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Hemos auditadS T & teeas anuales consolidadas de Tobepal, S.A. y Socliedades
dependkm(nouslylb)wmd%ﬂﬂmm&uﬂmMcW&mm&ﬂMﬂSla
diciembre de 1996, cuentas de pérdides y ganmuciss y memoria correspondienies al ejercicio apus! terminado en dicha fecha, cuya
formulacién es responsabilidad de los adsnimistrsdonss de Ju Sociedad domisante. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre
lascimdascnmbsamdumsnco%huﬂmduﬂajomﬁmammrdomIunommdemdiwrhgmrdmenw
aceptadas, que requieren el examen, modiante Is realieacide de pruebas selectivas, de lu evidencia justificativa de las cuentas amuales y
1a evaluacién de su presentacita, de los principios contubles aplicados y de las estimaciones realizadas.

2, De acuerdo con Ia legislacién mercantil, los administredores presertan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance de situacidn, de la coenta de pérdidus y ganancias y del cundro de finasciacion de Tobepal, S.A., y del balance de situacion, de
la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién consolidados del Grupo Tobepal, ademis de fas cifras dé ejercicio 1996,
las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opisiidn se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 1996. Con fecha
29 de enero de 1996 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 1995
en el que expresamos una opinidn favorable.

3. Segidn se indica en la nota 2.c d¢ la memoria, con fecha | de marzo de 1996 ia Juntz General de Accionistas de Tobepal, S.A.
aprob6 la fusifn de Tobepal, S.A. y Manpac, S.A. medianie la absorclén de Manpac, S.A. en Tobepal, S.A. Esta fusién por absorcién ha
sido efectiva con fecha 1 de enero de 1996,

4. Segiin s¢ indica en las notas 6.2 y {1.c de la memoria, de acuerdo con el Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas
Urgentes de Carécter Fiscal y de Fomento y Liberalizacidn.de la Actividad Econémica, Tobepal, S.A., Toybe, S.A. y Tobefil, S.A. han
actualizado sus elementos patrimoniales del immoviliundo material ¢ inmaterial. El efecto de esta medida sobre el patrimonio de
Tobepal, S.A. ha sido un aumento por impore de 387,1 mitlones de pesetas y ¢l efecto de ¢sta medida-sobre el patrimonio consolidado
del Grupo Tobepal ha sido un aumento por importe de 572,9 millones de pesetas.

5, En nuestra opinidn, las cuentas apuaies del ejercicio 1996 adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la imagen fiel
de patrimonio y de la situacién financiera de Tobepal, 8.A. y del Grupo Tobepal al 31 de diciembre de 1996 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 imierpretacidn y comprensidn adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en ¢! ejercicio anterior.

6. El informe de gestion adjunto del ejercicio 1996 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre la
situacién de Tobepal, 5.A. y Grupo Tebepal, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la infoemacion contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 1996, Nuestro trabujo como auditores se limita a la verificacion dei informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo p&rafo y no inclaye la revision de informacitn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
las sociedades del Grupo.
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Tobepal, S.A.
Balances de situacién al 31 de Diciembre de 1996 y 1995
(expresados en miles de pesetas)
activo
W
Inmovilizado 1996 1995
Gastos de estabecmieno .......................ccoovvveverercoeeesr 20.681 3873
Inmovilizaciones inmateriales ......................ooooooveee 50.404 33.260
Inmovilizaciones maten@les...........................cooweeeoooovoeooo 3.810.243 2.083.675
INMOViliZaciones ANBNGIIMS .....................ccovveeeroooeoeoeeeooooooo 492,755 1.234.348
4.374.083 3.384.956
Gastos a distribuir en varivs ejercicios 843 1.356
Activo circulante
EXISIONCIAS.....oovooerie et eenese s S 1.024.504 883.314
DOUAOMES ...ttt s se s . 2.0186. 1.485.082
TOSOIRHA......oreerrrcrersieee v et . 23.134
Ajustes por periodificacién 1.839
. 2.403.369
Total activo 7.501.883 5.790.681
i -
paswo
W
Fondos propios 1996 1985
Capital SUSCIO .........oe.ceeeerrererere v 1.002.612 1.000.721
Prima de emision................c.oeommmmiiocenieeoeeeeceeeeeeo 455.633 640.753
Reservas de revalorizacion UV PO PORRPRRTUROR | 7 o 4 .* & | -
RESBIVES.....ovvreo ettt 2.282.479 1.316.228
Pérdidas ¥ ganancias ............oouceeeuooocrorerooeeeeee oo 260.104 380.530
) 4.387.919 3.338.232
Ingresos a distribuir en varios sjercicios 41.748 55.401
Provigiones para riesgos y gastos 109.372 -
Acreedores a largo plaze
OlOS BCrEETOMES .....oucreurrmreerereeeeeesveer e oo eeos s 212.352 153.030
Acreedores a corto plazo
Deudas con entidades de crédito..................oooveeoooooo 1.198.279 780.108
Deudas con empresas del Grupo y aseciadas a corto plazo.............. 114.670 121.802
ACTEOUONES COMBITIAIES ......vvoorveecreee s oo 1.162.759 822.128
Otras deudas no comerciales 273.564 498.980
2.750.2712 2.223.018
Total pasivo 7.501,863 5.769.601
R e m

