisticos, la parte mds sustantiva del proyecto, que se ha implanta-
do una parte en el ejercicio 2004 y el resto se incorporara en el gjercicio 2005.

Bienes en régimen de arrendamiento financiero

Al 31 de diciembre de 2004, 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 opera-
ciones se contabilizan en la cuenta de “"Gastos por intereses diferidos” dentro del capitulo “Gastos a
Distribuir en varios ejercicios’ La situacién de estas operaciones al 31.12.04 es: Contratos por un global de
928.268 euros, amortizacion acumulada por importe de 167.565 euros e intereses diferidos, pendientes de
imputacién para proximos ejercicios por importe de 45.259 euros, recogidos en la cuenta de “Gastos a dis-
tribuir en varios ejercicios”.

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 1.531.98] 6.815.094
Propied. Insdustrial [.013.643 10.895 3.759  -996.501 31.796
Fondo de Comercio 0 0 0 996501 996.501
Aplicac. Informatic. 870.741 839.396  -13.857 0 1.696.280
Derechos Arr. Finan. 0 272715 275814  -55.957 492572

AMORTIZACION

Gast. Investig. Desar 2.561.482 507.284  957.990 -6.780 4.019.976
Propied. Insdustrial 109.513 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

En el ejercicio 2003, las operaciones en Régimen de arrendamiento Financiero, en las Sociedades pertene-
cientes al Grupo, ascendian a un global de 492.572 euros, amortizacion acumulada de 92.984 euros e inte-
reses diferidos, pendientes de imputacion por importe de 37.934 euros, recogidos en la cuenta de “Gastos
a distribuir en varios ejercicios”.
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10.- INMOVILIZADO MATERIAL

Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2004 y 2003 es el siguiente:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2004

Saldo Inicial ~ Incorpo- Aumentos Bajas  Traspasos Saldo Final
Concepto al 01.01.2004  raciones al 31.12.2004
COSTES
Terrenos y Bienes Natur.  16.004.189 0 246.188 -214.903 228250 16263724
Construcciones 56.665.762 0 293.829 -6.708 1.579.771 58532.654
Instalaciones Técnicas 75.005.019 0 2.963.029 -48.745  6.190.754  84.110.057
Maquinaria 216.755.559 0 [1.784533 -3561.030 11.787.349 236766411
Utillaje 456.220 0 88.786 -129 -41.617 503260
Mobiliario 6.093.045 0 122.261 -645.128 -599.647 4.970.531
Equipos Proc. Informac. 1.262.309 0 48.376 -5.351 0 1.305.334
Elementos Transporte 5.622.624 0 389.729 -273412 67.186 5.806.127
Otro Inmoviliz. Material 9451224 0 460.143 -81.278 -465.159 9.364.930
Anticipos e inmovi. curso  [4.674.169 0 18.215.642 -60.304 -20.017.805  12.811.702
Total 401.990.120 0 34.612516 -4.896.988 -1.270.918 430.434.730
AMORTIZACION
Construcciones 17.488.204 0 [.119.398 -2.731 0 18.604.871
Instalaciones Técnicas 28.026.233 0 3.684.628 -5.343 -567  31.704.951
Maquinaria [12.198.077 0 [1.182019  -2204219 33772 121.209.649
Utillaje 355.161 0 39914 -129 -42.843 352.103
Mobiliario 4.336.951 0 309.216 -606.79 | -681.589 3.357.787
Equipos Proc. Informac. 762.764 0 187.653 -3.864 0 946.553
Elementos Transporte 3.883.163 0 284481 -213.335 1.329 3.955.638
Otro Inmoviliz. Material 8.050.492 0 459.474 -74.406 -5.245 8430315
Total 175.101.045 0 17.266.783 -3.110.818  -695.143 188.561.867
Total Neto 226.889.075 0 17.345.733 -1.786.170  -575.775 241.872.863

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 las construcciones de unas nuevas oficinas y almacén de bobinas, modificacién y mejoras de ins-
talacién y maquinaria en los centros de Duefias (Palencia) y Alcolea del Cinca (Huesca), por importe de
2,3 millones de euros. En instalaciones de Trasloga en Duefias (Palencia), un importe de 0,5 para instalacién
y maquinaria del proceso productivo de plancha y cajas de cartdn ondulado. En instalaciones de Torrespack,
una inversion de || millones en maquinaria para la fabricacién de cartén. En las fébricas del Grupo
Gescartao, destaca las inversiones de una Central de Cogeneracidn vy aplicaciones al nuevo proyecto de
Papelnova en Viana do Castelo (Papel reciclado) por 7,4 millones de euros. En Mourao en la planta para
embalaje de cartén de Sulpac, inversiones por importe de 0,5 millones de euros.

Todo el conjunto de las inmovilizaciones materiales se encuentran cubiertos por pdlizas de seguros
suficientes para cubrir su valor a reposicién.
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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 44451.668 10969200  1.332.859 0 -87.965  56.665.762
Instalaciones Técnicas 73.747.644 -255.859  1.018.099  -18.852 513987  75.005019
Maquinaria 175,192,046 36387259 2912997 -312976 2576233 216755559
Utillaje 288314 [ 14.38] 53.525 0 0 456.220
Mobiliario 4.454.268 [.464.474 237368  -64.364 1.299 6.093.045
Equipos Proc. Informac. [.159.543 7.180 95.900 -3.000 2.686 1.262.309
Elementos Transporte 4.136.129 [.195.923 575.667 -280.061 -5.034 5.622.624
Otro Inmoviliz. Material ~ 5.998.666  2.938.387 734.448 0 -220.277 9.451.224

Anticipos e inmov.curso  4.032.999 776215 14790284 -168.465 -4.756.864 [4.674.169

AMORTIZACION

Construcciones 12.208.799 4213794  1.065.262 0 349 17.488.204
Instalaciones Técnicas 24919.337 51428  3.186.942 -9.192 -19.426 28.026.233
Maquinaria 79713327 21453.126 11.296932 -276.907 11,599 112.198.077
Utillaje 223.026 97.847 34224 0 64 355.161
Mobiliario 2904412 [.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 2.763.985 [.101.144 238242 -215476 -4732 3.883.163
Otro Inmoviliz. Material 5010337  2.631.072 411.203 0 -2.120 8.050.492

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. De este
importe se han amortizado en el afio 325.626 euros y la amortizacién acumulada a la fecha del 31 de
diciembre de 2004 asciende a la cantidad de 1.700.590 euros. Con fecha 27 de abril de 1999 constituida
la inspeccion de Hacienda, levantd acta considerando la liquidacion practicada por la Sociedad referente a
la actualizacién 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, segiin DL n® 31/98 de || de Febrero,
por un importe global neto al 3| de diciembre de 2004, de 6.122.21 | euros, de los que corresponde a
estas cuentas consolidadas la cantidad de 3.061.105 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 2004, 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 2004, es el siguiente:

Saldo Inicial Incorporacién  Aumentos Salidas Traspasos  Saldo Final
ENTIDAD al 01.01.2004 al 31.12.2004
EMPRESAS PARTICIPADAS:
Sociedad y % de participacion:

Cartonajes Mimé, 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, S.L.' (50%) 1.800 0 0 0 0 1.800
Rastabdn, S.L.* (100%) 3.006 0 0 -3.006 0 0
Cartocer, Fca. C. CLL, Lda. (15,00%) 300.578 0 0 0 0 300.578
Valor Participaciones 680.756 0 0 -3.006 0 677.750
Provisién depreciacion 22111 0 0 0 0 22111
Créditos 12.421.803 0 0 -109332 2602997 14915468
Total Empresas Participadas 13.080.448 0 0 -112.338 2.602.997 15.571.107
OTRAS INVERSIONES FINANCIERAS:
Cartopor (Nota I, parrafo 3) 1.802.731 0 0 0 -1.274479 528252
Otras Inversiones 279.177 0 0 -5.241 0 273936
Fianzas Constituidas 71.826 0 977 0 0 72.803
Total Otras Inversiones 2.153.734 0 977 -5.241 -1.274.479 874.991
Total Neto 15.234.182 0 977 -117.579 1.328.518 16.446.098

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

Al 31 de diciembre de 2004, la partida de créditos corresponde a Imocapital que tenfa recibido por parte de
Papeles y Cartones de Europa, S.A. un crédito por importe de 24.624 miles euros, para la adquisicion de la
participacion en el Grupo Gescartao. Este importe es susceptible de capitalizacién y en estas cuentas anuales
es eliminado en un 50%, que corresponde a la participacion consolidada. El resto por importe de 2.603 miles
de euros son aportaciones financieras a la ALE. Multienergias y al pago por cuenta de .LD.AE. (Nota 2.1).

El detalle de esta partida al 3| de diciembre de 2003, es el siguiente:

Saldo Inicial Incorporaciones  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. (1'1,97%) 74775 0 0 0 0 74.775
Cartén SolerS.L. (12,53%) 67.436 0 0 0 0 67.436
Cartonajes Cantabria, S.L.' (50%) 1.800 0 0 0 0 [.800
Rastabdn, S.L.2 (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
Provision depreciacion =221 0 0 0 0 22011
Créditos 12.312471 0 109.332 0 0 12.421.803
Total Empresas Participadas 12.670.538 0 409.910 0 0 13.080.448

OTRAS INVERSIONES FINANCIERAS:

Cartopor (Nota |, parrafo 3) 0 0 1.802.731 0 0 1.802.731
Otras Inversiones 160.641 29.742 98.982 -10.188 0 279.177
Fianzas Constituidas 83.759 -13.493 3.062 -1.502 0 71.826
Total Otras Inversiones 244.400 16.249 1.904.775 -11.690 0 2.153.734

Total Neto 12.914.938 16.249 2.314.685 -11.690 0 15.234.182

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

La Junta General de Accionistas, de 9 de Junio de 2004, autorizé al Consejo de Administracidn para reali-
zar adquisiciones derivativas de acciones propias de la Sociedad con sujecién a los limites y requisitos esta-
blecidos en el articulo 75, disposicion adicional Primera y concordantes de la LS.A., dejando sin efecto la
autorizacién concedida al Consejo de Administracién por la Junta General Ordinaria de fecha 10 de junio
de 2003.

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 debi-
do a que el precio medio de adquisicién estaba por debajo del valor de mercado a la fecha de cierre de
las cuentas anuales del ejercicio 2003. Las plusvalias netas generadas en la realizaciéon de la autocartera,
ascendieron en el gjercicio a la cantidad de 1.257.740 euros.

Al 31 de diciembre de 2004, la composicién de la autocartera era de 5.465 titulos que representan el
0,01% del capital social, por un importe de 14.839 euros. No se efectud provision para depreciacién debi-
do 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 69.451 euros.

12.- DEUDORES

Las composiciones de esta partida al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003

Deudores Ejercicio Ejercicio
Clientes 50.852.827 44.156.885
Empresas Participadas 2712422 4.269.780
Deudores Varios 4.880.971 6.085.209
Administraciones Publicas 6.701.131 9946412
Provision Clientes Dudoso Cobro -4.622.413 -5.011.671
Total 60.524.938 59.446.615

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 factorfa en Mourao (nota 2.3), por impor-
te de 7,83 millones de euros, con repercusion en estas cuentas anuales consolidadas de 3,92 millones de
Euros.

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 4.622.413 euros, estan provisio-
nados al 100%.

Las operaciones comerciales se encuentran garantizadas mediante pdlizas de crédito comercial que garan-

tizan con los limites pactados, una indemnizacién por las pérdidas finales que se pudieran experimentar
como consecuencia de la insolvencia definitiva de los deudores.
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13.- EXISTENCIAS

Las existencias se componfan de las partidas siguientes, al 3| de diciembre de 2004 y 2003:

2004 2003

Existencias Ejercicio Ejercicio
Comerciales 10.414.463 I'1.674.419
Materias Primas y Auxiliares 13.540.160 13.829.931
Otros Aprovisionamientos 8.224.206 7.339.251
Anticipos a Proveedores 272.295 [.120.857
Total 32.451.124 33.964.458

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

Existen provisiones sobre los valores de las existencias de materias primas por importe de 32.037 euros. El
valor de las mismas se presenta por su valor neto.

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.

14.- FONDOS PROPIOS

Un detalle de las cuentas que conforman los fondos propios a 2004 y 2003, son los  siguientes:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2004

Saldo Inicial Aumentos Disminuciones Traspasos  Saldo Final
CONCEPTO 01/01/04 31/12/04
CAPITAL SOCIAL 71.509.364 5.959.112 0 0 77468476
RESERVAS 28218.826 548.697 5959.112 0 2280841
Reservas Legales 2.949.663 182.156 0 0 3.131.819
Reservas Voluntarias 25.009.884 366.541 5959.112 244440 19.661.753
Reservas para acciones propias 259.279 0 0 -244.440 [4.839
RESERVA DE REVALORIZACION 0 0 0 0 0
RESERVA DE CONSOLIDACION  25.635.944 9.146.330 0 0 34782274
PERDIDAS Y GANANCIAS [1.013.935 9.341.284 [1.013.935 0 9.341.284
DIVIDENDOS A CUENTA 0 0 825.398 0 -825.398
Total 136.378.069 24.995.423  17.798.445 0 143.575.047
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ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2003

Saldo Inicial Aumentos Disminuciones Traspasos Saldo Final

CONCEPTO 01/01/03 31/12/03
CAPITAL SOCIAL 66.008.644 5.500.720 0 0 71.509.364
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 3483951 0 0 -3.224.672 259.279
RESERVA DE REVALORIZACION  5.1'11.228 0 5111228 0 0
RESERVA DE CONSOLIDACION 15.035.827  10.600.1 17 0 0 25.635.944
PERDIDAS Y GANANCIAS [3.641.808 11.013.935  [3.641.808 0 [1.013.935
Total 127.225.299 28.295.298 19.142.528 0 136.378.069

a) Capital social

El capital suscrito estd formado por 38.734.238 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, totalmen-
te desembolsado. El importe del capital es de 77.468.476 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 14 de octubre de 2004 se elevd a publico, mediante escritura nimero 2.177 del Notario del
llustre Colegio de Madrid, D. Joaquin Delibes Senna-Cheribbo, los acuerdos sociales referentes a aumentar
el capital social en 5.959.112 euros con cargo a reservas disponibles, conforme a la decisién de la Junta
General de Accionistas de fecha 9 de junio de 2004. Se solicitd la admisién a cotizacién de la nueva emi-
sién en las Bolsas de Madrid y Barcelona, pasando los nuevos titulos a cotizar en el mercado continuo.

La Junta General de Accionistas, de fecha 9 de Junio de 2004, autorizé al Consejo de Administracion, 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 autorizacién concedida al Consejo de Administracién por la Junta
General Ordinaria de fecha 10 de junio de 2003. El Consejo a la fecha de cierre de estas cuentas anuales,
no ha efectuado accion alguna de uso de dicha autorizacion.

Los principales accionistas al 3| de diciembre de 2004 y 2003 vy sus participaciones son los siguientes:

TITULARES DE PARTICIPACIONES 2004 2003
Harpalus, S.L. 39,53% 48,42%
Rengo Co Lda.

Zoco Inversiones, S.RL. 501% 501%
Compafifa Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. 6,00% 5,00%
Angel Ferndndez Gonzdlez 5,39% 5,39%
Autocartera 0,01% 0,22%

Resto en participaciones menores
de inversores institucionales y
particulares 44,06% 35,96%

b) Reservas Legales

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.
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Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 3.131.819 euros, correspon-
diendo 2.949.552 euros al saldo del 31 de diciembre de 2003 y 182.156 euros a la imputacién de la distri-
bucién de resultados del ejercicio 2003.