Lamemﬁaadjuntafonnupmkw.mdelascuommualesdeloiorddo 1996.
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Tobepal, S.A.

debe

o YD

Gastos 1996 1995
Reduccién de las existencias de productos terminados
y en curso de fabrcacidn ..., 223,237 -
ADTOVISIONAMIBALOS ..vov. v e s 2,428,340 3.390.432
Giastos de personal ..ot ee s 1,363,471 838.12¢9
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado .............................. 388.353 234.667
Variacion de las provisiones de tréfleo.........ccooceeeeeceeeeeseeeen, 54,608 8.471
Otros gastos de explotacitn;
- Bervicios @xteriors .........ccocieieiieisii e ss e seenenenns. | T66.618 460,556
L7 OSSR 21.385 13.743
7.246.013  4.945.908
Beneficlos de explotacién 451.428 572.844

Gastos financieros y gastos asimilados e 141,264 94.818
Diferencias negativas de camBio..................o.ooreeoeeeeeeeceeeeeeeee e, 5.547 21.217

145.811 116.035
Beneficios de las actividades ordinarias 348.734 496.728
Pérdidas en enajenacion de iInmovilizado ..............ccovcevvevevesecennn, 1.396 9.609
Gastos extraordinamios. ... ..c.co.ceiree i 116,220 109
Gastos ejercicios ANEFIONBS ... e seeeeenns 25,104 -

142,720 5.718
Resultados extraordinarios positivos - 23.545
Beneficios antes de impuestos 345.431 520.273
Impusstos sobre SaCIBAANES. ...........co.coveeeeec et 85.327 139.743

Resultados del ejercicio m ensficios) 260.104 380.530
o VR R

haber

L ———
Ingresos 1996 1995
Importe neto de la cifra de negocios:
S VBNEES .ottt b seeeeaeseereenerenns T B3, 160 5.330.282
- Prestaciones de Servicis................coooccuvvvvienieeeosesse e tes e 15.362 12.185
Aumento de las existencias de productos terminados
Y en curso de fabRCACION ..ovvece oot esar e seee et e nes e - 134,313
Otros ingresos de oxplotacion...........cccvevcrcerconeemsr s, 52,919 42,062
7.707.441 5.518.842
Ingresos de participaciones en capital...........c.cccoveeieeecivervr e - 3.783
Otros intereses e ingresos asimilados ...........o..oeeivvecevcvecesecvereee. 18.880 15.698
Diferencias positivas de Cambi0..........cccoeceerinirieresceeeeeeccrenrinens 16,227 20.438
38117 39.919
Resultados financieros riegstivos 111.694 76.116
Beneficios en enajenacion de inmovilizado............... oo 110.067 14.780
Subvenciones de capital transferidas al resultado del sjercicio.......... 13.653 13.654
INGrasos eXtraortiNAriOS ..........ovreicorieiieeriesieeeeessses e senessoesee e emenaes 14.697 4.829
138.417 33.263

Resultados extraordinarios mwms 4.303 -
A

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 1996,




Tobepal, S.A. y Sociedades dependientes (Grupo Tobepal)
Balances de situacién al 31 de Diciembre de 1996 y 1995

(expresados en miles de pesetas)

activo
In 19 1606
Gastos de stabletimIBMO ... e s s 20.601 - 5.954
INMOVIKZECIONES INMBLBAAIBS ... ..o ovirrrrercrrn bt inasssrasessssssstonsrosrasens 61.776 73.104
INMovIlZAcoONeS MABIAIES ..o v et tss e 5.121.045 4.420.570
INMOVIIZACIONAS fINBNCIBIAS .........crvrvrrsr e s sssssiessn s s st 88.941 145.452
5.292.453 4.645.000
Gastos a distribuir en varios ejercicies 2.817 2.546
Activo circulante
EXIStONCIAS ... .coccrerrrereeccssecarnns e beatteesereoteasersstrreesestesiasessrasEaera et 1.326.209 1.725.107.
DIBUBORES .. -vooeeeseresceemssasaresessorcmebssssssrastosbtba iansmran s s st srmas thnst e ns 2.642.859 3.081.730
inversiones financieras temMPOrales ........c..cuimrssersessresiiasrss e 45.112 92.926
TGO evereeverreeemssrsnresserasesesoseminssnarsassbertssimtaspnpbasasspassssmnassasanares-asis 104.384 71.214
Ajustes por PEHIOGHICACHIN.........c..irmemsrnsssssemmisssmna st 6.636 - 2.324
4,125.200 4.973.301
Total activo 9.420.170 9.630.927

M

paswo
Fondos proplos 1996 1995
CAPHAI SUSCIHD ... vuvcrrssrrerresesrsssriasscamsssbass st s 1.002.612 1.000.721
PHMAS (8 BITHBIOM ..vcvrevivenrcesrseeresssresetsammssssnssosnitssat s sasesasstansosssesassnas 455.633 640.753
Reservas de revalotiZation ........coeareriii i s 387.091 -
Otras reservas de la sociedad dominANS...........orniminrinsiseen 2.282.475 1.236.077
Reservas en sociedades consolidadas por integracién global ........... 1.01 6.398 677.618
Reservas en scciedades puesias en QQUIVAIBNGIA ..o ennaiarines - 69.312
Pérdidas y ganancias atribuibles a la sociedad dominante ............... 289.078 559.118
5.433.287 4.183.599
Intereses minoritarios - 34.267
Diferencias negativas de consolidackin - 560.607
Ingresos a distribuir en varios sjerciclos 105.816 126.172
Provigiones para riesgos y gesios 108.372 105.000
Acreedores a fargo plazo
OArOS BCTEBUOMOS .. oo ievereraruressassmimarmssrasorasas st sostoruatesssana e e e res et 228.977 170.759
Acreedores a corto plazo
Deudas con entidades 08 Crédito.........ccoom i 1.606.322 1.933.989
Deudas con sociedades del Grupo y
asociadas puestas 8N eOUIVAIBNCIAL . ......c..cren s - 4.385
ACreadores COMBICHMBS ...........covrmieinecessirmis it 1.477.377 1.631.547
Otras deudas N0 COMBICIAMES ..........crrreisanimmiirrmtesssamsssesasasessranioene 459.019 870.602
3.542.718 4.440.523
Total E:ivo !&__ 170 9.020.927

Lamemoﬁaadiuntafmpammmtedolasmmbsddojordcio 1996.




Tobepal, S.A. y Sociedades dependientes (Grupo Tobepal)

debe

S 0

Gastos 1996 1995
Reduccién de las existencias de produc&os tarminados en curso de fabricacion..  209.426 -
Aprovisionamientos ... e rnasnanenssneeareenens 5,534,882 6.210.762
Gastos de personal ............. rereeeressmsessnasenreeeee. 1,807,109 1.758.480
Dotaciones parfa amorﬂzacuones de lnmovmzado reerereeessarearenes DB7.633 516.237
Variacion de las provisiones de frafi6o ... 69.553 91.547

Otros gastos de explotacién:

- SErVICIOS BXEBHOES 1.eovivercessisestmaesebrmer o sems bibsnsn gt 1.058.604 1.013.008
e TTIDULOS . oeevevesereomtenssrasremsssssirsas e sas b AR ear s RS e 29.476 27.351
9.276.683 9.608.385
Benelicios de explotacion 605.194 869,206
Gastos financieros y gastos BSHONABOS 1evvvreerenesierinnsirenirercmmremsenenesnes 202855 239.950
Variacién de las provisiones de invers&ones hnanc;eras 600 9.292
Diferencias negativas de CaMBIO.......coov v iemssisnnsnn s 7.365 23.301
209.420 272.543
Beneficios de las actividades ordinarias 486.815 692.482
Pérdidas en enajenacion de INMOVIHZAO ... 2.022 8.869
Variacién provisiones del iNMOVIKZAA0 ......ocvuerwmemiisin s esmsnseneees - (11.214}
Gastos extraordinarios. ... faricarrenr e eeetb e 116.240 445
Gastos eJercicios AMEMIOTES ........coiw e 25.104 -
] 143.366 {900)
Resultados extraordinarios positivas - 66.189
Beneficios antes de Impuestos 404,266 758.871
Impuestos sobre sociedaces 115,188 199.171
Resultados del ejercicio (bensficlos) consolidados 289,078 559.500
Resuitado atribuido & la minoria - as2

289.078 559.118

Resultado del ejercicio atribultde a la socledad dominante

haber

o A
Ingresos 1996 1995
Importe neto de la cifra de negocios:
Y T SO T O P P P T L e L Lt 9.831.071 10.172.885
- Prestaciones de servicios... . 188 48.606
Aumento de las existencias de produchos ieﬂmr\ados y €n Curso de fabncamon - 225.742
Trabajos propios... - 3.188
Otros ingresos de axpiolacnén DRSSO AOTU- 1t K -1 |- 27.250
9.881.877 10.477.67T1
Ingresos de participaciones en capnal - 3.783
Otros intereses e ingresos asimilados .. e eearisr e 53,228 57.005
Diferencias positivas de CaMDIO . ......c.omriimmimssss e 17.815 24.586
71.041 85.384
Resultados financieros negativos 138.379 187.159
Iingresos por socledades consolidadas por of método
de puesta en equivalencia - 10.355
Benaficios en enajenacién de inmovilizado... e 36,543 33.592
Subvenciones de capital transferidas al resultado del e]ercrcqo .......... 26.656 26.480
Otros ingresos extraordinarios .. st esserennns 15,307 5.217
Ingresos ejercicios antenores 2.311 -
80.817 65.289
Resultados extiraordinarios: VoS . 62,549 -

La memarla adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 1996,

T




Tobepal, S.A. y Tobepal, S.A. y Sociedades dependientes
que c%mponer{ el Grgpo Tobc);)al (consolidadgc

1. Actividades y estructura de! Grupo consolidado

La actividad mas significativa de Tobepal, S.A. es la fabricacién y comercializacion de
envases y embalajes flexibles, en papel, materiales pidsticos y materiales complejos, y la
impresién por procedimientos de huecograbado. Sus principales instalaciones industriales
stdn ubicadas en Logrofio, asi como el domicilio social y fiscal.