Conforme al articulo 214 de la Ley de Sociedades Andnimas, 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 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, 849.221 euros a la imputacion de la distri-
bucidon de resultados del ejercicio 2002, mds por la imputacion efectuada en el ejercicio por importe de
3.224.672 euros de la cuenta de “Reservas para acciones propias" que corresponde a la disminucién de la
autocartera en el ejercicio 2003, menos la aplicacién por importe de 389.492 euros efectuada en parte de
la ampliacion de capital efectuada en el ejercicio anterior.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 19.661.753 euros, corres-
ponde 25.009.984 euros al saldo del 31 de diciembre de 2003, 366.54| euros a la imputacion de la distri-
bucién de resulttados del ejercicio 2003, mds por la imputacidn efectuada en el ejercicio por importe de
244.440 euros de la cuenta de “Reservas para acciones propias’ que corresponde a la disminucién de la
autocartera en el gjercicio 2004, menos la aplicacion por importe de 5.959.1 12 euros efectuada en la amplia-
cién de capital con cargo a esta cuenta de reservas, sefialada en el pdrrafo a) anterior.

d) Reservas para 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 disminucion 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.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 14.839 euros, corresponden
al saldo de la cuenta en 31| de diciembre de 2003, por 259.279 euros, y por el ejercicio 2004, se han redu-
cido por disminucion de la autocartera, la cantidad de 244.440 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 Consolidacién
El detalle por sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacién en los ejercicios 2004 y 2003, es el

siguiente:
2004 2003
RESERVAS DE CONSOLIDACION Ejercicio Ejercicio
- Imocapital, SGPS, S.A. 32981316 23.100.479
- Fabrica de Papel Do Ave, SA. 2473967 2.706.40
- Trasloga, S.L. -17.611 192.175
- Torres Pack 2000, S.A. -99.986 -21.981
- Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. -448.677 -307.370
- Electrovapor, AIE 0 6.144
- Cartova, SA. -106.735 -39.904
Total 34.782.274 25.635.944
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f) 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, segln el apartado a) anterior; las de la sociedad GESCARTAQO, SGPS, S.A, cotizan en
el mercado de Lisboa (Nota 2.3).

15.- INTERESES DE SOCIOS EXTERNOS

El movimiento del ejercicio de 2004 y 2003 de este apartado del balance de situacién consolidado, es el
siguiente:

INTERESES MINORITARIOS (POR SOCIEDADES)

Ejercicio 2003 Incorporacion Aplicaciéon  Ejercicio 2004

Resultado
Emprobal 192.869 45.300 2451 240.620
Gescartao, SGPS, S.A. 22.862.250 -2.373.609 |.743.821 22.232.462
Saldo Final 23.055.119 -2.328.309 1.746.272 22.473.082

INTERESES MINORITARIOS (POR SOCIEDADES)

Ejercicio 2002 Incorporacién Aplicacion  Ejercicio 2003

Resultado
Emprobal [11.591 71.069 10.209 192.869
Gescartao, SGPS, S.A. 0 19.696.648 3.165.602 22.862.250
Saldo Final 111.591 19.767.717 3.175.811 23.055.119

La deduccién producida en este capitulo, en el ejercicio 2004, se debe al aumento de la participacion direc-
ta en la Sociedad Gescartao a través de la Sociedad dominante. El incremento en este apartado, en el ejer-
cicio 2003, estd motivado como consecuencia de la incorporacidn a estas cuentas consolidadas de la apli-
cacién por el método de integracion global efectuado por Imocapital (nota 2.3) y su repercusion 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 2004 y 2003, es el siguiente:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2004

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputacién  Saldo Final

CONCEPTO 01/01/04 al ejercicio 31/12/04
Del Estado 2418795 180.304 8417 569.527 2.021.155
De Otras Administrac. Piblicas 1.353.030 270.661 0 480.337 [.143.354
Total 3.771.825 450.965 8.417 1.049.864 3.164.509
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ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2003

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputacién  Saldo Final

CONCEPTO 01/01/03 al ejercicio 31/12/03
Del Estado 2943399 0 0 524.604 2418795
De Otras Administrac. Publicas 1.781.854 0 0 48.824 1.353.030
Total 4.725.253 0 0 953.428 3.771.825

17.- PROVISIONES PARA RIESGOSY GASTOS

El detalle de estas partidas al 31 de Diciembre de 2004 y 2003, es el siguiente:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE PROVISIONES EN ANO 2004

Saldo Inicial Entradas Salidas Incorpo-  Saldo Final
CONCEPTO 01/01/04 racion 31/12/04
Riesgo Cobro deuda EDIA 3916417 0 0 0 3916417
Indemnizaciones pendientes 199.380 37.500 168.089 0 68.791
Proyecto Mourao |l 593517 0 593517 0 0
Otras Provisiones 43.278 96.368 0 0 139.646
Total 4.752.592 133.868 761.606 0 4.124.854

Las provisiones imputadas este ejercicio corresponden 37.500 euros para indemnizaciones y 96.368 euros
para otras provisiones en las cuentas del Grupo Gescartao.

Las aplicaciones efectuadas en el ejercicio 2004 corresponden a 168.089 euros de indemnizaciones y
593.517 euros correspondientes al Proyecto Mourao |I.

Las provisiones imputadas en el ejercicio 2003 obedecen al incremento de provisiones del ejercicio ante-
rior, elevadas al porcentaje de consolidacion, por importe de [.370.746 euros. Por aplicacion de provisio-
nes en el ejercicio por indemnizaciones para la rescision de contratos de trabajo y para la depreciacién del
inmovilizado 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 participacion de Gescartao.

Se da de baja por importe de 1.369.53| euros, la provisién creada el ejercicio anterior como consecuen-
cia de la eliminacion del riesgo existente en la Inversién en curso creada en Portucel Recila, que se adapta
a la situacién actual.

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE PROVISIONES EN ANO 2003

Saldo Inicial Entradas Salidas Incorpo-  Saldo Final
CONCEPTO 01/01/03 racion 31/12/03
Riesgo Cobro deuda EDIA 2.545.671 0 0 1.370.746 3916417
Riesgo Inver. curso P Recicla [.369.531 0 136953l 0 0
Indemnizaciones pendientes 0 199.380 0 0 199.380
Proyecto Mourao |l 0 593517 0 0 593517
Otras Provisiones 28.131 0 0 15.147 43278
Total 3.943.333 792.897 1.369.531 1.385.893 4.752.592
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18.- DEUDAS

El detalle de estas partidas al 31 de Diciembre de 2004 y 2003, era el siguiente:

COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2004 (Datos en euros)

Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

DEUDAS Corto Plazo 2006 2007 2008 2009 Resto TOTAL
Deudas Entid. Crédito 39965.133 23072591 1456382 6871220 30.175854 20.745.704 82.321.75]
Deudas Em. Participadas ~ 1.745.664 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 32.347.104 0 0 0 0 0 0

Otros acreed. no comerc. 13.738232 3593760 989392 663380 1003246 12867465 19.117.243
Administraciones Publicas  4.707.746 530.175 782761 978452 [1.174.142 6359935 9.825465
Ajustes periodificacion 13.782.899 0 0 0 0 0 0

Total 106.286.778 27.196.526 3.228.535 8.513.052 32.353.242 39.973.104 111.264.459

Del saldo de la deuda por Acreedores Comerciales, al 3| de diciembre de 2004, en las Sociedades espafiolas,
890 miles 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 Pblicas”, la cantidad de [0.474 miles Euros, corresponden a Impuestos Diferidos
por aplicacién de diferencias temporales, conforme a nota |9.

En el saldo de ajustes por periodificacion, incluye correspondiente a Imocapital, un importe de 6.540 miles de
euros por el cdlculo de Impuestos diferidos como consecuencia de los ajustes en las amortizaciones (nota 4h),
457 miles de euros a otros Impuestos diferidos, 5.6 16 miles de euros a previsiones por pagos pendientes. Sobre
otras empresas del perfmetro de consolidacién, corresponde la cantidad de |.169 miles de euros por previsio-
nes de pagos pendientes por distintos conceptos.

Al 31 de diciembre de 2004 existen créditos pendientes de disposicion por un importe de [7.037 miles de
Euros.

Las lineas de descuento y anticipos de facturas ascienden a la cantidad de 41.585 miles de euros, de las cuales
han sido utilizados 28.395 miles euros.

Los gastos financieros devengados y pendientes de pago, ascienden a la cantidad de 234 mil euros.

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 40.345.645 16029426 7860328  963.117 793583 49212730 74.859.184
Deudas Em. Participadas [021.116 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales  27.794.632 0 0 0 0 0 0

Otros acreed. no comerc. 5229684 5.790455 1.413.843 826463 148224 12708987 20.887.972
Administraciones Plblicas  5.140.394 546360 845037 1.009.193 1211031 6559752 10.171.373
Ajustes periodificacion 12.688.321 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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19.- SITUACION FISCAL

Las sociedades que forman las cuentas consolidadas adjuntas, presentan individualmente la declaracién anual del
Impuesto sobre Sociedades, a excepcion de las Agrupaciones de Interés Econdmico, que estan consideradas
como sociedades transparentes vy sus bases imponibles son incorporadas a las bases de sus socios. El grupo de
Empresas de las domiciliadas en Espaiia 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 consolidacion.

La base imponible del impuesto de sociedades para el ejercicio 2004 debido a que determinadas operaciones
y 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 aplicacion las diferentes diferencias tempo-
rales y permanentes que se detallan.

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacion 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
2004 y 2003, es la siguiente:

CONCILIACION DEL RESULTADO CON LA BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES.
EJERCICIO 2004 y 2003

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Resultado Contable del Ejercicio 9.341.284 11.013.935
Impuesto Sociedades (prevision) 3.113.275 1.962.628
Diferencias Permanentes:
Con origen en el gjercicio 562.148 3.084.857 482252  388I.119
Diferencias Temporales:
Con origen en el gjercicio 2.169.601 1299292 1694298  1.869.081
Base Imponible 10.802.160 9.402.913

Las diferencias temporales computadas en la liquidacién proforma del impuesto de sociedades vienen moti-
vadas, en el caso de empresas espafiolas, por la aplicacién 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 aceleracion de
amortizaciones establecida por Real Decreto Ley 3/1933 para elementos de Activo Fijo material nuevos, asf
como por la aplicacion, en su caso, de los coeficientes autorizados por las normas fiscales. Se han aplicado
en el ejercicio la cantidad de 2.169 miles de euros de aumentos y 1.299 miles de euros de disminuciones.

En el cédlculo del Impuesto del ejercicio 2004 de la Empresa dominante, se han aplicado deducciones, por
remanente del ejercicio anterior, por 380.897 euros, quedando pendiente para ejercicios anteriores la canti-
dad de 104.056 euros.

Como consecuencia de la aplicacidn de la variacion de las amortizaciones de Gescartao, en Imocapital (nota
4h), se ha previsto en el ejercicio una provisiéon de impuesto diferidos que asciende a la cantidad de 1,69
millones de euros, siendo su importe acumulado de 13,09 millones de euros, cantidad recogida dentro del
capftulo de “Ajustes por periodificacion”, en su porcentaje de aplicacién consolidado, calculados a un tipo
medio en vigor del 27,5%.
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Se encuentran abiertos a Inspeccidn, 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 consolidacidn.

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 exis-
tir 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 3| de Diciembre de 2004, tiene entregados determinados
avales bancarios por un importe total de 2.350.520 Euros, a entidades institucionales y empresas de servi-
cio. Gescartao, SGPS, S.A., tiene garantfas prestadas a terceros por importe de 2.176.302 euros. El resto de
sociedades enmarcadas en el perimetro de la consolidacidn, tienen prestados avales bancarios por un
importe de 782.882 Euros.

A 31 de diciembre de 2003, Imocapital, SGPS, S.A., tiene pignoradas 10.192.350 acciones GESCARTAQ,
SGPS, S.A, representativas del 51% de su capital, a favor del Estado Portugués en garantia 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 privatizacion de la compafia GESCARTAO, SGPS, S.A. (regulado por
el DL n°® 364/99 de |7 de septiembre).

Las obligaciones especiales citadas, consisten en la construccién e instalacién de una unidad fabril con capa-
cidad de produccién minima de 150 mil toneladas afio de papel reciclado, que representa una inversién de
aproximadamente |25 millones de euros. Una inversién industrial en el Concejo de Mourao por un mon-
tante de valor de |0 millones de euros. Inversiones en sectores agroindustriales, industriales o de servicios
incluido turismo por importe de 40 millones de euros.Todas estas inversiones estdn en proceso de disefio,
contratacion, instalacién y funcionamiento, habiendo realizado en el ejercicio 2004, diversas actuaciones
encaminadas al cumplimiento de las obligaciones citadas. (Ver nota 23).
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21.- INGRESOSY GASTOS

Informacidn sobre Ingresos, Gastos y empleo en el gjercicio 2004 y 2003, segin detalle:

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

ACTIVIDAD Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
POR PRODUCTO:

Divisidn Papel 50,69% 50,87%
Division Cartén 47,55% 48,09%
Energia 0,82% 091%
Prestacion de Servicios 0,94% 0,13%
POR DESTINOS:

Mercado Interior 40,78% 40,88%
Unién Europea 51,72% 58,97%
Paises OCDE 7,50% 0,00%
Resto Paises 0,00% 0,15%
POR ENTIDADES: (en Euros)

- Papeles y Cartones de Europa, S.A. 88.365.944 80.701.894
- Imocapital, SGPS, S.A. 89.070.957 89.598.645
- Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 12.540.732 [1.307.013
- Trasloga, S.L. 21.247.138 21.195.064
- Torres Pack 2000, S.A. 3.296.904 3.461.120
- Cartonajes Esteve i Nadal, S.L. 3610913 3471758
- Multinergias, AIE 5.643216 5237973
- Electrovapor, AIE 0 1916231
- Cartova, SA. 2.457.696 2.738.306

CONSUMO DE MATERIAS PRIMASY OTRAS MATERIAS CONSUMIBLES

Compras de Materias Primas

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

Total

Ejercicio 2004
70.778.542
11.993.970

121117
683.467

83.577.096

Ejercicio 2003
63.857.490
9.713.092
-438516
-3.239

73.128.827

GASTOS DE PERSONAL

Sueldos vy Salarios
Seguridad Social a cargo Empresa

Total
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Ejercicio 2004
25983.106
7.809.777

33.792.883

Ejercicio 2003
24.547.059
6.915.385

31.462.444



NUMERO MEDIO DE PERSONAS EMPLEADAS

Ejercicio 2004

Direccién y Mandos 71
Produccién 802
Administracion 82
Ventas y Técnicos 126

Ejercicio 2003
72

753

83

123

OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Ejercicio 2004

Transportes 14.062.549
Servicios Profesionales y Exteriores 4.947.674
Energia y Agua 6.110.570
Combustible y Vapor [.510.121
Gastos de Mantenimiento 9991913
Seguros [.826.155
Contribuciones y Tributos 965.292
Gastos Diversos 7.485.754

Ejercicio 2003
12.861.942
4.812.886
12.536.656
2.328.553
8.323.103
1.693.218
443.507
8.485.089

INGRESOS Y GASTOS EXTRAORDINARIOS

Ingresos Ejercicio 2004
Subvenciones al Capital 1.049.865
Beneficio por enajenacion de inmovilizados [.711.326
Ingresos ejercicios anteriores 131.253
Por operaciones con acciones propias 130.011
Otros 689.994

Ejercicio 2003
953.428
329.850

96.605
1.257.879
849.187

Gastos

Gastos ejercicios anteriores 132.525
Pérdida por enajenacién de inmovilizados 249.240
Provision riesgo inversiones en curso (Nota |7) 0
Por operaciones con acciones propias 60.560
Otros 1.609.074

52.143
891.219
409

139
2.000.147

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, por traspasos de costes de explotacién a este apartado por la inactividad en la fabrica Portucel
Recicla, por coste reduccion de capital en Portucel Viana por un importe que corresponde a la parte de

participacion del Grupo Europac, en la cantidad de 1.075 miles de euros.
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22.- RELACIONES CON EMPRESAS VINCULADAS

La informacién sobre transacciones realizadas durante los ejercicios 2004 y 2003, por las sociedades del
grupo, son las detalladas a continuacion:

RELACIONES VINCULADAS EMPRESAS DEL GRUPO. EJERCICIO 2004

Débitos y Créditos

Clientes Deudores Acreedor Créditos

- Papeles y Cartones de Europa, S.A. 6.760.726 [.505.562 1.219.297 0
- Imocapital, SGPS, S.A. 1.365.339 0 1.699.109 1.514
- Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 53.668 0 1.628.26 ] 490.048
- Trasloga, S.L. 1.001.389 0 3.986.460 478.000
- Torres Pack 2000, S.A. 66.332 0 657.118 0
- Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0 0 496.557 0
- Multinergias, AIE 548.446 0 0 0
- Cartova, SA. 602 0 109.701 536.000
Total 9.796.502 1.505.562 9.796.502 1.505.562

RELACIONES VINCULADAS EMPRESAS DEL GRUPO. EJERCICIO 2004

Transacciones Otros Otros
Ventas Compras Ingresos Gastos

- Papeles y Cartones de Europa, SA. 20.771.98 6.646.943 39.814 0
- Imocapital, SGPS, S.A. 2.039.434 7.919.703 0 0
- Fébrica de Papel Do Ave, SA. 234418 2.900.340 0 226
- Trasloga, S.L. 1.259.083 8.514.786 0 12.758
- Torres Pack 2000, S.A. 239.055 1.846.037 0 25264
- Cartonajes Esteve y Nadal, S.L.. 0 [.111.248 0 0
- Multinergias, AIE 5.174.830 130.899 0 0
- Cartova, SA. 3.988 652.834 0 1.566
Total 29.722.789  29.722.789 39.814 39.814

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
- Fabrica 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. 7450 0 723.185 0
- Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0 0 385.533 0
- Multinergias, AIE 417.385 0 1.208.359 2.631.363
- Electrovapor, AIE 900.042 0 0 0
- Cartova, SA. 0 0 53.536 0

Total 11.722.505 3.553.578 11.722.505 3.553.578
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RELACIONES VINCULADAS EMPRESAS DEL GRUPO. EJERCICIO 2003

Transacciones Otros Otros
Ventas Compras Ingresos Gastos

- Papeles y Cartones de Europa, SA. 22224453 8.093.394 120.489 0
- Imocapital, SGPS, S.A. 3.350.056 6.954.620 0 0
- Fabrica de Papel Do Ave, SA. 176270 4.156.507 0 [2.177
- Trasloga, S.L. 1.822.583 9.464.555 0 0
- Torres Pack 2000, S.A. 28.964 1.960.143 0 26.938
- 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, S.A. 4.513 1.579.467 0 0
Total 33.277.926  33.277.926 120.489 120.489

23.- OTRA INFORMACION

Los miembros del drgano de administracion de la sociedad dominante, durante los ejercicios 2004 y 2003, han deven-
gado 1224356 y |.144.283 euros respectivamente, en concepto de sueldos, retribuciones, 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 2004, 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 Compania, D. Angel Nuiez Angulo (ROAC n° 4505), por los servicios
de auditona individual y consolidada de esta Sociedad, por los ejercicios 2003 y 2004, han sido de 20.550 y de 22.563
euros respectivamente. Los honorarios por servicios de auditoria a través de Anefisa, S.L. (ROAC n® SO-409), en los
ejercicios 2003 y 2004, ascendieron a 10.824 y 9437 euros respectivamente de Sociedades Dependientes.