Asimismo, la Sociedad es cabecera de un grupo compuesto por las siguientes Sociedades:

M

Parlicipacion
Nombre y direccién Actividad directa
Socledades depondienies:
Toybe, SA. ... Fabricacién envases Rexibles 100%
Tobefil, SA. .................... ... .. .. Fabricacién plasticos 100%
Fuenmayor, SA. ................ ... ... ... . Inversidn y financiacion 100%

Las cuentas anuales de las sociedades dependientes consideradas para la elaboracién de
las cuentas anuaies consolidadas del Grupo consolidado han sido las siguientes:

S S — R
Cuontas anuaiss utilizadas para ia consoildacién
Cietra del ejercicio Fecha de
Sociedad econdmico clerre Ejercicio en meses
Toybe, SA........ ... ... ... 31 de diciembre 3112196 12
© Tobefil, SA. ... 31 de diciembre 31/12/06 12
Fuenmayor, SA...... ......... .. . 31 de diciembre 311296 12
e I

2. Bases de presentacién

a) imagen fiel

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables de Tobepal, S.A.
y de las sociedades consolidadas a excepcion del asiento relativo a la actualizacion de
balances (véase notas 6.a y 11.¢) que se registrarén en los mismos con posterioridad al
cierre, y con efecto 31 de diciembre de 1996 e incluyen los ajustes y reclasificaciones
necesarios para la homogensizacion temporal y valorativa con la Sociedad dominante.
Dichas cuentas anuales se presentan de acuerdo con lo establecido en la legistacion
mercantil vigente y con las normas establecidas en el Plan General de Contabiidad y en
el Real Decreto 1815/1991 por el que se aprueban las normas para la formulacion de
cuentas anuales consolidadas, con objeto de mostrar Ia imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera y de los resultados de ia Sociedad dominante y del Grupo consolidado.
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b) Principlos de consolidacién
Las cuentas anuales consotidadas se han elaborado mediante la aplicacién del método de

integracién global segun el siguiente esguema:

A A sas—
Sociedad % Parlicipacion Método aplicado
Toybe, S.A. 100% Integraci6n gicbal
Tobelfil, S.A. 100% integracion global
Fuenmayor, S.A. 100% Integracién giobal

Fuenmayor, S.A. posee una participacién de! 30% en el capital de Insular de Construcciones
y Turismo, S.A. (INCOTURSA). Esta participacion es considerada por la Sociedad como una
inversion y no ha sido consolidada por el procedimiento de puesta en equivalencia. No
obstante, el efecto que produciria la consolidacién de esa sociedad sobre los resultados
acumulados y el beneticio de! gjercicio no seria material sobre las cuentas anuales consolida-
das en su conjunto (véase Nota 7¢), dado qu'e ha sido valorada a su valor tedrico proporcional
de acuerdo a su balance de situacién al 31 de diciembre de 1996,

La Sociedad mantenia al 31 de diciembre de 1985 una participacion mayoritaria sobre
Manpac, S.A. por lo que a dicha fecha se incluy6 en el perimetro de consolidacién. (Ver
apartado c sobre la fusion de Manpac, S.A. ¥ Tobepal, S.A.)

Durante el ejercicio, Tobepal, S.A. ha vendido su participacion del 20,12% en Tintas
Arzubialde, SJ\., Sociedad ésta que se consolidaba por el método de puesta en equivalencia
hasta el 31 de diciembre de 1995,

Todas las cuentas y transacciones significativas entre las $oc‘tedades consolidadas han sido
eiiminadas en el proceso de consolidacion. lguaimente, los beneficios no realizados trente a
terceros correspondientes a la compra-venta de existencias o elementos del inmovilizado se

han eliminado.

c) Comparacién de la informacion

¢.1 Con fecha 1 de marzo de 1996, las Juntas Generales de Tobepal, S.A. y Manpac, S.A.
decidieron la fusién de ambas sociedades mediante 1a disolucién de Manpac, S.A. y el
traspaso en blogue de su patrimonio al de su matriz Tobepal, S.A. Enbase a la ecuacion de
canje propuesta, esta operacién ha supuesto una ampliacion de capital de 1.891.000 pesetas
mediante la emisién de 1.891 acciones de 1.000 pesetas cada una y una prima de emisién
de 7.945 pesetas por accién con el fin de incorporar a los accionistas minoritarios de Manpac,
S.A. que representaban el 1,94% de dicha Sociedad, al capital de Tobepal, S.A.