Como informacion considerada relevante hay que citar; que a finales de abril de 2001 se procedio a la paralizaciéon 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 sustitucidn de la unidad fabril de Potucel Recicla por una
nueva planta destinada a la fabricacién 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. (Ver nota 20). Estas obligaciones de sustitucidn suscritas por
Imocapital, SGPS, SA, accionista mayoritario de Gescartao, SGPS, S.A, fueron asumidas por esta Ultima en reunidn de
su Consejo de Administracidn celebrado el 23 de Enero de 2003. El conjunto de estas obligaciones y la prevista trans-
ferencia del proyecto de construccion de una unidad fabril en Mourao a Portucel Viana, contemplan una inversion por
un montante de 25 millones de euros y la realizacion de otras inversiones en el Concejo de Mourao vy en la Regidn
de Alentejo por un montante de inversién de 50 millones de euros. En Mayo de 2004, se iniciaron las actividades fabri-
les en Sulpac, empresa productora de embalajes de cartdn en Mourao, entidad creada al amparo de las obligaciones
anteriormente comentadas.

A finales de 2004, Portucel Recicla mantenfa en su activo una cuenta a su favor vencida por 7,83 millones de euros,

correspondiente al resto de la indemnizacién acordada con el EDIA. Portucel Recicla, interpuso una demanda relevante
contra la entidad publica portuguesa EDIA en reclamacion de cantidad pendiente de pagar por la expropiacién de los
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terrenos con objeto de construir el pantano de Alqueva. Ante esta situacién, Papeles y Cartones de Europa, SA, en
sus cuentas consolidadas y siguiendo un criterio de prudencia valorativa, opta por crear una provision de reservas para
riesgos, por importe de 391 millones de euros, (Ver nota 17), contra la cuenta de “Diferencias Negativas de
Consolidacion” correspondientes a la participacion en Gescartao, por importe de 301 millones de euros, que corres-
ponde a su participacion. No obstante, se hace constar que la opinién de los servicios juridicos de Gescartao, es la de
que consideran que este crédito es cierto vy liquido desde la celebracidn del Auto de Expropiacién Amigable, celebrado
entre EDIA y Portucel Recicla, el 23 de Diciembre de 1999 y exigble a partir del 30 de Junio de 2002. (Ver nota 2.3).

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
Adicionalmente, en el primer semestre de 2004, recibié una inspeccién que podrd originar una nueva liquidacion por
concepto similar al anteriormente sefialado, correspondiente a los ejercicios 2001 y 2002 por un montante aproxi-
mado de 3,42 millones de euros. La primera liquidacion fue hecha efectiva en el gjercicio, no obstante el Consejo de
Administracion entiende que los fundamentos presentados por la administracion tributaria, no estdn de acuerdo con
la legislacion fiscal portuguesa y presentd impugnacion judicial relativa a la primera liquidacion y el mismo procedimiento
deberd ser adoptado para la liquidacién adicional si prospera.

En Setiembre de 2003, Portucel Embalagem, recibié una inspeccién fiscal por el ejercicio 2001 sobre desgravacion de
minusvalias incurridas, aproximadamente de 7,4 millones de euros como consecuencia de la transmision de la totali-
dad del capital social de Lepe a Gescartao, la cual puede originar una liquidacién adicional de aproximadamente 2,5
millones de euros. El Consejo de Administracion entiende que los fundamentos presentados por la administracion tri-
butaria, no estan de acuerdo con la legislacién fiscal portuguesa por lo que deberd presentar impugnacion judicial rela-
tiva a la referida liquidacion adicional, si prospera.

24.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con fecha 3 de enero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, SA, procedid a comprar los equipos e instalacio-
nes de la Agrupacion de Interés Econdmico Multienergias en la que participa en un 77,27%, conforme a los esta-
tutos de la Agrupacion . El precio de adquisicion total de los equipos ascendid a 2.860.000 euros. Esta operacion en
la participacion que ostenta Papeles y Cartones de Europa, S.A. representa una minusvalia por importe de 2.589.954
euros. Los administradores de la Sociedad en relacién a esta minusvalia consideran no computarla a los resultados
de cierre del ejercicio 2004 a través de una provision y s reconocerla en los resuftados del ejercicio 2005, con el
objetivo de no desvirtuar las cuentas de ambos ejercicios y considerando que las de este ejercicio acumulan deter-
minadas plusvalias latentes que compensan la minusvalia sefalada. A ttulo informativo se destaca como plusvalia
latente la participacién directa en la Sociedad Gescartao, que de acuerdo al precio de venta de la operacion sefa-
lada en el parrafo siguiente, asciende a la cantidad de 6,2 millones de euros, que se verd materializada en el ejerci-
cio 2005, una vez que la participacion sea trasmitida a Imocapital como consecuencia de la reestructuracion pro-
yectada tras las operaciones del parrafo siguiente. Esta plusvalia latente en la participacion indirecta de Gescartao a
través de Imocapital, asciende a 63 millones de euros.

Con fecha |'l de febrero de 2005, Papeles v Cartones de Europa, S.A. (Europac) acordd la adquisicién a Sonae del
50% de las acciones de Imocapital, SGPS, S.A, y de los derechos crediticios que mantenia Sonae frente a dicha socie-
dad. Europac pasa asf a controlar el 100% de Imocapital. Europac adquiere a Sonae un 3,58% de su participacion
directa en Gescartao, equivalente a 715.160 acciones. Esta operacion, cuyo importe total es de 97,86 millones de
euros, eleva la participacion de Europac en Gescartao, tanto directa como indirecta, al 74,78%. La valoracion del pre-
cio de Gescarto en esta operacién asciende a 13,57 euros por accion.
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La operacion anterior, queda condicionada a la aprobacién por parte del Tribunal de Competencia de Portugal, sin
que en ningdn caso de lugar al lanzamiento de una Oferta Publica de Adquisicién (OPA) por parte de Europac
sobre el capital restante de Gescartao, extremo confirmado mediante consulta vinculante en este sentido en la
CMVM (Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios) de Portugal.

Con fecha || de febrero de 2005, se firmdé una operacion de financiacion sindicada mediante un préstamo por
importe global de 98 millones de euros con distintas Entidades Financieras. El préstamo se aplicard a financiar fnte-
gramente la adquisicion de la operacién sefialada en el parrafo anterior: La disposicion del mismo se hard una vez
que Papeles y Cartones de Europa, SA. tenga que asumir el pago a Sonae por la operacion sefialada y en todo caso
antes del 24 de Junio de 2005.

Con fecha 12 de enero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac) adquirié el 40% del capital de la

sociedad Cartonajes Santander, S.L. cuya actividad es la fabricacion y manipulacién de plancha y embalajes de car-
t6n ondulado, sita en Heras (Cantabria), el precio de adquisicion ascendio a 223,5 miles de euros.

25.- CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO

CUADRO DE FINANCIACION DEL EJERCICIO (Expresado en euros)

EJERCICIO 2004 EJERCICIO 2003

VARIACIONES DE ESTRUCTURA  Aplicacién Origen Aplicacion Origen
Gastos de Establecimiento 243260 [91.181
Inmovilizado Inmaterial 3.708.237 3.336.68
Inmovilizado Material 32.250.571 48.693.31 1
Inmovilizado Financiero 1211916 2.319.244
Acciones Propias 244441 3.224.67|
Fondo de Comercio Consolidado 488.075 611.498 1.617.789 571.054
Gastos a distribuir en varios ejercicios 295.587 388.599
Fondos Propios 1.318.908 1.861.165
Dividendos a cuenta ejercicio 2004 825.398
Intereses Minoritarios 582.037 22.943.528
Diferencia negativa de consolidacion 2.542.67| 174.908
Subvenciones al Capital 607.316 953.428
Provisiones para Riesgos 627.738 809.259
Acreedores a largo plazo 5.345.930 10.262.351
Cash Flow 27.757.838 29.258.550
Total 44.406.127 34.255.294 59.170.217 67.435.502
VARIACIONES DE CIRCULANTE Aplicacion Origen Aplicacion Origen
Diferencia de estructura 10.150.833 8.265.285
Existencias [.513.334 8.812467
Deudores 1.078.323 12.864.094
Inversiones Financieras Temporales 2.298.593 1.803.790
Tesorerfa 2.250.179 16.103.708
Ajustes por periodificacion 197.608 2.092.369
Acreedores a corto plazo 14.066.986 2.403.853
Total 15.777.928 15.777.928 26.172.783 26.172.783
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26.- INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

La Sociedad dominante, en su centro de Duefias (Palencia) obtuvo en el ejercicio 2002, la certificacidn de
la norma UNE-EN ISO 14001, norma que se aplica a aquellos elementos de las actividades, productos o
servicios de una organizacidon que, de una manera u otra, interactéan con el Medio Ambiente, y que la pro-
pia organizacidn puede controlar o tener influencia. En el mes de Abril de 2004, tuvo lugar la auditorfa de
la norma mencionada por parte de AENOR siendo el resultado de la misma completamente satisfactoria.

En el centro de Alcolea del Cinca, en diciembre de 2004 ha llevado a cabo la auditoria de la norma UNE-
EN-ISO 14001, por parte de AENOR, para iniciar el proceso para la certificacion de la norma, la cual a la
fecha de emitir estas cuentas ha sido obtenido con el numero CGM- 005/066.

Las inversiones mds significativas incorporadas al inmovilizado material, destacan las sefialadas en el pdrra-
fo segundo de la nota 4 t), que detalla las normas de valoracion de los aspectos medioambientales. Su
amortizacion se lleva a cabo en un perfodo que es aplicado de acuerdo a la vida dtil del bien. El valor de
las inversiones, en la sociedad dominante, aplicadas en 2004, ascienden a 469.748 y 743.573 Euros, en los
centros de Duefias 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 parrafo séptimo de la nota 4 t), para la pro-
teccidn y mejora del medio ambiente, han ascendido a 1.084.244 y 356.698 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.

En el ejercicio 2004, no se han devengado subvenciones de naturaleza medioambiental. Del ejercicio ante-

rior, subvenciones pendientes de cobro, han sido satisfechas, en el ejercicio 2004, la cantidad de 93.430
euros. No existen otros ingresos como consecuencia de actividades relacionadas con el medio ambiente.
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Iinforme de gestion consolidado 2004

EL SECTORY LA PRODUCCION

En el afio 2004 se produjeron en Espafia 5.526.000 toneladas de papel y cartdn, con un incremento del
[,9% respecto al afio anterior. El sector de papeles para cartén ondulado crecié en Espafia el pasado ejer-
cicio un 2,9%, en la misma linea que la media europea, que aumenté un 2,8%. Por su parte, la produccién
de cartdn ondulado en Espafia crecid en 2004 un 1,34% respecto el afio anterion

El mercado de papel para cartén ondulado se ha visto marcado por niveles minimos en precios de kraftli-
ner que llegaron a situarse en 381 € por tonelada en marzo y se recuperaron en el segundo semestre,
cerrando en 461 € por tonelada. Esta situacion se apoyd en una disminucion de los stocks de los princi-
pales productores americanos durante los primeros meses del afio la cual alivié la presién de oferta que
ejercen éstos en el mercado europeo debido a la relacion ddlar/euro.

En el conjunto de Europa, la tendencia del sector del embalaje de cartdn ondulado durante la primera
mitad de 2004 (aumento de produccion del +2% y de los pedidos/entregas del +2,2%) se ha confirmado
en la segunda mitad del afio. El tercer trimestre de 2004 marcd la consolidacién de la recuperacion del sec-
tor, viéndose en el cuarto trimestre un mayor vigor en ésta positiva tendencia. La demanda mds fuerte de
lo inicialmente previsto ha permitido absorber la mayor oferta existente, y con ello, eliminar las perspecti-
vas inicialmente previstas de desequilibrio entre oferta y demanda. La mayor demanda se ha visto favore-
cida por la recuperacion de la economia europea, asi como por la racionalizacion de la oferta, permitien-
do una reduccién de los stocks, que experimentaron un descenso del 10% en 2004 (segin fuente
Groupement Européen Ondulé, European Containerboard Organitation —-ECO- y European Federation of
Corrugated Board Manufacturers —FEFCO)

La produccion de papel para embalaje del Grupo Europac ha sido de 498.912 toneladas, un 4,18% mas que
en el ejercicio anterior. En papel reciclado se ha producido 230.612, un 8,6% mas que el afio anterior; mien-
tras que en kraftliner se produjo en 2004 268.300 toneladas, un 0,63% mds que en el ejercicio preceden-
te. El incremento de produccidn en papel reciclado es consecuencia de la reforma llevada a cabo en la
Maquina de Papel | (MP|) de Duefias para aumentar la produccion en 25.000 Tn adicionales por afio.

Por su parte, la produccién de plancha de cartén ondulado del Grupo Europac ascendid a 300,8 millones
de metros cuadrados, un 2,34% menos, y la produccién agregada de embalaje ascendid a 227,8 millones de
euros, un 2,19% superior.

LAS CUENTAS ANUALES
La cifra de negocio consolidada del Grupo, ascendid a la cantidad de 196,5 millones de euros, un 5,45% de incre-
mento sobre el ejercicio anterior.

La evolucidn en el ejercicio en distintos parametros de la cuenta de explotacion, relacionadas con el ejercicio
pasado, son un peor comportamiento en los aprovisionamientos, corregido el efecto del gas en la planta de
Alcolea, en un 0,8%, en los salarios en un 0,4% y una mejora en el ratio de otros gastos de explotacion de 1,3%
y en amortizaciones en un 0,3%. Mejora el ratio de costes financieros en un 0,5%.

El beneficio de explotacion, ha sido de 16,03 millones de euros, reduciéndose en 2,8 millones de euros con res-
pecto al ejercicio 2003, por efecto de los precios que el mercado no ha podido mantener. Se ha dotado un glo-
bal de 18,4 millones de euros al fondo de amortizacién de inmovilizado, 61 | mil euros a la amortizacién de fondo
de comercio vy a provisiones de circulante 59 mil euros. Por reversion de las diferencias negativas de consolida-
cién se ha aplicado en el ejercicio la cantidad de [,49 millones de euros frente a los 2,44 del ejercicio anterior.
El resuttado final consolidado, asciende a la cifra de 9,3 millones de euros, un 17,9% menor que el afio prece-
dente.
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El Fondo de Maniobra a 31 de diciembre de 2004, asciende a la cantidad de 12,5 millones de euros, que con |7
millones de créditos disponibles, alcanza la cifra de 29,5 millones de euros.

Los Fondos propios, se incrementan en 7,2 millones de euros, alcanzado la cifra de 143,5 millones de euros. El
total activo fijo asciende a 267,46 millones de euros v el activo total a 392,13 millones de euros.

ACCIONES DESTACADAS DEL EJERCICIO 2004
Durante el ejercicio 2004 cabe destacar el aumento del porcentaje de participacion en la compafifa portugue-
sa Gescartao, SGPS hasta un 6% a 31/12/04.