¢.2 EiConsejo de Administracién de Tobepat, 5.A. celebrado el 30 de enero de 1997 ha
acordado proponer a la Junta de Acclonistas que aprobard las cuentas anuales del
ejercicio 1996 de Tobepal, S.A. y del Grupo consolidado la actualizacién de balences, de
acuerdo con el Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de
cardcter fiscal y de fomento y de liberalizacion de ia actividad econémica. Las presentes
cuentas anuales recogen el efecto de dicha actualizacion que tal y como se indica en las
notas 5, 6 y 11c, ha supuesto un aumento en el inmovilizado de Tobepal, S.A. de 399, 1
millones de pesetas y en el inmovilizado del. Grupo consolidado de 580,6 millones de
pesetas. Asimismo, ha supuesto un aumento en las reservas de revalorazién de Tobepal,
S.A. de 387,1 millones de pesetas y un incremento en reservas en sociedadas
consolidadas por integracién globat de 185,8 millones de pesatas.

d) Agrupacién de partidas

A efectos de facilitar su comprensién, las cuentas anuales se presentan de forma
resumida, presentdndose los andlisis requeridos en las notas correspondientes de la
memoria.

3. Criterios contables

a) Gastos de establecimiento
Los gastos de ampliacién de capital y de fusién entre Tobepal, S.A. y Manpac, S.A. se
reflejan al precio de adquisicién y se amortizan linealmente en un periodo de 5 anos.

b) Inmovilizaciones inmateriales

Los gastos de investigacién y desarrolio comercial y otros al igual que las aplicaciones
informéticas se registran a su coste de adquisicién y se amortizan de forma lineal en un
periodo de 5 afios.

Los bienes utilizados en régimen de arrendamiento financiero son registrados en la cuenta
correspondiente del inmovilizado inmaterial cuando, por las condiciones econdmicas del
arrendamiento financiero, se desprende que son capitalizables y se amortizan en funcién
de su vida Util estimada. Los gastos financieros relacionados con la operacién se ragistran
en el epigrafe de Gastos a distribuir an varios ejercicios y se llevan a resultados en funcién
de la duracién del contrato. Estos bianeﬁ se amortizan en funcion de su vida (tii estimada,

que es la que comresponda a los epigrafes correspondientes del Inmovilizado material.




¢} Inmovilizaciones materiales

Las inmovilizaciones materiales se presentan valoradas al coste més las actualizaciones
practicadas, en su mayor parte, de acuerdo con las disposiciones contenidas en las normas
legales correspondientes.

Las cuentas anuales del ejercicio 1996 de Tobepal, S.A. y del Grupo consolidado adjuntas
recogen la actualizacién aprobada por el Real Decreto-Ley 7/1996, sobre los bienes
incorporados hasta el 31 de diciembre de 1996.

Las inmovilizaciones materiales se amortizan en funcién de su vida Util estimada.

Las vidas dtiles son las siguientes:

—M
Ahos
Grupo
Tobepal, S.A. consolidado
Construcciones ..................... .. e 33 16 a 50
Instalaciones técnicas y maquinaria . . ............. .. .. ... 5a13 5a14
Mobiliario . ...... .. ... 5a10 5a10
Otroinmovilizado . ..................... ... ... .. . .. . 42310 3aio
R

Las mejoras en bienes existentes que alargan la vida util de dichos activos son
capitalizadaé. Las diferencias de cambio directamente relacionadas con el Inmovilizado
material y devengadas antes de su puesta en funcionamiento son capitalizadas. Los gas-
tos de mantenimiento y conservacién se cargan a resultados en el momento en que se

producen,

d) Inmovilizaciones financieras

Las inmovilizaciones financieras se presentan valoradas al coste de adquisicién minorado,
si procede, por el importe necesario para reconocer las disminuciones que pudieran existir
con respecto a su valor de realizacion.

e) Existencias

Las existencias estan valoradas al mas bajo del coste, segun el método del precio medio
ponderado, o mercado. Los productos terminados ¥ en curso de fabricacién incluyen el
coste de la mano de obra, materiales y gastos de fabricacién imputables a los mismos en
el proceso de produccion, .

La valoracién de los articulos obsoletos es cargada a los resultados del penodo en que esta
caracteristica se pone de manifiesto. L




h) inversiones financieras temporales
Las inversiones financieras temporales en titulos de renia variable se presentan g Su coste
de adquisicién o a sy vaior neto realizable, si éste fuera menor.

i) Créditos y préstamos bancarlos

efectivaments dispuestos.

j) Indemnizaciones por despido

Las indemnizaciones por despido se contabilizan como gasto de! ejercicio en el momento

en que se adopta la decision.

k) Impuesto sobre sociedades

reconocimiento de ingresos Y 9astos se refleja en el balance de situacion hasta su
reversién.




[

El criterio seguido en el reconocimiento del pasivo por impuestos diferidos es el de
provisionar todos, incluso aquellos cuya reversién no estd prevista de inmediato. Dicha
provision se ajusta para reflejar eventuales cambios en el tipo del Impuesto sobre
sociedades. Por otra parte, los impuestos anticipados s6lo se reconocen en el activo en la
medida en que su realizacién futura estd razonablemente asegurada en el plazo méximo
de 10 afios, siempre que no existan impuestos diferidos que los compensen a partir de 10

anos.