En cuanto al montante de las inversiones en activos fijos llevadas a cabo en el gjercicio, ascendieron a un total
de 37,2 millones de euros. Uno de los principales proyectos que se acometieron fue el aumento de capacidad
de produccién mediante reforma de la Maquina de Papel | (MPI) de Duefias que incrementd en 25.000 Tn
adicionales la capacidad existente. La inversion total del proyecto ascendio a | 3,6 millones de euros que se han
invertido entre los ejercicios 2003 y 2004. La puesta en marcha de la nueva capacidad fue en febrero de 2004.
También en Duefias se realizé una inversion de 1,95 millones de euros en los ejercicios 2003 y 2004 corres-
pondientes a la ampliacion y mejora de la Estacién Depuradota de Aguas Residuales (EDAR), cuya puesta en
marcha se realizé en el primer trimestre del afio.

Por otro lado, en la fabrica de Alcolea de Cinca cabe destacar también el proyecto de inversién destinado a
ampliar y mejorar la Estacion Depuradora de Aguas Residuales (EDAR) con una dotacion econémica para 2004
de 1,34 millones de euros. La puesta en marcha de la nueva EDAR se realizd en agosto de 2004.

En cuanto a las inversiones llevadas a cabo por la filial portuguesa Gescartao cabe destacar la inversion en una
nueva planta industrial de embalaje, Sulpac (Empresa Productora de Embalagens de Cartao, S.A.). Sulpac, que
fue puesta en marcha en el tercer trimestre de 2004, alcanzard progresivamente una capacidad de produccién
de 10 millones de metros cuadrados de embalaje de cartén ondulado, en una primera fase, para abastecer al
mercado del sur de Portugal. La inversion total ascendié a 10 millones de euros vy se ha realizado mayoritaria-
mente en 2004.

PROYECTOS RELEVANTES PARA 2005

En el apartado de adquisiciones, en febrero de 2005, EUROPAC llegd a un acuerdo con Sonae para elevar
su participacion en la filial Gescartao hasta el 74,78% mediante la adquisicion a Sonae del 50% de las accio-
nes restantes de Imocapital SGPS, S.A. Esta sociedad resulté adjudicataria en el afio 2000 de la privatiza-
cion del 65% de Gescartao. Ademds, EUROPAC adquirié a Sonae un 3,58% de su participacion directa en
Gescartao.

El importe conjunto de esta operacion, condicionada a la aprobacion del Tribunal de Defensa de la
Competencia portugués, fue de 97,87 millones de euros, cantidad que supone para EUROPAC unas plus-
valias latentes de 69,57 millones de euros en relacién al valor contable del 38,7% de la participacion que
mantenfa en Gescartao antes de la operacién.

La operacién, ademds de reforzar la posicién de liderazgo de EUROPAC en la Peninsula Ibérica como 2°
productor de papel para cartén y 5° productor de cartén ondulado, implica un sustancial cambio de dimen-
sién y tamafo de su balance y cuenta de resultados de cara al 2005 al pasar a consolidar por integracion
global el 100% de las cuentas de Gescartao. Asi, aplicando ésta situacion, la Cifra de Ventas de EUROPAC
habria alcanzado en 2004 los 272 millones de euros, un 41% mds. Por su parte, el Ebitda habrfa alcanzado
los 53,4 millones de euros, un 55% mds, mientras el Ebit hubiese sido de 27 millones de euros, un 69% méds.
lgualmente, los activos totales de EUROPAC considerando el 100% de Gescartao habrfan alcanzado en
2004 los 51| millones de euros, un 30% mds.
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Por otro lado, en cuanto a inversiones se refiere cabe destacar la reforma llevada a cabo a finales de febre-
ro en la Maquina de Papel 2 (MP2), cuyo objetivo principal es una mejora en el perfil de humedad de la
hoja, es decir, una mejora de calidad de producto. Por otro lado, otro proyecto de inversidn relevante en el
ejercicio 2005 corresponde al aumento de capacidad en cogeneracion en la filial Portucel Viana pertene-
ciente 100% a Gescartao, SGPS. Este proyecto tiene un presupuesto total de 30 millones de euros para
aumentar la capacidad de generacidn eléctrica y térmica en 30 Mw adicionales y se ha realizado entre los
ejercicios 2004 y 2005. La puesta en marcha de esta inversion se realizard en abril de 2005.

dores, entidades financieras y a todo el per-
ion la confianza depositada y dedicacion
Ximos ejercicios se cumplan los com-

Queremos agradecer, una vez mas, a accioni
sonal de las Compafifas integradas en el
aportada hacia el Grupo, esperando p
promisos anunciados y mejorar las ex
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UDITORES | ,.'“NEFISA, SL.

ANTONIO PEREZ, 19
28002 MADRID

M\ NEFISA | | | 2002 WAOFID
FAX: 91 564 14 62

auditores @ anefisa.com

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

1. - Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. que
comprenden el balance de situacion al 31 de Diciembre de 2004, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria,
correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales
en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

" 2.-De acuerdo con la Legislacion Mercantil vigente los administradores presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién de PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA, S.A., ademds de las cifras del ejercicio de 2004, las correspondientes al ejercicio
anterior. Mi opinidn se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2004. Con fecha 31 de marzo de
2004, D. Angel Nufiez Angulo emiti6 informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2003, en el
que expresaba una opinidn favorable.

3. - En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio de 2004 adjuntas, expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA, S.A., de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio
anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretaciéon y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

4. - El informe de gestion adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los Administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2004. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

ANEFISA,SL. Madrid, 30 de marzo de 2005

e
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~— Fao Angel Nifez Afigalo

Este informe esté sujeto é,;l tasa
aplicable establecidaenta *
Ley 44/2002 de 22 de noviembre.
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PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Balance de situacién a 3| de Diciembre de 2004 y 2003 (expresado en euros)

INMOVILIZADO 189.560.369 170.775.900
Gastos de establecimiento (nota 5) 110.931 73.361
Inmovilizaciones inmateriales (nota 6) 2.120.689 1.717.828
Inmovilizaciones materiales (nota 7) ['11.856.625 104.065.128
Inmovilizaciones financieras (nota 8) 75457.285 64.660.303
Acciones propias (nota 9) 14.839 259.280
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (NOTA 19) 236.387 458.672
ACTIVO CIRCULANTE 52.357.900 54.412.268
Existencias (nota 10) 14.680.945 15.129.077
Deudores (nota | 1) 24.869.144 28.445.500
Inversiones Financieras Temporales 10.500.000 8.200.000
Tesoreria 2.282.326 2.518.366
Ajustes por periodificacién 25485 [19.325

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2004 y 2003.
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FONDOS PROPIOS (NOTA 12) 102.364.968 101.549.749
Capital suscrito 77468476 71.509.364
Reservas 22.80841 | 28.218.826
Pérdidas y Ganancias 2913479 [.821.559
Dividendos entregados a cuenta -825.398 0
INGRESOS A DIST. EN VARIOS EJERCIC. (NOTA 13) 1.665.860 2.034.383
ACREEDORES A LARGO PLAZO (NOTA 14) 90.494.089 85.073.415
Deudas con entidades de crédito 76.615.298 69.073.029
Otros acreedores 13.878.791 16.000.386
ACREEDORES A CORTO PLAZO (NOTA 14) 47.629.739 36.989.293
Deudas con entidades de crédito 17.931.200 16.793.078
Deudas con Empresas del G. y participadas 1.978.326 2.635.109
Acreedores comerciales 18.419.920 14.599.525
Otras deudas no comerciales 8.992.757 2411.675
Ajustes por periodificacion 307.536 549.906
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PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias periodo Enero a Diciembre de 2004 y 2003 (expresado en euros)

Variacién existencias productos terminados 124.571 0
Aprovisionamiento (nota 17) 39.108.934 34.106.229
Gastos personal (nota 17) 12.273.956 [1.409.228
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (nota 5,6 y 7) 6.957.934 6723914
Variacion de la provisiones de trédfico (nota | I) -4.191 34.559
Otros Gastos de Explotacion (nota 17) 25.056.016 24.863.014
Suma 83.517.220 77.136.944
BENEFICIO DE EXPLOTACION 6.098.841 4.702.883
Gastos financieros asimilados 3.465.363 3.52745]
BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 2.706.574 1.396.640
Variacién de la provisiones de inmovilizado (nota 8 ) 952.399 [.318.243
Gastos extraordinarios (nota |7) 171.573 16.698
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 606.875 689.032
Impuesto sobre Sociedades (nota 15) 399.970 264.113

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2004 y 2003.
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88.365.944 80.701.894
0 562291

Importe neto de la cifra de negocios
Variacion existencias productos terminados

Trabajos efec. por la empresa para su in 1.250.117 541.031
Otros Ingresos 0 34.611
Suma 89.616.061 81.839.8
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Memoria 2004

.- ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac), es una empresa constituida el 31 de Diciembre
de 1995, mediante escritura publica ante el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero, con nimero de pro-
tocolo 5.346 y procede de la fusion de dos Sociedades, por absorcién de Papelera de Castilla, S.A.y por la
escision parcial de Papeles y Cartones de Catalufia, S.A. (Pyccsa). Tiene por objeto la transformacién de pri-
meras materias y productos quimicos , 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 Duefias (Palencia), Carretera de Burgos a
Portugal, Km. 96. La Compafiia tiene centros de trabajo fabriles en Duefias (Palencia) y Alcolea del Cinca
(Huesca), asf como su Centro Administrativo-Financiero-Comercial en Alcobendas (Madrid).

2.- BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2004, 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 2004,
que se presentan en euros, seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones significati-
vas. Como requiere la normativa contable, el balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias vy el
cuadro de financiacion de 2004, recogen a efectos comparativos, las cifras correspondientes al ejercicio
anterior en euros, que formaban parte de las cuentas anuales de 2003. 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 2004 por un importe de 2.913.479,04 euros, sea destinado segin se detalla:

PROPUESTA DE DISTRIBUCION DEL RESULTADO DEL EJERCICIO 2004

Base de Reparto Distribucién

Pérdidas y Ganancias 2.913.479,04
Reserva Legal 291.347,90
Reservas Voluntarias 505.591,99
Reparto de dividendos 2.000.000,00
Participacién en beneficios al Consejo [16.539,15
2.913.479,04 2.913.479,04

Con fecha 24 de Noviembre de 2004, se procedid al abono de un dividendo a cuenta con cargo a los bene-
ficios del ejercicio 2004, aprobado por el Consejo de Administracién de la Compafifa por un importe de
825.398,47 euros. (Ver nota 12)
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4. NORMAS DE VALORACION

Las cuentas anuales del ejercicio 2004, han sido formuladas de acuerdo con los principios contables, las
normas de valoracion vy clasificacién contenidos adoptados de acuerdo al Plan General de Contabilidad,
siendo los siguientes:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucion, de primer establecimiento y de ampliacién de capital, se registran al precio
de adquisicidon y se amortizan linealmente en un perfodo de cinco afios. Al cierre de estas cuentas anua-
les estdn todos los gastos totalmente amortizados, a excepcion de [10.931 euros correspondientes a
gastos por ampliacién de capital.

b) Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se valora a su coste de adquisicidon y se presenta neto de sus correspon-
dientes amortizaciones acumuladas, conforme a los siguientes criterios:

Los gastos de investigacidn y desarrollo cuyos resultados son satisfactorios se activan, amortizdndose en
un periodo de cinco afios. En caso de que varfen las circunstancias favorables del proyecto u objetivo
que permitieron capitalizarlos, la parte pendiente de amortizar se lleva con cargo a resultados en el
ejercicio que cambian dichas condiciones. A la fecha queda pendiente de amortizar la cantidad de
[10.796 euros.

Los derechos de uso y opcidn de compra derivados de la utilizacién de inmovilizados materiales con-
tratados en régimen de arrendamiento financiero, se registran por el valor de contado del bien en el
momento de la adquisicion. La amortizacion de estos derechos se realiza linealmente durante la vida
dtil 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 ejerci-
cios y se imputa a resultados durante la duracién del contrato con un criterio financiero. En el momen-
to en que se ejercita la opcidn de compra, el coste y la amortizacién acumulada de estos bienes se tras-
pasa 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 informadticos y los realizados por la propia empresa, se
prevé que su utilizacidn serd en varios ejercicios, de acuerdo a la prevision de su vida Util. Los costes
de mantenimiento y gastos informdticos de utilizacién anual, se imputan directamente como gastos en
el momento en que se incurre en ellos.

¢) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se valora al precio de aportacion en la fusién y/o al coste de adquisicion, 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 amortizacio-
nes, de acuerdo a RD 7/96 de 7 de junio, por un saldo neto de 876.739 miles de pesetas (equivalentes
a 5269 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 produ-
cidos en el perfodo de instalacién y puesta en marcha son incorporados al valor del bien.

Los costes por trabajos efectuados por la propia Empresa para su inmovilizado se valoran a la cifra que
suponen los costes de consumos de materiales de almacén y los costes de personal que intervienen en
la realizacién de los trabajos por obras de inmovilizado. El importe por este capitulo en el ejercicio
2004, ascendid a 1.250.1 17 euros, como consecuencia principalmente de la modificacion llevada a cabo
e las instalaciones y maquinaria de la MP1 (Mdquina de Papel nimero |). En el caso de bajas o retiros
de elementos del inmovilizado material, su valor contable y su correspondiente amortizacién acumula-
da se eliminan de los registros contables. El beneficio o pérdida resultante de la operacion se lleva a
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resultados extraordinarios del ejercicio en el que se realiza. Los costes de mantenimiento y reparacién
se llevan a resultados en el momento en el que se producen.

Las amortizaciones de los elementos del inmovilizado material se realizan sobre los valores contables siguien-
do el método lineal, en funcion de la vida Util y conformes a los centros de produccidn, siendo los siguientes:

Centro Alcolea Alcolea Centro
DESCRIPCION Y % ANUAL Madrid (Papel) (Carton) Duefias
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 Informacién 25 25 25 25
Elementos de Transporte [4- 16 [4-16 [4-16 [4-16
Elementos de Transporte Internos - 6 6 6
Otro Inmovilizado Material - 4 4 4

La amortizacion de los elementos que se incorporan al inmovilizado material en cada ejercicio, comienza a
aplicarse a partir del primer dfa del ejercicio siguiente, debido a que los elementos mas significativos son incor-
porados al proceso productivo después de un perfodo de montaje y adaptacién para la incorporacién 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 participacion de la Sociedad en otras Compafiias, valordndose a su coste de aportacion 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 participacion y el tedrico. Si este es menor a aquel en el cierre
del ejercicio en vigor su valor se provisiona, por la diferencia resultante. Si el valor de adquisicién es mayor que
el tedrico contable y existen en los proximos diez afos expectativas razonables de consecucidn de beneficios
futuros, que aseguran la recuperacién de la inversién, no se efectda provision alguna. En este ejercicio de 2004,
las provisiones por estos conceptos ascendieron a la cantidad de 952.399 euros. (nota 8)

Incluye también esta partida, otros conceptos como “Créditos a favor de Compafifas del Grupo”, otros cré-
ditos y “Fianzas y depdsitos constituidos™ que se corresponden a determinados créditos susceptibles de capi-
talizar, compensar con inversion o recuperar a largo plazo v fianzas aportadas, cuya recuperacion serd a plazo
superior a doce meses.

e) Acciones Propias

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

Al cierre del ejercicio 2004, el saldo por este concepto es de [4.839 euros. No se ha efectuado provisién por
depreciacidn, ya que las acciones propias en cartera estdn valoradas de acuerdo al criterio anteriory su impor-
te es similar al de cotizacion del precio medio de Ultimo trimestre del ejercicio. Se ha efectuado la corres-
pondiente dotacion 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 contrai-
das, que se imputan a resultados durante el plazo de vencimiento de las correspondientes deudas, de acuer-
do con un método financiero. Su valor al 31 de diciembre de 2004, asciende a la cantidad 236.387 euros.
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g) Existencias

La Compafia valora sus existencias de materias primas vy auxiliares a coste medio de adquisicion que es infe-
rior a su valor de mercado o reposicién, 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 laprovision por depreciacion de existencias cuando
existen dudas de su recuperacién.

h) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en euros, utilizando
los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los beneficios o pérdidas por las diferencias de
cambio surgidas en la cancelacién de los saldos provenientes de transacciones en moneda extranjera, se reco-
nocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen, no obstante las diferencias
de cambio netas resultante de la conversién en el ejercicio 2004, imputados a resultados no han sido signifi-
cativas.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en euros a tipo de cam-
bio 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 mer-
cado, 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 distri-
buir en varios ejercicios”. Proceden de concesiones para la financiacion de proyectos de inversion en inmovi-
lizado y se imputan a resultados a través de la cuenta de pérdidas y ganancias, de forma lineal en un periodo
de diez afios, lo cual tiene una correlacién razonable con los bienes subvencionados.