I} Subvenciones de capital

Las subvenciones de capital se contabilizan cuando se obtiene la concesién oficial de las
mismas y se registran bajo el epigrafe Ingresos a distribuir en varios ejercicios,
imputdndose al resultado del ejercicio en proporcién a la amortizacion correspondiente a

los activos financiados con las mismas.

m) Acreedores
Las deudas a largo y corto plazo figuran contabilizadas a su valor de reembolso,

reflejandose eventuales intereses implicitos incorporados en el valor nominal o de
reembolso bajo el epigrafe Gastos a distribuir en varios ejercicios.

4. Gastos de establecimiento
Los movimientos en las cuentas incluidas en este capitulo son los siguientes (en miles de

pesetas); R

Tobepal, S.A.

e
Gastos de ampilacién Gastos de

de capital fusldn Totat
Saldo incial..c.c.oeeenr oo e 3673 - 3673
Fusion con Manpac, SA.............cooeeee.. 2.281 - 2.281
ENtradas......ccoovoieeiecvniioineieee v - 18.449 18.449
AMOMZACIONS ...t {1.570) (2.142) (3.712)
Saldofinal .............ccoovrireieeerer e, 4.284 16.307 20.691

" I B——
Grupo consolidado
i - o
Gastos de ampliacién ~ Gastos de

de capital fusidn Total
Saldo inicial .........ccooerreeerer e, 5954 - 5.954
EMtradas .....oococevvieeeciii e - 18.449 ) 18.449
AmOortizaciones ..........coocoeeeevvneieseeeeeeen . (1.570) " {2.142) (3.712)
Saldo final ..o, 4.384 168.307 20.691




§. Inmovilizaciones inmateriales

Este epigrafe se compone de la cuenta de Gastos de investigacion y desarrolio comercial
y otros, Propiedad industrial, Derechos sobre los blenes adquiridos an régimen de
arrendamiento financiero, Aplicaciones informéticas, asi como Anticipos de inmovilizado
inmaterial.

Los movimientos de la cuenta de Gastos de investigacién y desarrolio y otros, Propiedad
industrial, Aplicaciones informdticas, asi como Anticipos de inmovilizado inmaterial,
durante 1996, han sido los siguientes (en miles de pesetas):

Tobepal, S.A.

nvestigacién y
desarrolio comercial  Propiedad  Aplicacionas
y otros industrial informiticas Anticipos Total

Saldo inicial .........ccoeeeceeeiie e 837 - 26.974 - 27.811
Fusion con Manpac, S.A. .................. - 5,098 1.075 25211 32.284
Entradas .........cccoeevereecrco e, - - 363 16.155 16.518
Traspasos a inmovilizaciones ’

matenales ..........ocooeeee e - . - - (18.928) (18.928)
Otros Haspasos c.o..e.oveeveereeerecrvenerenns - - 22.438 {22.438) -
Amortizaciones .............ccccocvevvnene.. (724) (1.333) {10.245) - (12.302)
Saldofinal..................oovvverevnrrenennn e 13 4,865 40.605 - 45,383

O A e A

Grupo consolidado

Investigneién y
desarrciio comercial Propledad Aplicaciones
y otros industrial informiticas Anticipos  Total

Saldo inicial ..........cocceeveveeieeicrennn 3.603 6.180 28.049 2521 63.043
EMradas ......cccooveeeee e - - 363 16.155 16.518
Traspasos a Inmovilizaciones

MAatenales ............ceeecrceeec e - - - (18.928) (18.928)
Otros traspasos ....cveeeeeeeeecvsvennn, - - 22.438 (22.438) -
AMOrtizaciones..........cccceeeecemvrivnnenans {1.648) {1.333) {10.245) - {(13.224)
Saldofinal ... . 1,957 4.047 40.605 - 47.409




Los movimientos de las cuentas que recogen los derechos sobre bienes adquiridos en

régimen de arrendamiento financiero, durante 1996, han sido los siguientes (en miles de

pesetas):
- _ W
Grupo
Tobapal, s.a. Consolidado

Coste

Saldo inicial... 5.687 15.554

Actualizacion nela HD Ley 7/1996 140 554

Entradas .. . - 6.376

Traspasos a Inmowllzacmnes matenales............................................ - {4.858)

Saldo final..... 5.827 17.626

Amortizaclén

Saldo inicial... 238 5.493

Dotacién... . . 568 2.624

Traspasos a 1nmovuhzacuones malenales........................... - (4.858)

SAIBO FINAL ..o oeoeieeeeieeriieienrmeseesirsterarereneimaass s en s a s b et mas s a s ra e 806 3.259

Valor neto contable

Ta =T FO OO PO PO PROTOTT RS LI 5.449 10.061

BENAL oo eoeeeeeeseeseraessessesbsassessraasses et testsasnssmmnanasosibbsssnsnrsnss 5.021 14.367

Un resumen de los contratos de arrendamiento financiero existentes al 31 de diciembre de

1996 es el siguiente {en miles de pesetas):

Tobepal, S.A.