Al 31 de Diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta presentaba una cifra de 1.665.860 euros. Las imputa-
ciones a la cuenta de resuttados ascendieron a 540.616 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 permanentes
y temporales entre el resultado contable v el fiscal. Las deducciones permitidas en la cuota se consideran como
una minoracion 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 imputacidn de ingresos y gastos en periodos diferentes, a efectos
de la normativa fiscal vigente y de la relativa a la presentacion de las cuentas anuales. El saldo a la fecha de cie-
rre de estas cuentas anuales de los Impuestos diferidos, asciende a la cantidad de 9.384.587 euros. (Nota [4)

[) Ingresos y Gastos

Se contabilizan sin incluir, si procede, el IVA repercutido o soportado respectivamente y de acuerdo a princi-
pios contables del devengo, con independencia del momento de cobro o pago, y de correlacidén de ingresos
y gastos.

m) Aspectos Medioambientales

La compafifa obtuvo en el ejercicio 2002, la certificacién de la norma UNE-EN ISO 14.001, para su centro de
Duefias (Palencia), 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 propia organizacion
puede controlar o tener influencia. En el mes de Abril de 2004, tuvo lugar la auditorfa de la norma mencio-
nada por parte de AENOR, siendo el resultado de la misma completamente satisfactoria.
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El centro de Alcolea, en diciembre de 2004 ha llevado a cabo la auditoria de la norma UNE-EN-ISO 14.001
por parte de AENOR, para iniciar el proceso para la certificacién de la norma, la cual a la fecha de emitir estas
cuentas ha sido obtenida con el nimero CGM-05/066.

Las inversiones por elementos tangibles realizadas en este campo, son llevadas, contablemente, a las
correspondientes cuentas del inmovilizado material y amortizadas en un perfodo acorde con su vida Util.
Entre las inversiones medioambientales destacan la ampliacién de la depuradora de aguas residuales
(EDAR) existente, la introduccidn de una centrifuga que permite deshidratar el exceso de fangos que se
produce en la fase aerobia y una antorcha de llama oculta para quemar el gas generado en el reactor IC.

La puesta en marcha de la modificacién comenzé a finales de febrero de 2004, alcanzando su pleno ren-
dimiento entre los meses de julio a agosto 2004. La instalacion de un Strain-el, clarificador de agua que
permite recuperar unos 50 m3/h de agua para emplearlos en las regaderas de la maquina de papel MP|
para la mejora en la optimizacién del consumo de agua y menor vertido, todo ello en el centro de Duefias.
En el centro de Alcolea del Cinca, las inversiones han ido encaminadas hacia la ampliacién de la depura-
dora de aguas residuales (EDAR) ya existente a través de la instalacién de un nuevo reactor anaerobio, la
construccidn de un reactor aerdbico con dos turbinas de aireacidn y un decantador secundario.

Los gastos incurridos en el ejercicio por este capitulo son llevados por sus valores nominales a las cuen-
tas correspondientes e incorporados dentro del apartado de “Otros gastos de explotacion”. Estos gastos
medioambientales, y que practicamente corresponden a las dos plantas, Duefias y Alcolea del Cinca, se
deben a la gestidn de los residuos del proceso, asimilables a urbanos, que se depositan en vertederos con-
trolados, la gestidn 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 14.001.

5.- GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2004 y 2003 es el siguiente:

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

CONCEPTO al 01.01.2004 al 31.12.2004
Gastos ampliac. Capital 7336 75.880 -38.310 0 [10.931
Totales 73.361 75.880 -38.310 0 110.931

Saldo Inicial Aumentos Amortizaciéon Traspasos  Saldo Final

CONCEPTO al 01.01.2003 al 31.12.2003
Gastos ampliac. Capital 142.283 14.894 -83.816 0 73.361
Proyecto Bolsa 332.130 0 -332.130 0 0
Totales 474.413 14.894 -415.946 0 73.361
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6.- INMOVILIZADO INMATERIAL

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es el siguiente:

(Datos en euros)

Saldo Inicial Aumentos Bajas Traspasos  Saldo Final
Concepto al 01.01.2004 al 31.12.2004
COSTE DE INMOV. INMATERIAL
Gastos de Investigacion y Desarrollo  1.258.553 0 0 0 [.258.553
Propiedad Industrial 9.987 1.068 0 0 [1.055
Aplicaciones Informdticas 1.525.604 630.407 0 0 2156011

AMORTIZACION INMOVILIZADO

Gastos de Investigacion y Deasarrollo 1.000.587 147.170 0 0 1.147.757
Propiedad Industrial 6.983 l.139 0 0 8.122
Aplicaciones Informadticas 68.746 80.305 0 0 [49.051

(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 Informdticas 690.242 835.362 0 0 1.525.604

AMORTIZACION INMOVILIZADO

Gastos de Investigacion y Desarrollo 749918 250.322 0 347 1.000.587
Propiedad Industrial 528 1.702 0 0 6.983
Aplicaciones Informdticas 46.141 22.605 0 0 68.746

Aplicaciones Informaticas

Los costes originados en el ejercicio 2003 y 2004 correspondiente a “Aplicaciones Informadticas”, que
ascienden a 835.362 y 630.407 euros respectivamente, son consecuencia de la decision tomada por la
Empresa de actualizar su sistema de gestidn informatica, ya que el anterior, que data de 1994 ha que-
dado obsoleto, debido a como han evolucionado las nuevas soluciones de sistemas integrados. El siste-
ma elegido hasido el SAP en su Ultima version “mySAP” y para la implantacién, desarrollo y puesta en
funcionamiento del proyecto se ha designado un equipo interno de trabajo. El paso que damos, tiene
un elevado contenido estratégico para nuestra Empresa y cuya implantacién 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 mds sustantiva del proyecto, que se ha implantado una parte en el ejercicio 2004 y el resto se
incorporara en el ejercicio 2005.

Bienes en régimen de arrendamiento financiero
En el ejercicio 2003 y 2004, no se han efectuado operaciones en Régimen de arrendamiento Financiero.
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7.- INMOVILIZADO MATERIAL

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2004 es:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2004. (Datos en euros)

Saldo Inicial Aumentos Incorporacion Bajas  Traspasos  SaldoFinal

Concepto al 01.01.2004 al 31.12.2004
COSTE DE INMOV. MATERIAL
Terrenos y Bienes Naturales 609.395 0 0 0 0 609.395
Construcciones 15.335.685 131.654 0 0 0 15467339
Instalaciones Técnicas 7499.256 .609.609 0 0 3.664.186  12.773.051
Magquinaria 69.880.959  10.061.863 0 0 5635067  85.577.889
Utillaje 2874 41.043 0 0 0 43917
Otras Instalaciones 57.287.971 1.042.625 0 0 1290.199  59.620.795
Mobiliario 1.023416 10.193 0 0 0 1.033.609
Equipos Procesos de Informacién 969.228 21471 0 0 0 990.699
Elementos de Transporte |.364.849 54.559 0 -13212 0 |.406.196
Otro Inmovilizado Material 202.184 0 0 0 0 202.184
Anticipos e inmovilizado en curso |1.448.067 [.512.460 0 0 -10589452 2371075
Total Coste 165.623.884 14.485.477 0 -13.212 0 180.096.149
AMORTIZACION INMOVILIZADO
Construcciones 3412729 327.549 0 0 0 3.740.278
Instalaciones Técnicas 3.761.512 749329 0 0 0 4510.841
Maquinaria 31592375 2958370 0 0 0 34550.745
Utillaje 937 330 0 0 0 [.267
Otras Instalaciones 21.184.659  2.370.280 0 0 0 23554939
Mobiliario 518.658 51457 0 0 0 570.115
Equipos Procesos de Informacion 590.276 152493 0 0 0 742769
Elementos de Transporte 428,503 74.792 0 -10242 0 493.053
Otro Inmovilizado Material 69.107 6410 0 0 0 75517
Total Amortizacion 61.558.756  6.691.010 0 -10.242 0 68.239.524
Inmovilizado Material Neto 104.065.128  7.794.467 0 -2.970 0 111.856.625

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, La partida de
“Anticipos e Inmovilizado en curso” corresponde principalmente a las inversiones realizadas y que se encuen-
tra al cierre de estas cuentas anuales en proceso de instalacién o de puesta en marcha, destacando las cons-
trucciones de unas nuevas Oficinas y Almacén para Bobinas en el Centro de Duefias, por importe de 1,0 millo-
nes de euros. Otro tipo de inversiones en modificaciones y mejoras de instalaciones y maquinaria tanto en la
factorfa de Duefias (Palencia) y en la de Alcolea del Cinca (Huesca), por valor de [,3 millones de euros.

Al cierre de esta cuentas anuales, existen inmovilizados materiales totalmente amortizados y que estan en fun-
cionamiento por un valor de 642.726 euros.

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

96 1 MEMORIA ANUAL EUROPAC 2004



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

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

Saldo Inicial Aumentos  Incorpo Bajas Traspasos  SaldoFinal
Concepto al 01.01.2003 -racion’ al 31.12.2003
COSTE DE INMOV. MATERIAL
Terrenos y Bienes Naturales 588.1 11 21.284 0 0 0 609.395
Construcciones 15.268.882 45.754 0 0 21049 15335685
Instalaciones Técnicas 3.607.46 404235 3413973 0 73587 7499.256
Maquinaria 68.406.434 1.316.710 0 -21.170 178985 69.880.959
Utillaje 2.874 0 0 0 0 2.874
Otras Instalaciones 56.561.403 384.477 0 0 342091 57.287.971
Mobiliario 1.061.351 10.58]1 [.563 -50.079 0 1.023416
Equipos Procesos de Informacién  896.970 75.258 0 -3.000 0 969.228
Elementos de Transporte 1.393.901 109.950 0 -139.002 0 [.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 -8.500 -470.038 11.448.067

AMORTIZACION INMOVILIZADO

Construcciones 3.100.093 312.487 0 0 149 3.412.729
Instalaciones Técnicas [.415.273 284.727 2061512 0 0 3761512
Magquinaria 28.698938 2.914.604 0 -21.170 3 31.592.375
Utillaje 607 330 0 0 0 937
Otras Instalaciones 18.980.777 2.204.034 0 0 -152  21.184.659
Mobiliario 467.110 50.516 1.032 0 0 518.658
Equipos Procesos de Informacién 409.029 184.247 0 -3.000 0 590.276
Elementos de Transporte 442.630 75.984 0 -90.111 0 428.503
Otro Inmovilizado Material 63.044 6410 0 0 -347 69.107

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

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. De este saldo se han amor-
tizado en el afio 325.626 euros y la amortizacién acumulada a la fecha del 3| de diciembre de 2004
asciende a la cantidad de 1.700.590 euros. Con fecha 27 de abril de 1999 constituida la inspeccion de
Hacienda, levanté acta considerando la liquidacién practicada por la empresa referente a la actualiza-
cién mencionada como correcta.

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

Un detalle de esta cuenta al 31 de Diciembre de 2004 es:

(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Aumentos Salidas  Saldo Final
ENTIDAD al 01.01.2004 al 31.12.2004
Participaciones Empresas Grupo:
Multienergias, A.l.E. 7.400.268 0 1.086.69 | 0 8.486.959
Electrovapor, A.LE. 2.394.129 0 0 -2.394.129 0
Trasloga, S.L. 15.350.141 0 0 0  15350.141
Torrespack 2000, S.A. 1.289.011 0 0 0 [.289.01
Cartova, S.A. 2.800.000 0 0 0 2.800.000
Esteve y Nadal, S.L. 3.672.647 0 0 0 3.672.647
Gescartao, SGPS, S.A. (*) 6.324.665 3.701.460 0 0 10.026.125
Imocapital-SGPS, S.A. 500.288 0 0 0 500.288
Fdbrica de Papel Do Ave, SA. 5.202.479 0 0 0 5.202.479
Suma 44.933.628  3.701.460 1.086.691 -2.394.129 47.327.650

Provisiones Empresas Grupo

Multienergias, A.LE. 5.932.658 0 644.697 0 6.577.355
Electrovapor, ALLE. [.303.488 0 0 -1.303.488 0
Cartova, SA 0 0 307.702 0 307.702

Suma 7.236.146 0 952.399 -1.303.488 6.885.057

Empresas del Grupo (Neto) 37.697.482 3.701.460 134.292 -1.090.641 40.442.593

(*) Sociedad cotizada en la Bolsa de Lisboa

Otras Participaciones:

Cartonajes Mim¢, S.L. 233.161 0 0 0 233.16]
Cartonajes Marcuello, S.L. 74.775 0 0 0 74.775
Cartocer, Fab. Caixas de Cartao L., Lda. 300.578 0 0 0 300.578
Carton Soler, S.L. 67.436 0 0 0 67436
Cartonajes Cantanbria, S.L. [.800 0 0 0 [.800
Rastaban, S.L. 3.006 0 0 -3.006 0
Suma 680.756 0 0 -3.006 677.750
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. 5562 0 0 0 5.562
Suma 22.112 0 0 0 22.112
Otras Participaciones (Neto)  658.644 0 0 -3.006 655.638
Otras Inversiones Financieras:
Fianzas y Depdsitos 55.800 0 0 0 56.778
Imocapital-SGPS, S.A. (Crédito) 24.624.943 0 0 0 24624943
Otros créditos Empresas del Grupo  1.623.434 2747726  3.775.655 -214.375 7.932.440
Otros créditos 0 0 1.744.893 0 1.744.893

Saldo final 64.660.303 6.450.164 5.654.840 -1.308.022 75.457.285
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Multienergias AIE, es una agrupacién de interés econdmico constituida al amparo de la Ley 12/1991
de 29 de Abril, cuya finalidad es la cogeneracién para la produccion de vapor de agua y energfa eléc-
trica a partir de la combustidon de gas natural, en la factorfa de Duefias (Palencia). El Instituto para la
Diversificacion y Ahorro Energético (.D.A.E.), participa en el 22,73% de la misma, correspondiendo el res-
tante 77,27% a Papeles y Cartones de Europa S.A. El resultado de la Compaiia en el ejercicio 2003 ascen-
dié a 1.406.306 euros de pérdidas. Conforme a la situacién de la Agrupacién en el ejercicio 2004, se com-
pensaron las pérdidas del ejercicio anterior, con cargo a los socios, de acuerdo al porcentaje de sus par-
ticipaciones sociales. Se efectla una provision para adaptar el valor tedrico contable de la Agrupacion, al
31 de diciembre de 2004, por importe de 644.697 euros. Se han capitalizado con rebaja en la deuda que
la Agrupacion tiene con la Sociedad, las pérdidas del ejercicio anterior por 1.086.691 euros y en ejercicios
anteriores, por pérdidas acumuladas de otros ejercicios por importe de 4.845.967 euros.

La Agrupacién viene incurriendo en pérdidas significativas en los ocho Ultimos afos. 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 financiacién de la Agrupacién, acordd la disolucién y posterior liquidacién de la
misma. No obstante, esta decision se suspendid y la Agrupacién contindo con sus actividades con el
apoyo financiero de Papeles y Cartones de Europa, S.A. hasta tanto en cuanto se encontrara una alter-
nativa que satisficiera a los socios. No alcanzando este punto de encuentro, la Asamblea de Socios cele-
brada el 19 de Julio de 2004, por mayorfa simple, adoptd el acuerdo de disolucién y liquidacion de la
Agrupacion, cuyo proceso estd en marcha y pendiente de liquidacion. La demanda interpuesta por
Europac, reclamando el reintegro por parte del .D.A.E. de la parte de las pérdidas del ejercicio 1998
que a esta Ultima corresponde soportar ha sido estimada en Laudo arbitral de |9 de septiembre de
2002. El LD.AE. presentd Recurso de Anulacién 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 extemporanea.
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 .D.A.E. por Europac para
la financiacion de Multienergfas, A.LLE. durante los ejercicios 1999 a 2002. Mediante Laudo de |5 de Julio
de 2003, el Sr. Arbitro anterior, se declaré incompetente para conocer del asunto por razén de la mate-
ria, dejando expedito el acceso a los drganos jurisdiccionales para la solucién. En el ejercicio 2004,
EUROPAC ha interpuesto demanda de Juicio ordinario contra el Instituto para la Diversificacion de la
Energia Eléctrica (IDAE) en relacidn con el conflicto suscitado en Multienergfas, AIE. En el procedi-
miento, EUROPAC reclama al IDAE el reintegro por esta Ultimo de su parte de las pérdidas de los ejer-
cicios 1998 a 2003 y anticipos financieros, que esta ultima corresponde soportar, por un importe que
asciende, al 31 de diciembre de 2003, a 1.849.235 euros.