WW

Cuctas satisfechas
Valor de la Cuotas
opcién de Afios Presente  pendientes al
Tipo de bien Coste compra anteriores  ejercicio 31-12-1996
Elementos de transporte......... 5.687 109 641 1.311 4.073
Grupo consolidado
Cuotas saiisfechas
Valor de la Cuotas
opcién de Afios Presente  pendientes al
Tipo de bien Coste compra anteriores  ejercicio 31.12-1985
Elementos de transporte......... 17.019 327 1.869 3.586 13.895




6. iInmovilizaciones materiales

Los movimientos producidos, durante 1996, en los saidos incluidos en este epigrafe han
sido los siguientes (en miles de pesetas):

Tobepal, S.A.

77 oy RS
Terrence bonlons y Obms irwnovitisndo Otro

construcciones mesminetia  instainciones shcwwo inmovillzado  Total

Coste

Saldo inicial................. 798483 3.239.143 120.834 62.505 143.960  4.364.705
Fusidn con ‘

Manpac, SAA. ............. 661.858 2.081.976 6B.043 24.760 62233 2.898.870
Actualizacion neta

AD-Ley 7/1906............ 112.194 273.956 5.8590 - 6.914 398.923
Entradas.................... 10.403 193.156 2.822 153.228 10.366 369.975
Bajas.........ccoovrveen..o. . (6.580)  (143.533) {1.557) - {2.074) {153.754)
Traspasos de inmovi-

lizaciones inmateriales - - - 18.928 18.928 -
Otros traspasos .......... - 147,188 - (147.188) - -
Saldo final.................... 1.576.328 5.761.886 195.801 93.305 240.327 7.997.647
Amortizaciones :

Saldo inicial................. 206.492  1.912.391 84.818 - 67.329 2.271.030
Fusidn con

Manpac, S.A. ............ 170.912  1.313.885 55.734 - 49.246 1.589.877
Dotaciones.................. 31.947 304.233 10.871 - 24.719 371,770
Bajas........cooveeee, (i.187) {142.272) (640) - {1.194) (145.273)
Saldo final.................... 408.184 3.388.337 150.783 - 140.100 4.087.404
Valor neto

Inicial..........coooeervnin 591.971 1.326.752 35.816 62.505 76.631 2.083.675
Final...........ocooovern 1.168.144 2.403.549 45.018 93.305 100.227 3.810.243

a) Revalorizaciones

Al 31 de diciembre de 1996 se ha procedido a actualizar los bienes del inmovilizado
material, de acuerdo con el Raal Decreto-Ley de 7 de junio de 1996 cuyo efecto neto ha
sido de 398,9 millones de peselas en Tobepal, S.A. y de 590 millones de pesetas en el
Grupo consolidado. El efecto de esta actualizacion sobre la dotacion a la amortizacién del
proximo ejercicio asciende a 75,6 miliones de pesetas a nive! de Tobepal, S.A. y de 130
millones de pesetas a nivel del Grupo consolidado.

Por otra parte, en los ejercicios 1990 y 1993 Manpac, S.A. efectud determinadas
revalorizaciones voluntarias de terrenos basadas en unos estudios periciales independien-
tes. Estas revalorizaciones han quedado précticamente absorbidas dentro def efecto de la
actualizacion derivada en el R.D.-Ley 7/1996.




b} Bienes totalmente amortizados
Al 31 de diciembre de 1996 existe en Tobepal, S.A. inmovilizado con un valor contable
original de 1.448 millones de pesetas (1.805 millones de pesetas en el Grupo consolidado),

aproximadamente, que esta totalmente amortizado y que todavia esta en uso.

Grupo consolidado

W m Y
Terrenos téenicas y Otras Inmovilizado Otro

construcclonas maquinaria  Instalsciones encurse  inmovilizado Total
Coste
Saldo inicial................. 1.821.185 6.654.898 342.434 172.103 223.691 9.214.311
Actualizacién neta
RD-tey 7/1996........... 179.968 392.661 8.815 - 8.562 590.006
Entradas.........ccocorereen 54.028 406.616 334 179.496 10.749 654.230
Bajas...ccccccvvcerienreenes (6.590) (204.563) (1.557) - (6.932) (219.642)
Traspasos de inmovi-
lizaciones inmateriales - - - - 23.786 23.786
Otros traspasos .......... 1.244 257.050 - - {258.294) - -
Saldo final.......ccoeeennn. 2.049.835 7.506.662 353.033 93.305 259.856 10.262.691
Amortizaciones
Saldo inicial.........c.......  430.880 4,022,361 215.485 - 125.015 4.793.741
DCotaciones........c.cceeenne 42.795 463.212 13.359 - 28.166 547.532
Bajas......ccovevererercnennn (1.167) {196.626) (640) - (6.052) {204.485)
Traspaso de Inmovi-
lizaciones inmateriales - - - - 4.858 4,858
Saldo final................. 472508 4.288.947 228.204 . 151.987 5.141.646
Valor neto ’
Inicial.......cocoveviienenenn, 1,380,305 2.6832.537 126.948 172.103 98.676 4.420.570
Final....ooveereeeeeceee 1.577.327 3.211.715 124.829 $3.305 107.869 5.121.045




7. Inmovilizaciones financieras

LosmonienmshaHdosmhsmnusimudasenlnnmﬂiudonesﬂmndmhansldo
los siguientes (en miles de pesetas):