En el apartado de "Otros créditos a Empresas del Grupo” incluye de esta Entidad la cantidad de
3.775.655 euros en concepto de préstamos que se liquidaran en el proceso de disolucidn y liquidacidn
de la Agrupacién que se estd llevando a cabo en la actualidad, conforme al acuerdo adoptado en la
Asamblea de la Agrupaciéon con fecha 29 de Julio de 2004.

Electrovapor AlE, es una agrupacién de interés econdmico constituida al amparo de la Ley 12/1991 de
29 de Abril, cuya finalidad es la cogeneracion para la producciéon de vapor de agua y energfa eléctrica
a partir de la combustién de gas licuado natural, en la factoria de Alcolea del Cinca (Huesca). Al 31 de
diciembre de 2003, correspondia un 96% a Papeles Cartones de Europa S.A.y un 4% a Trasloga, S.L.
(Sociedad perteneciente al Grupo). El resultado de la Agrupacién en el ejercicio 2003, ascendié a
241.201 euros de pérdidas.

Con fecha | de Octubre de 2003, la Agrupacidn transmitio la totalidad del Patrimonio Empresarial a su
principal participe por el valor contable de sus activos netos, por importe de [.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 pasd 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 instala-
da en su factoria de Alcolea del Cinca (Huesca).
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Con fecha 21 de Julio de 2004, mediante la elevaciéon a publico ante el Notario D. Jesus Alejandre
Alberruche del llustre Colegio de Madrid, escritura nimero de protocolo [.321, se procedié a la diso-
lucion vy liquidacion de la Agrupacién por los acuerdos adoptados en Asamblea de Socios de la misma,
celebrada con cardcter universal el dia 6 de Julio de 2004 y con asignacidn del haber social a los socios
de manera proporcional a sus participaciones.

Trasloga, S.L., es una sociedad dedicada a la fabricaciéon de plancha de cartén ondulado y cajas de car-
tén ondulado, ubicada en Duefias (Palencia). El resultado de la sociedad para el ejercicio 2003, fue de
50.567 euros de beneficio. La participacién estd valorada al precio de adquisicién, que fue de
[5.350.141 euros.

Torrespack 2000, S.A., es una sociedad dedicada a la fabricacion de cajas y envases de cartén ondula-
do, ubicada en Torres de la Alameda (Madrid). El resultado de la Compafifa en el ejercicio 2003 fue de
326 euros de beneficio. La participacidn estd valorada al precio de adquisicidn, que fue de 1.289.01 |
euros. En el apartado de “Otros créditos a Empresas del Grupo' incluye de esta Entidad la cantidad de
[.179.785 euros.

Cartova, S.A,, es una sociedad dedicada a la fabricacién de cajas y envases de cartén ondulado, ubica-
da en Ribarroja (Valencia). El resultado de la Compafifa en el ejercicio 2003 fue de 13.354 euros de
beneficio. La participacion estd valorada en 2.492.297 euros, que corresponde al precio de adquisicidn
menos una provision por depreciacién por importe de 307.703 euros.

Cartonajes Esteve y Nadal, S.L., es una sociedad dedicada a la fabricacién de cajas de cartén ondula-
do, ubicada en Torrelavit (Barcelona), que en 24 de Marzo de 2003, integrd en su patrimonio, por medio
de una fusién por absorcidn, la Sociedad Cartonatges i Embalatges Catalans, S.L., entidad participada
por Papeles y Cartones de Europa, S/A. en su totalidad. Por lo tanto su incorporacién en esta ultima
Sociedad, que participa en un 49 %, se ha efectuado en el ejercicio 2003, por un valor de 3.672.647
euros, que corresponde al coste de integracion de valor de la participacion.

Gescartao, SGPS, S.A., es una sociedad portuguesa de inversion 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
anuales directamente de un 6,00% (1.200.893 titulos) 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 acti-
vos al cierre de ejercicio 2004 posee de forma directa el 100% de las Compafifas portuguesas Portucel
Viana, S.A,, Portucel Recicla, S.A., Portucel Embalagem, S.A., Portucel Espafia, S.A., Sulpac, Empresa
Produtora de Embalagens de Cartao, S.A, Investalentejo, SGPS, S.A., Lepe, S.A, Papelnova, SAA. vy de
forma indirecta el 100% de Portucel Viana Energfa, Celnave y Celpap. El 60% de Emprobal, S.L. y el 51%
de Ipaper. La sociedad presenta sus cuentas anuales consolidadas por el método de integracién global
y en la misma fecha que la Sociedad matriz. El resultado consolidado de la Compafifa en el ejercicio
2003 fue de 17.918.809 euros.

Imocapital, SGPS, S.A., es una sociedad portuguesa de inversién, 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 Compafifa participa
desde el mes de marzo de 2000 del 65% de Gescartao, SGPS, S.A. (Ver parrafo anterior). La sociedad
presenta sus cuentas anuales consolidadas por el método de integracion global. El resultado consolida-
do de la Compaiifa en el ejercicio 2003 fue de 16.062.746 euros.

Al 31 de diciembre de 2004, la Compafifa tenia 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 participacién en el Grupo
Gescartao, en la proporcién anteriormente comentada. Estd cifra es susceptible de capitalizacién.
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Fabrica de Papel Do Ave, S.A., es una sociedad ubicada en Ovar — Oporto (Portugal), dedicada a la
fabricacion de cartén ondulado vy cajas de cartdn del mismo material. El resultado de la Compafifa en
el ejercicio 2003 fue de 57.7 14 euros de pérdida. El valor de la participacidn estd por debajo de su valor
tedrico contable en 3,8 millones de euros. En el apartado de “Otros créditos a Empresas del Grupo”
incluye de esta Entidad la cantidad de 2.977.000 euros.

Esta Compafifa adquirié en el ejercicio 2001, una participacién del 40% de Marimbal, Embalagens da
Marinha, Lda., sociedad que se dedica a la fabricacién y comercializacién de envases y cajas de cartén
ondulado. Su contabilizacion 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 2003, el capital social era de
221.967 Euros, sus fondos propios ascendfan a 190.309 Euros y el resultado del ejercicio fue de bene-
ficio por 2.420 Euros. En la operacion de adquisicion se generd un fondo de comercio por importe de
934.151 Euros, el cual se amortizard en un periodo de veinte afios, inicidndose en el ejercicio 2001. A
la fecha el saldo acumulado de amortizacion, por este concepto, es de 186.830 Euros.

En Octubre de 2003, adquirié una participacion del 100% de Cartopor — Cartao Portugues, S.A,, socie-
dad dedicada a la fabricacién y comercializacién de envases de cajas de cartdn ondulado. El valor de la
participacion es de 528.250 euros y la operacidon generd un Fondo de Comercio por importe de
1.324.481 euros, el cual se amortiza en un periodo de veinte afios, inicidndose en el ejercicio 2004 por
importe de 66.224 euros. Al 31 de diciembre de 2003, el capital social era de 310.000 Euros, sus fon-
dos propios ascendfan a 527.380 Euros vy el resultado del ejercicio fue de beneficio por 826 Euros.

Otras empresas participadas, corresponde a participaciones minoritarias en empresas del sector de
transformacion de cajas de cartén ondulado, cuyo valor de adquisicion a la fecha de cierre es de
677.750 euros. En el ejercicio existe una provision global por depreciacién de estas participaciones por
22.112 euros. Todas estas participaciones minoritarias corresponden a adquisiciones anteriores al ejer-
cicio 2003.

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:
Multienergias, A.l.E. 6.941.999 0 458.269 0 7.400.268
Electrovapor, A.LE. 2.146.181 0 247.948 0 2.394.129
Trasloga, S.L. 15.350.141 0 0 0  15350.141
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 3672647 0 0 3.672.647
Gescartao, SGPS, S.A. (*) 0 6.324.665 0 0 6.324.665
Imocapital-SGPS, S.A. 500.288 0 0 0 500.288
Fdbrica de Papel Do Ave, S.A. 5.202.479 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 1.086.691 0 5932.658
Electrovapor, ALE. 1.071.936 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 1.318243 -127.692 7.236.146

Empresas del Grupo (Neto) 30.083.779 9.997.312 -612.026 -1.771.583 37.697.482

(*) Sociedad cotizada en la Bolsa de Lisboa
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(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Aumentos Salidas  Saldo Final
al 01.01.2003 al 31.12.2003
Otras Participaciones:

Cartonajes Mimd, S.L. 233.16] 0 0 0 233.161
Cartonajes Marcuello, S.L. 74775 0 0 0 74.775
Cartocer, Fab. Caixas de Cartao L, Lda. 0 300.578 0 0 300.578
Cartén Soler; S.L. 67436 0 0 0 67436
Cartonajes Cantanbria, S.L. 1.800 0 0 0 1.800
Rastaban, S.L. 3.006 0 0 0 3.006
Suma 380.178 300.578 0 0 680.756

Provisiones Otras Participaciones
Cartonajes Mimd, 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 55.800 0 0 0 55.800
Imocapital-SGPS, S.A. (Crédito) 24.624.943 0 0 0 24.624.943
Otros créditos Empresas del Grupo 0 1623434 0 0 [.623.434

Informacion sobre las participaciones anteriores al 3| diciembre de 2004:

(Datos en euros)

Capital Reservas Resultado Total

ENTIDAD Social Ejercicio Fon. Propios
Multienergias, A.LE. 3.305.567 0 -834314 2471253
Trasloga, S.L. 10.800.000 3.003.186 4.658  13.807.844
Torrespack 2000, S.A. 456.769 340.603  -122.351 675.021
Cartova, SA. 270455 959404  -260.794 969.065
Esteve y Nadal, S.L. 309.034 2.256.623 77745 2643402
Gescartao, SGPS, S.A. (Consolidado) 99.925.000 56.356.812 10.632.099 166913911
Imocapital, SGPS, S.A. (Consolidado) 50.000 71944.141  9.623.896 81.618.037
Fdbrica de Papel Do Ave, S.A. 4.500.000 4491.612 [1.204  9.002.816
% Importe Valor Resultados.

ENTIDAD Participac. Participac.  Contable Extra. Netos
Multienergias, A.LE. 7727% 1.909.604  1.909.604 5.409
Trasloga, S.L. 100,00% 13.807.844 15.350.141 659.367
Torrespack 2000, S.A. 100,00% 675021 1289011 -23.373
Cartova, S.A. 100,00% 969.065 2492298 22963
Esteve y Nadal, S.L. 49,00% [.295267  3.672.647 8.291
Gescartao, SGPS, S.A. (Consolidado) 6,01% 10.029.857 10.026.125 -875.380
Imocapital-SGPS, S.A. (Consolidado) 50,00%  40.809.018 500.288 -955.656
Fdbrica de Papel Do Ave, SA. 100,00% 9.002.816 5202479 -333.513

Total Participadas 78.498.493 40.442.593
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% Valor

ENTIDAD Participac. Contable
Cartonajes Mim¢, S.L. 12,02% 221239
Cartonajes Marcuello, S.L. I'1,97% 70.147
Cartocer 15,00% 300.578
Cartén Soler, S.L. 12,53% 61.874
Otras participaciones 1.800
Fianzas y Depdsitos 56.778
Imocapital-SGPS,S.A. (Crédito) 24.624.943
Otros créditos a Empresas del Grupo 7.932.440
Otros créditos |.744.894
Total Otras Inversiones Financieras 35.014.693
Total 75.457.286

Gescartao, SGPS, SA, cotiza en la Bolsa de Lisboa, el valor de la participacion estd por debajo de precio
medio del dltimo trimestre y del Ultimo de cierre del ejercicio. El resto de las compafifas no cotizan en Bolsa.
Ninguna de estas entidades ha distribuido dividendo en el ejercicio 2004.

9.- ACCIONES PROPIAS

La Junta General de Accionistas, de 9 de Junio de 2004, autorizé al Consejo de Administracion para realizar
adquisiciones derivativas de acciones propias de la Sociedad con sujecidn a los limites y requisitos estableci-
dos en el articulo 75, disposicion adicional Primera y concordantes de la L. S. A, dejando sin efecto la autori-
zacion concedida al Consejo de Administracion por la Junta General Ordinaria defecha 10 de junio de 2003.
Al 31 de diciembre de 2003, la composicidn de la autocartera era de 78.438 titulos que representan el
0,229 del capital social, por un importe de 259.280 euros. No se efectud provisién para depreciacién debi-
do a que el precio medio de adquisicion estaba por debajo del valor de mercado a la fecha de cierre de
las cuentas anuales delejercicio 2003. Las plusvalias netas generadas en la realizacion de autocartera, ascen-
did a la cantidad de 1.257.740 de euros.

Al 31 de diciembre de 2004, la composicién de la autocartera era de 5.465 titulos que representan el 0,01
% del capital social, por un importe de 14.839 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 estas
cuentas anuales. Las plusvalias netas generadas en la realizacidn de la autocartera, ascendieron en el ejerci-
cio a la cantidad de 69.451 euros. (Ver nota 17)

10.- EXISTENCIAS

Las existencias se componen de las partidas siguientes, al 31 de diciembre de 2004 y 2003.

(Datos en euros)

Ejercicio Ejercicio

EXISTENCIAS 2004 2003
- Comerciales 4.626.344 4.750.373
- Materias Primas y Auxiliares 2273944 2.419.049
- Otros Aprovisionamientos 7.780.546 6.940.750
- Anticipos a Proveedores 1] 1.018.905
TOTAL 14.680.945 15.129.077
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Las existencias en general se encuentran cubiertas por una pdliza de seguro suficiente para cubrir su valor
a reposicion.

No existen provisiones por depreciacion o de otro tipo, 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.

I1.- DEUDORES

La composicidn de esta partida de Balance es la siguiente:

(Datos en euros)

Ejercicio Ejercicio
DEUDORES 2004 2003
- Clientes en euros 13.727.863 [1.217.415
- Clientes en moneda extranjera 1.065.837 10.926
- Empresas del Grupo 9.383.063 15.655.289
- Empresas participadas [.374.195 1.182.830
- Deudores Varios [13.741 186.492
- Administraciones Publicas 34915 1.027.688
- Provision Clientes Dudoso Cobro -830.470 -835.140
Total 24.869.144 28.445.500

En el gjercicio, se han dotado provisiones por 478 euros, para cubrir saldos de dudoso cobro y se han recu-
perado saldos por 4.669 Euros, de cantidades provisionadas en ejercicios anteriores. Los saldos considera-
dos de dudoso cobro, que ascienden a la cantidad de 830.470 euros, estan provisionados al 100%.

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 2004 y 2003, son los siguientes:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2004
(Datos en euros)

CONCEPTO Saldo Inicial Aumentos Disminuciones Traspasos  Saldo Final

01/01/04 31/12/04
CAPITAL SOCIAL 71.509.364  5.959.112 0 0 77468476
RESERVAS 28.218.826 548.697 5.959.112 0 228084!|
Reservas Legales 2.949.663 182.156 0 0 3.131.819
Reservas Voluntarias 25.009.884 366.541 5959.112 244440  19.661.753
Reservas para acciones propias 259.279 0 0 -244440 14.839
PERDIDAS Y GANANCIAS 1.821.559 2913479 1.821.559 0 2913479
Dividendo a cuenta entregado 0 0 825.398 0 -825.398

TOTAL 101.549.749  9.421.288 8.606.069 0 102.364.968
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ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2003
(Datos en euros)

CONCEPTO Saldo Inicial Aumentos Disminuciones Traspasos  Saldo Final

0l1/01/03 31/12/03
CAPITAL SOCIAL 66.008.644  5.500.720 0 0 71509364
RESERVAS 27427792 1.180.526 389.492 0 28218826
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 5111228 0 0
PERDIDAS Y GANANCIAS 3.313.048 1.821.559 3.313.048 0 [.821.559

Total 101.860.712  8.502.805 8.813.768 0 101.549.749

a) Capital social

El capital suscrito estd formado por 38.734.238 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, totalmente
desembolsado. El importe del capital es de 77.468.476 euros. Las acciones cotizan en el mercado conti-
nuo de la Bolsa de Madrid y Barcelona y estdn representadas por medio de anotaciones en cuenta.

Con fecha 14 de Octubre de 2004 se elevd a publico, mediante escritura nimero 2.177 del Notario
del llustre Colegio de Madrid, D. Joaquin Delibes Senna-Cheribbo, los acuerdos sociales referentes a
aumentar el capital social en 5.959.112 euros con cargo a reservas disponibles, conforme a la decisidn
de la Junta General de Accionistas de fecha 9 de junio de 2004. Se solicité la admisién a cotizacion de
la nueva emisién en las Bolsas de Madrid y Barcelona, pasando los nuevos titulos a cotizar en el mer-
cado continuo.

La Junta General de Accionistas, de fecha 9 de Junio de 2004, 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 deter-
minadas condiciones”, dejando sin efecto la autorizacién concedida al Consejo de Administracion por
la Junta General Ordinaria de fecha |0 de junio de 2003. El Consejo a la fecha de cierre de estas cuen-
tas anuales, no ha efectuado accién alguna de uso de dicha autorizacidn.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 los principales accionistas y sus participaciones eran las siguientes:

TITULARES DE PARTICIPACIONES 2004 2003
Harpalus, S.L. 39,53% 48,42%
Zoco Inversiones, S.R.L. 501% 501%
Compafifa Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. 6,00% 5,00%
Angel Ferndndez Gonzdlez 5,39% 5,39%
Autocartera 0,01% 0,22%

Resto en participaciones menores
de inversores institucionales y
particulares 44,06% 35,96%

b) Reservas Legales

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 distribucién de resultados del ejercicio 2002.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 3.131.819 euros, corres-
pondiendo 2.949.663 euros al saldo del 31 de diciembre de 2003 y 182.156 euros a la imputacion de
la distribucién de resultados del ejercicio 2003.
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Conforme al articulo 214 de la Ley de Sociedades Andnimas, una cifra igual al diez por ciento del bene-
ficio 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 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, mds por la imputacidon efectuada en el ejercicio por impor-
te de 3.224.672 euros de la cuenta de “Reservas para acciones propias’” que corresponde a la dismi-
nucién de la autocartera en el ejercicio 2003, menos la aplicacién por importe de 389.492 euros efec-
tuada en parte de la ampliaciéon de capital efectuada en el ejercicio anterior.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 19.661.753 euros, corres-
ponde 25.009.884 euros al saldo del 3| de diciembre de 2003; 366.54 | euros a la imputacién de la dis-
tribucion de resultados del ejercicio 2003, mds por la imputacion efectuada en el ejercicio por impor-
te de 244.440 euros de la cuenta de “Reservas para acciones propias’ que corresponde a la disminu-
cion de la autocartera en el ejercicio 2004, menos la aplicacion por importe de 5.959.112 euros efec-
tuada en la ampliacién de capital con cargo a esta cuenta de reservas, sefialada en el parrafo a) anterior

d) Reservas para acciones propias.

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 259.279 euros, corres-
ponden al saldo de la cuenta en 3| de diciembre de 2002, por 3.483.951 euros, y por el ejercicio 2003,
se han reducido por disminucion 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.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de [4.839 euros, corres-
ponden al saldo de la cuenta en 31 de diciembre de 2003, por 259.279 euros, y por el ejercicio 2004,
se han reducido por disminucién de la autocartera, la cantidad de 244.440 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.

13.- SUBVENCIONES

Este epfgrafe, 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 2004

(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Salidas  Imputaciones  Saldo Final
CONCEPTO 01/01/04 al Ejercicio 31/12/04
Del Estado 1.530.104 0 8411 262.595 1.259.098
De Otras Adm. Publicas 504.279 180.504 0 278.021 406.762
Total 2.034.383 180.504 8.411 540.616 1.665.860

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2003

(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Salidas  Imputaciones  Saldo Final
CONCEPTO 0l1/01/03 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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14.- DEUDAS

A 31 de diciembre de 2004 y 2003 el detalle de estas partidas era el siguiente:

COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2004. (Datos en euros)

Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

DEUDAS Corto Plazo 2006 2007 2008 2009 2010 Resto TOTAL
Entidades de Crédito 17931200 19.772.44| 1242857 6600000 30.000.000 19.000.000 0 76615298
Emp.Grupo y Asociadas 1978326 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 18:419.920 0 0 0 0 0 0 0
Otros acreed. no comerciales 8239318 2544.145 476.505 395816 864.805 127.823 85.110 4494204
Administraciones Publicas 753439 469.229 750.767 938459  1.126.150 1.313.842 4.786.139 9.384.587
Ajustes por periodificacién 307536 0 0 0 0 0 0 0

Total 47.629.739 22.785.815  2.470.129  7.934.275 31.990.955 20.441.665 4.871.249 90.494.089

Del importe de “Entidades de Crédito” a corto plazo, 14.409 miles de euros, corresponde a la utiliza-
cién de lineas de descuento y anticipos de facturas. El resto corresponde a créditos y préstamos.

El importe de 76.615 miles de euros a largo plazo, corresponde a la utilizacién de créditos y préstamos,
destacando una pdliza sindicada por varias Entidades Financieras por importe de 64 millones de euros,
de los cuales han sido utilizados, a la fecha de cierre de estas cuentas anuales, la cantidad de 49 millo-
nes de euros.

Al 31 de diciembre de 2004, existen créditos y préstamos pendientes de disposicién por un importe
de 17 millones de euros.

Del saldo de la deuda por “Acreedores Comerciales”, 370 miles de euros corresponden a proveedo-
res comerciales en moneda extranjera, todas ellas en moneda de cotizacién oficial.

Del saldo a corto plazo de “Otros acreedores no comerciales”, 8.1 17 miles de euros, corresponde a
Proveedores de Inversién. Del saldo a largo plazo, por el mismo concepto, corresponde la cantidad de
4.068 miles de euros.

Del saldo en "“Administraciones Publicas”, la cantidad de 9.384 miles de euros corresponden a
Impuestos Diferidos por aplicacion de diferencias temporales conforme a nota |5. El resto correspon-
de a Impuestos y cargos de la Seguridad Social en vigor pendientes de vencimiento de pago.

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 742.857 600000  30.000.000 17291606  69.073.029
Emp.Grupo y Asociadas 2635.109 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 148584 6.308.388
Administraciones Publicas 802.748 484.600 775.360 969200  1.163.040 1.356.880 4942919 9.691.998
Ajustes por periodificacién 549906 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 importe de “Entidades de Crédito” a corto plazo, 13.069 miles de euros, corresponde a la utiliza-
cion de lineas de descuento y anticipos de facturas. El resto corresponde a créditos y préstamos.

El importe de 69.073 miles de euros a largo plazo, corresponde a la utilizacién de créditos y préstamos,
destacando una pdliza sindicada por varias Entidades Financieras por importe de 33 millones de euros.
Al 31 de diciembre de 2003, existian créditos y préstamos pendientes de disposicién por un importe
de 17,5 millones de euros.

Del saldo de la deuda por “Acreedores Comerciales”, 432 miles de euros corresponden a proveedo-
res comerciales en moneda extranjera, todas ellas en moneda de cotizacion oficial.
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Del saldo a corto plazo de "“Otros acreedores no comerciales”, 1.545 miles de euros, corresponde a
Proveedores de Inversidn. Del saldo a largo plazo, por el mismo concepto, corresponde la cantidad de
5.873 miles de euros.

Del saldo en “Administraciones Publicas”, la cantidad de 9.691 miles euros corresponden a Impuestos
Diferidos por aplicaciéon de diferencias temporales conforme a nota 15. El resto corresponde a
Impuestos y cargos de la Seguridad Social en vigor pendientes de vencimiento de pago.

15.- SITUACION FISCAL

La base imponible del impuesto de sociedades para el ejercicio 2004 debido a que determinadas opera-
ciones tienen diferentes consideraciones a efectos de tributacion del impuesto y de la elaboracién 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 2004 Ejercicio 2003

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Resultado Contable del Ejercicio 2.913.479 1.821.559
Impuesto sobre Sociedades 399.970 264.113
Diferencias Permanentes:
Con origen en el ejercicio 103.866 541.570 0
Transparencia Fiscal 644.697 |.318.244
Diferencias Temporales:
Con origen en el gjercicio 2.169.601 1.291.286 1.694.298 [.791.286
Base Imponible (Resultado Final) 3.109.363 670.440

La diferencia temporal computada en la liquidacién del impuesto de sociedades viene motivada por la aplica-
cién del Real Decreto Ley 7/1994 de 20 de junio, sobre la libertad de amortizacion para las inversiones gene-
radoras 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, asi como por la aplicacién, en su caso, de los coeficientes auto-
rizados por las normas fiscales. La cantidad acumulada al 31 de diciembre de 2004 por este concepto, ascien-
de a 9.384 miles de euros, habiendo aplicado una reduccién sobre la del afio anterior de 307 mil euros.

GASTO POR IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS. (Datos en euros)

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
Impuestos Diferidos -307.410 [11.588
Deducciones en la cuota 380.897 82.129
Impuesto a cuenta y retenciones 695.626 93.578
Impuesto a liquidar I'1.754 58.947

En el cdlculo del impuesto del ejercicio 2004, se han aplicado deducciones, por remanente del ejercicio ante-
rior, por un importe total de 380.897 Euros, quedando pendiente para préximos ejercicios la cantidad de
104.056 Euros.
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Se encuentran abiertos a Inspeccion, por parte de las autoridades fiscales los dltimos 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 resulta-
dos de futuras inspecciones, podrian existir pasivos fiscales de cardcter contingente, no obstante, los administra-
dores de la Compafifa estiman que en caso de existir no afectardn significativamente a las cuentas anuales.

16.- PASIVOS CONTINGENTES

La sociedad a la fecha del 31 de diciembre de 2004, tiene entregados determinados avales bancarios por
un importe total 2.350.520 euros. Ante Organismos Oficiales por importe de 1.772.826 euros y el resto
corresponden a garantias de cumplimiento ante entidades de servicios.

17.- INGRESOSY GASTOS

Un detalle de los mismos en los ejercicios 2004 y 2003 es el siguiente:

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

Mercados
EJERCICIO Actividad Nacional CEE Otros TOTAL
2004 Papel y Cartdn 70% 27% 3% 100%
2003 Papel y Cartén 71% 28% 19 10

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

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003

Compras de Materias Primas 31.517.985 27.986.304
Compras de Otros Aprovisionamientos 7435.137 6.565.715
Variacion de existencias de Materias Primas 115211 -433.269
Variacién de existencias de Materias Consumibles 40.60 | -12.521
Total 39.108.934 34.106.229

TRANSACCIONES DE EMPRESAS DEL GRUPO. (Datos en euros)

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
Compras Netas 9.110.963 11.320.676
Ventas Netas 31.632.354 29.386.500
Servicios Prestados [.544.050 787.324
Otros Movimientos 39814 103.898
EMPLEO MEDIO DEL EJERCICIO
Actividad Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
Direccién y Técnicos 37 34
Produccidn 240 235
Administracién 28 27
Ventas 32 27
Total 337 323
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GASTOS DE PERSONAL. (Datos en euros)

Ejercicio 20043 Ejercicio 2003
Sueldos y Salarios 9.661.045 8.917.387
Cargas sociales 2612911 2.491.841

OTROS GASTOS DE EXPLOTACION. (Datos en euros)

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
Transportes 6.308.497 5.854.574
Servicios Profesionales y Exteriores 711.756 779.204
Energia y Agua 5.755.849 6.547.470 *)
Combustible y Vapor 1.399.700 2.598.308
Gastos de Mantenimiento 5.100.597 4.647.682
Seguros 745.579 647.449
Contribuciones y Tributos 773416 242.121
Gastos Diversos 4.260.622 3.546.206

(*) Recoge los costes por "Vestuario de Maquina", incluidos en Gastos Diversos, en el ejercicio anterior.

INGRESOSY GASTOS EXTRAORDINARIOS. (Datos en euros)

Ingresos Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
Subvenciones al Capital 540.616 534.020
Ingresos ejercicios anteriores 0 0
Beneficio por enajenacion de inmovilizado 1.022.823 37.155
Por operaciones con acciones propias 130.011 1.257.879
Otros 37.397 194.919

Gastos

Gastos ejercicios anteriores 0 0
Pérdida por enajenacién de inmovilizado 1.970 2.957
Por operaciones con acciones propias 60.560 139
Otros 109.043 13.602

18.- OTRA INFORMACION

a ) Sobre los miembros del érgano de administracion:

Durante los ejercicios 2004 y 2003, la Sociedad ha registrado 1.224.356 y 1.144.283 euros respectiva-
mente, por importes devengados por los miembros de su Consejo de Administracién en concepto de
sueldos, retribuciones, dietas y otras prestaciones.

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto de los miembros
antiguos y actuales del drgano de administracion.

Durante el ejercicio 2004, los miembros del Consejo de Administracién no han realizado con la Sociedad
ni con Sociedades del Grupo operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de
mercado.

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.
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b) Los honorarios del Auditor de Cuentas de la Compaiia, D. Angel Nuiez Angulo (ROAC ndmero
4.505) por los servicios de auditorfa de esta Sociedad, correspondientes al ejercicio 2003, han sido de
20.550 euros. Los honorarios del auditor de cuentas Anefisa, S.L. (ROAC numero S0409), por los servi-
cios de auditorfa de esta Sociedad correspondientes al ejercicio 2004, han sido de 22.563 euros.

No percibe ninguna remuneracion por servicios y/o consultorfa prestados por los citados Auditores de
Cuentas o sociedades participadas.

19.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con fecha 3 de enero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A., procedié a comprar los equipos e
instalaciones de la Agrupacién de Interés Econdmico Multienergias en la que participa en un 77,27%,
conforme a los estatutos de la Agrupacién . El precio de adquisicion total de los equipos ascendid a
2.860.000 euros. Esta operacion en la participacién que ostenta Papeles y Cartones de Europa, S.A.
representa una minusvalia por importe de 2.589.954 euros. Los administradores de la Sociedad en rela-
cion a esta minusvalfa consideran no computarla a los resultados de cierre del ejercicio 2004 a través
de una provisidn y si reconocerla en los resultados del ejercicio 2005, con el objetivo de no desvirtuar
las cuentas de ambos ejercicios y considerando que las de este ejercicio acumulan determinadas plus-
valfas latentes que compensan la minusvalia sefialada. A titulo informativo se destaca como plusvalfa
latente la participacion directa en la Sociedad Gescartao (Ver nota 8), que de acuerdo al precio de
venta de la operacion sefialada en el pdrrafo siguiente, asciende a la cantidad de 6,2 millones de euros,
que se verd materializada en el ejercicio 2005, una vez que la participacion sea trasmitida a Imocapital
como consecuencia de la reestructuracion proyectada tras las operaciones del parrafo siguiente. Esta
plusvalia latente en la participacion indirecta de Gescartao a través de Imocapital, asciende a 63 millo-
nes de euros.

Con fecha I'| de febrero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac) acordd la adquisicién
a Sonae del 50% de las acciones de Imocapital, SGPS, S.A, y de los derechos crediticios que mantenfa
Sonae frente a dicha sociedad. Europac pasa asf a controlar el 100% de Imocapital (ver nota 8). Europac
adquiere a Sonae un 3,58% de su participacion directa en Gescartao, equivalente a 715.160 acciones.
Esta operacion, cuyo importe total es de 97,86 millones de euros, eleva la participacion de Europac en
Gescartao, tanto directa como indirecta, al 74,78%. La valoracion del precio de Gescarto en esta ope-
racion asciende a |3,57 euros por accion.

La operacion anterior, queda condicionada a la aprobacién por parte del Tribunal de Competencia de
Portugal, sin que en ningln caso de lugar al lanzamiento de una Oferta Publica de Adquisicion (OPA)
por parte de Europac sobre el capital restante de Gescartao, extremo confirmado mediante consulta
vinculante en este sentido en la CMVM (Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios) de Portugal.
Con fecha || de febrero de 2005, se firmd una operacién de financiacién sindicada mediante un prés-
tamo por importe global de 98 millones de euros con distintas Entidades Financieras. El préstamo se
aplicard a financiar integramente la adquisicién de la operacion sefialada en el parrafo anterior. La dis-
posicién del mismo se hard una vez que Papeles y Cartones de Europa, S.A. tenga que asumir el pago
a Sonae por la operacién sefialada y en todo caso antes del 24 de Junio de 2005.

Con fecha |12 de enero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac) adquirid el 40% del capi-
tal de la sociedad Cartonajes Santander; S.L. cuya actividad es la fabricacién y manipulacién de plancha
y embalajes de cartdn ondulado, sita en Heras (Cantabria), el precio de adquisicion ascendid a 223,5
miles de euros.
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20.- CUADROS DE FINANCIACION

CUADRO DE FINANCIACION DEL EJERCICIO. (Datos en euros)

EJERCICIO 2004 EJERCICIO 2003
VARIACIONES DE ESTRUCTURA  Aplicacion Origen Aplicacion Origen
Gastos de Establecimiento 75.880 14.895
Inmovilizado Inmaterial 631.475 835.625
Inmovilizado Material 14.482.508 13.645.857
Inmovilizado Financiero 10.796.982 9.537.715
Acciones Propias 244.440 3.224.672
Gastos a distribuir en varios ejercicios 222.285 366.055
Reparto de beneficios 2003 1.272.862 2.132.522
Reparto de beneficios 2004 825.398 0
Subvenciones al Capital 368.523 527.020
Acreedores a largo plazo 5420.674 9.547.091
Cash Flow 9.871.414 8.545.473
Total 28.453.62 15.758.813 27.059.689 21.317.236
VARIACIONES DE CIRCULANTE  Aplicacién Origen Aplicacion Origen
Diferencia de estructura 12.694.815 5.742.453
Existencias 448.132 2.193.882
Deudores 3.576.356 [.102.078
Inversiones Financieras Temporales  2.300.000 1.800.000
Tesorerfa 236.040 3.202.021
Ajustes por periodificacion 93.840 89.821
Acreedores a corto plazo 10.640.447 [.742.415
Total 14.994.815 14.994.815 7.936.335 7.936.335

21.- INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Las inversiones mas significativas incorporadas al inmovilizado material, destacan las sefialadas en el
pérrafo cuarto y quinto de la nota 4 m), que detalla las normas de valoracién de los aspectos medioam-
bientales. Su amortizacién se lleva a cabo en un perfodo que es aplicado de acuerdo a la vida util del
bien. El valor de las inversiones efectuadas en el ejercicio 2004, ascienden a 469.748 y 743.573 euros
en los centros de Duefas y Alcolea respectivamente.

Los costes incurridos en el ejercicio, por los descritos en el parrafo sexto de la nota 4 m), para la pro-
teccion y mejora del medio ambiente, han ascendido a 1.084.244 y 356.698 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 gas-
tos y no existen litigios en curso que pudieran hacer cambiar este criterio.

En el gjercicio 2004 no se han devengado subvenciones de naturaleza medioambiental. Del ejercicio ante-
rior, subvenciones pendientes de cobro, han sido satisfechas, en el ejercicio 2004, la cantidad de 93.430 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 2004, que asciende a 2.913.479,04 Euros, a Reserva Legal
la cantidad de 291.347,90 euros; a retribucién en concepto de dividendos la cantidad de 2.000.000
euros, a distribucién de un 4% de las ganancias liquidas al Consejo de Administracidn la cantidad de
[16.539,15 euros y el resto a Reserva Voluntaria por la cantidad de 505.591,99 euros.

Iinforme de gestion 2004

EL SECTORY LA PRODUCCION.

En el afio 2004 se produjeron en Espafia 5.526.000 toneladas de papel y cartdn, con un incremento del
1,9% respecto al afio anterior. El sector de papeles para carton ondulado crecié en Espafia el pasado
ejercicio un 2,9%, en la misma linea que la media europea, que aumentd un 2,8%. Por su parte, la pro-
duccién de cartén ondulado en Espafa crecié en 2004 un [,34% respecto el aflo anterior.

El mercado de papel para cartén ondulado se ha visto marcado por niveles minimos en precios de kraf-
tliner que llegaron a situarse en 38| euro por tonelada en marzo y se recuperaron en el segundo seme-
tre, cerrando en 46| euros por tonelada. Esta situacion se apoyd en una disminucion de los stocks de
los principales productores americanos durante los primeros meses del afio la cual alivié la presion de
oferta que ejercen éstos en el mercado europeo debido a la relaciéon ddlar/euro.

En el conjunto de Europa, la tendencia del sector del embalaje de cartén ondulado durante la primera
mitad de 2004 (aumento de produccién del +2% y de los pedidos/entregas del +2,2%) se ha confir-
mado en la segunda mitad del afio. El tercer trimestre de 2004 marcd la consolidacion de la recupera-
cién del sector, viéndose en el cuarto trimestre un mayor vigor en ésta positiva tendencia. La demanda
mas fuerte de lo inicialmente previsto ha permitido absorber la mayor oferta existente, y con ello, eli-
minar las perspectivas inicialmente previstas de desequilibrio entre oferta y demanda. La mayor deman-
da se ha visto favorecida por la recuperacién de la economia europea, asi como por la racionalizacion
de la oferta, permitiendo una reduccién de los stocks, que experimentaron un descenso del 0% en
2004 (segun fuente Groupement Européen Ondul€é, European Containerboard Organitation —ECO- vy
European Federation of Corrugated Board Manufacturers —FEFCO)

La produccién de papel reciclado para embalaje de Europac en 2004 ha sido 230.612, un 8,6% mds que
el aflo anterior. La Maquina de Papel | (MP1) tuvo una produccion de 55491, un 23,19 mds debido a
la reforma llevada a cabo en 2004 para aumentar su capacidad. Por otro lado, la MP2 incrementd su
produccidon un 4,4% hasta las 104.734 toneladas. En cuanto a la produccién de la Mdquina de Papel 3
(MP3) de Alcolea de Cinca aumentd su produccion en un 5,2% hasta 70.387 toneladas.

La produccién de plancha de cartén en Alcolea de Cinca ascendié a 31,5 millones de metros cuadra-
dos, un 6,2% menos que en el ejercicio 2003. Esta disminucién se debe a razones estratégicas.

LAS CUENTAS ANUALES.

La cifra total de ventas ascendié a 88,3 millones de euros, un 9,42 % mds que el ejercicio anterior, por
los incrementos en la produccién de las tres mdquinas, comentados anteriormente.

La evolucién en el ejercicio en distintos pardmetros de la cuenta de explotacion relacionadas a las del
ejercicio pasado, son un mejor comportamiento en los aprovisionamientos, corregido el efecto del con-
sumo de gas en la planta de Alcolea, en un 1,2% y en otros gastos de explotacién un sobrecoste del
[,4%. Una rebaja en los costes de gastos de personal, del 0,2% y en amortizaciones, del 0,4%. El bene-
ficio de explotacion, se incrementa en 1.396 miles de euros, un 29,7 % més y el resultado neto en 1.092
miles de euros, un 59,9 % mds. Se ha dotado un global de 6,9 millones de euros al fondo de amortiza-
cion, los costes financieros han ascendido a 3,4 millones de euros, en equilibro con el ejercicio anterior,
se ha provisionado la cartera financiera por 952 miles de euros, mientras que de las deudas de trédfico
han tenido un comportamiento excelente, con escasa dotacidn y alguna recuperacién. En los ingresos
extraordinarios destacan 1.022 miles de euros de los resultados de la venta de acciones de Gescartao
y la aplicacién de 540 miles de euros procedentes de subvenciones periodificadas.
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En el Balance de Situacién del ejercicio 2004, destaca el incremento que se produce en el inmovilizado
material en 7,7 millones de euros, motivado por la incorporacion de nuevos elementos en 4,4 millones
de euros menos las amortizaciones aplicadas en el ejercicio, que ascienden a 6,7 millones de euros. En
el inmovilizado financiero, aumento en 10,8 millones de euros, por incremento de nuevas inversiones en
6,4 millones de euros, mas el traspaso de cuentas financieras por importe de 6,6; menos las provisiones
por depreciacion 0,9 millones de euros. El fondo de maniobra de la Compafifa, se sitda en 4,7 millones
de euros, que incrementados con 17,0 millones de euros de créditos bancarios disponibles, nos permi-
ten una situacion optima para poder afrontar el proximo ejercicio 2005, con la holgura necesaria.

Del resultado neto del ejercicio, que asciende a 2.913 miles de euros, se propondrd a la Junta General
de Accionistas sea llevada a Reserva Legal la cantidad de 29| miles de euros, a retribucién por dividen-
dos 2.000 miles de euros, —de los que se han anticipado 825-, a distribucién de beneficios al Consejo de
Administracién |16 miles de euros vy el resto a Reserva Voluntaria por importe de 505 miles de euros.

ACCIONES DEL EJERCICIO 2004.

Durante el ejercicio 2004 cabe destacar el aumento del porcentaje de participacién en la compafifa
portuguesa Gescartao, SGPS hasta un 6% a 31/12/04.

El montante por las inversiones en activos fijos llevadas a cabo en el ejercicio ascendié a 14,4 millones
de euros. Principalmente en actividades de diversa indole, tanto en el centro de Duefias como en
Alcolea, destacando el aumento de capacidad de produccién mediante reforma de la Mdquina de Papel
| (MP1) de Duefas que incrementé en 25.000 Tn adicionales la capacidad existente. La inversién total
del proyecto ascendid a 13,6 millones de euros que se han invertido entre los ejercicios 2003 y 2004.
La puesta en marcha de la nueva capacidad fue en febrero de 2004. También en Duefas se realizé una
inversion de 1,95 millones de euros en los ejercicios 2003 y 2004 correspondientes a la ampliacidn y
mejora de la Estacion Depuradota de Aguas Residuales (EDAR), cuya puesta en marcha se realizd en
el primer trimestre del afio.

Por otro lado, en la fabrica de Alcolea de Cinca cabe destacar también el proyecto de inversion desti-
nado a ampliar y mejorar la Estacién Depuradora de Aguas Residuales (EDAR) con una dotacion eco-
némica para 2004 de 1,34 millones de euros. La puesta en marcha de la nueva EDAR se realizé en agos-
to de 2004.
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PROYECTOS RELEVANTES PARA 2005.

En el apartado de adquisiciones, en febrero de 2005, EUROPAC llegd a un acuerdo con Sonae para elevar su
participacion en la filial Gescartao hasta el 74,78% mediante la adquisicion a Sonae del 50% de las acciones
restantes de Imocapital SGPS, S.A. Esta sociedad resulté adjudicataria en el afio 2000 de la privatizacién del
65% de Gescartao. Ademds, EUROPAC adquirié a Sonae un 3,58% de su participacion directa en Gescartao.
El importe conjunto de esta operacidn, condicionada a la aprobacién del Tribunal de Defensa de la
Competencia portugués, fue de 97,87 millones de euros, cantidad que supone para EUROPAC unas plus-
valfas latentes de 69,57 millones de euros en relacién al valor contable del 38,7% de la participacién que
mantenia en Gescartao antes de la operacién.

La operacién, ademds de reforzar la posicion de liderazgo de EUROPAC en la Peninsula Ibérica como 2°
productor de papel para cartén y 5° productor de cartén ondulado, implica un sustancial cambio de dimen-
sidn y tamafio de su balance y cuenta de resultados de cara al 2005 al pasar a consolidar por integracién
global el 100% de las cuentas de Gescartao. Asf, aplicando ésta situacion, la Cifra de Ventas de EUROPAC
habrfa alcanzado en 2004 los 272 millones de euros, un 41% mds. Por su parte, el Ebitda habria alcanzado
los 53,4 millones de euros, un 55% mads, mientras el Ebit hubiese sido de 27 millones de euros, un 69% mds.
lgualmente, los activos totales de EUROPAC considerando el 100% de Gescartao habrfan alcanzado en
2004 los 511 millones de euros, un 30% mds.

Por otro lado, en cuanto a inversiones se refiere cabe destacar la reforma llevada a cabo a finales de febre-
ro en la Mdquina de Papel 2 (MP2), cuyo objetivo principal es una mejora en el perfil de humedad de la
hoja, es decir, una mejora de calidad de producto.

Queremos agradecer a accionistas, clientes, proveedores, entidades financieras y a todo el personal de la
Compaiifa la confianza depositada y dedicacion 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 2005

El Consejo de Administracion de esta Compafifa ha acordado convocar Junta General Ordinaria de
Accionistas que tendrd lugar en primera convocatoria el lunes, 6 de junio de 2005, a las 12:00 horas, en
Duefas (Palencia), Sala de Juntas del Excelentisimo Ayuntamiento, Plaza de Espaiia n° I,y al dfa siguiente a
la misma hora e idéntico lugar, en segunda convocatoria, si procediese, con el siguiente ORDEN DEL DIA:

|. Examen y aprobacién, en su caso, del Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Memoria e Informe de
Gestién, individual y consolidado, de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C), asf como
de la gestién del Consejo de Administracion de la Compafifa, correspondientes al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2004.

2. Aprobacidn, en su caso, de la propuesta de aplicacion del resuttado del ejercicio 2004.
3. Retribucién del Consejo de Administracion para el ejercicio 2005.
4. Ratificacion de nombramiento de consejero.

5. Autorizacion al Consejo de Administracion 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 Administracién por la Junta General
Ordinaria de fecha 9 de junio de 2004.

6. Autorizacién al Consejo de Administracion y a la Comisidn Ejecutiva, 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.

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

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

Tendrdn derecho de asistencia a la Junta todos los accionistas que sean titulares de 50 o mds acciones vy reu-
nan los requisitos exigidos en el articulo 17° de los Estatutos vy en la Ley. Los titulares de un ndmero menor
de 50 acciones podrdn, de la forma estatutariamente establecida, agruparlas y conferir su representacion por
escrito y para la Junta a cualquier accionista que tenga derecho de asistencia.

Ademds de otros derechos conferidos por el articulo |12 de la Ley de Sociedades Andnimas y de confor-
midad con lo previsto en los articulos 144y 212 de la misma se hace constar que, desde la fecha de la publi-
cacion de la presente convocatoria, los sefiores accionistas tendrdn derecho a examinar en el domicilio social
0, a solicitar la entrega o envio gratuito de los informes y documentos que han de ser sometidos a la apro-
bacién de la Junta General Ordinaria de accionistas. Asimismo, la documentacién relativa a esta Junta podra
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 celebracion de la Junta General tenga lugar en primera
convocatoria.

En Madrid, a 18 de mayo de 2005.

D?. Sol Fernandez-Rafada Lopez-Doriga
Secretaria del Consejo de Administracion.
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I

-ROPRE

Papeles y Cartones de Europa S.A.

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 Dueiias
Ctra. Burgos-Portugal, km. 96
34210 Duefias (PALENCIA)

Teléf. 979 76 14 13

Fax 979 76 1570

EUROPAC, Fabrica de Alcolea
del Cinca

Crta.de Fraga s/n

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

Fax 974 46 80 27

PORTUCEL VIANA, SA
Apartado 550

4901 Deocriste-852

Viana do Castelo (PORTUGAL)
Teléf. 258 739 600

Fax 258 731 914

PORTUCELESPANA, SA
C/Anabel Segura 16°

Edificio 3 - 37 planta

28109 (Madrid)

Teléf. 91 490 21 60

Fax 92 662 47 |7

Carton y Embalaje

EUROPAC, Fabrica de Alcolea
del Cinca

Crta.de Fraga s/n

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

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
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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

PORTUCEL EMBALAGEM, SA
Fabrica de Leiria

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

Fax 244 850 370

EMPROBAL, SL

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

Fax 291 934 767

CARTONES SOLER, SL

Vergé de Nuria, 18

Poligono Industrial Salas

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

Fax 93 654 58 85

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

50196 La Muela (ZARAGOZA)

Teléf. 976 14 14 08

Fax 976 14 41 |1

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 Duefias (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

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.26|
2431-903 Marinha Grande (PORTUGAL)
Teléf: 351-244545380

Fax: 351-244545389

CARTONAJES MIMO

E HIJOS, SL

C. Pitagoras 2, Pl. San Marcos
28.906 GETAFE (Madrid)
Teléf. 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)
Teléf. 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

Energia

EUROPAC, Fabrica de Alcolea
del Cinca

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

Fax 974 46 80 27

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

Teléf. 979 76 14 13

Fax 979 76 1570

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

Teléf. 979 76 14 13

Fax 979 76 15 70

PORTUCEL VIANA ENERGIA, SA
Apartado 550

4901 / 852 - Deocriste

Viana do Castelo (PORTUGAL)

Teléf. 258 739 600

Fax 258 731 914

Otras actividades

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

VIANAPORT, LDA

Porto Comercial de Viana do Castelo
Lugar de Cabedelo, Darque (Portugal)
Viana do Castelo

Teléf. 258 809 530

Fax 258 809 539

CELNAVE - AGENCIA DE NAVEGACAO,
LDA

Largo Joao Tomas da Costa, 26 - 20

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

Fax 258 809 539

INVESTALENTEJO, SA

Rua do Monte Grande,

4485 / 255 Guilhabreu,Vila do Conde, (Portugal)
Teléf.220 100 401

Fax 220 100 543

IPAPER, SA

Lugar do Espido,

Via Norte — Maia (Portugal)
Teléf.220 100 401

Fax 220 100 543

PAPELNOVA, SA

Zona Industrial de Mourao,
Mourao (Portugal)

Teléf. 258 739 600

Fax 258 731 914
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