Tobepal, s.a.
MM

Fusibncon BHejesyolos  Saldo
inicial Entrades  Mwnpac, 5.A.  movimientos final

Empresas del Grupo
- Participaciones ..................... 1.226.371 6.961 (751.805) - 481.527
Empresas asocladas
- Participaciones ..................... 6.085 - - (6.085) -
Cartera de valores .................. 3.588 8.756 - - 12.344
Depésitos y fianzas................, 1.892 580 - - 2.472
1.237.93%  16.297 (751.805) (8.085) 496.343
Menos provisiones................ (3.588) - - (3.588)
. .755
1,234,343 16.297 1 $.085) 49
Grupo consolidado
Bajas y otros
Salgo inicial Entradas movimientos Saido final
Empresas puestas en equivalencia .
- Participaciones ................coooooooo . 85,752 - {85.752) -
Otras participaciones .......................... 88.329 B.756 - 97.085
Otros créditos............veeveeeeeeeo . - 20.000 - 20.000 . .
Depdsitos y tianzas.........c....ooovvoovn.. 3.510 632 {147} 3.985
177.591 29.388 (85.899) 121.080
Menos provisiones.............................. {32.139) - - (32.139)
145452 _.;29.308 85.899 88.941

————— I .
En miles de paestas
Nombre 1996 1095
Toybe, S.AA.. ... .. 279.959 279.959
Tobefil, S.A. ... ... 147.438 147.438
Fuenmayor, SA..... ... ... .. ... . ... ... 54.130 54.130
Manpac, S.A. ................ L - 744.844

491,527 1.208.371
e ————— e———————

Ninguna de las empresas def Grupo en las que Tobepal, S.A. tiene participacién cotiza en
Bolsa.




Los importes del capital, reservas, resuttado del ejercicio y otra informacién de interés,

segun aparecen en las cuentas anuales de las empresas, son como sigue:

En miies de pesetas
Valor segtin
Resultado Resultados libros de la
Capital Reservas 1996 extraordinarios  participacién
Toybe, SA e, 300.000 3987.018 84.142 11,237 279.959
Tobefil, S.A. ..o, 150.000 459.183 23.388 7.892 147.438
Fuenmayor, S.A .........c....... 105.000 15.735 1.822 610 54.130
555.000 871.936 108.352 19.739 481.527
o —

b) Participaciones de Tobepal, S.A. en empresas asociadas
En enero de 1996, Tobepal, S.A. ha vendido la participacién que posefa en Tintas

Arzubialde, S.A. y que se venia consolidando dentro del Grupo por el método de puesta en
equivalencia.

c) Otras participaciones

Dentro de este epigrafe se incluye una participacion del 30% que posee Fuenmayor, S.A.
en el capital de Insutar de Construcciones y Turismo, S.A. (INCOTURSA) (véase Nota 2.
b), sociedad domiciliada en Logrofio, que figura registrada por su valor tedrico contable al
31 de diciembre de 1996. {os datos mas relevantes que se derivan de las cuentas anuvales

no auditadas de INCOTURSA ai 31 de diciembre de 1996 son los siguientes (en miles de
pesetas):

Reservas y resuitados Pérdidas y Ganancias
Capltal social acumiulados 1996
150.000 (10.243) {1.819)
! -

Asimismo se incluye también la participacion dei 3,16% que Fuenmayor, S.A. posee en el
capital de Cafias Metola, S.L., por su coste de adquisicion de 15,8 millones de pesetas, y
otras participaciones de menor importe que Fuenmayor, S.A. posee en otras Sociedades.

d) Otros créditos

Dentro de este epigrafe se incluye un préstamo de Fuenmayor, S.A., cuyo vencimiento es
el 15 de noviembre de 1998 y que devenga un interés anual del 7%.




8. Existoncias

R —

Milne de pessies
Tobapel, 3.A. Grupo consalidado
1908 1995 1998 198
Materias primas y otros aprovisionamientos.......... 556.718 507.381 858.080 1.014.341
Productos en curso y samitermingdos................... 143.091 82.499 183.321 150.803
Productos terminados............. 289.084 331.293 375.905 617.750
PrOVISIONES ..o e ssscssecnsrsneesenanans (64.383) (37.859) (82.118) {57.887) |
1.024.804 883.314  1.325.200  1.725.107 ’
9. Deudores
0
Milos de pesatias
Tobepal, S.A. Grupo consolidado
1996 1905 1996 1905
Clientes (neio de provisiones)...............c..ceee.. 1.976.611 1.464.507 2,608,770 3.044.275
Empresas dsl Grupo 35.840 30.513 - -
Deudores Varios.............cocorrvmeresieis ot 1.157 85 22.017 33.167
Parsonal...............cosrvemeee. ettt 1.895 (23) 1.895 2.017
Administraciones pablicas..................ccoeeeenene.. 535 - 10177 2,27
2.016.038  1.485.082 2.642.859 3.081.730

10. inversiones financieras temporales

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inversiones financieras temporales

han sido los siguientes (en miles de pesetas);

Grupo consolidado

Bajes Seldo final

Empresas asociadas




L PR,

El desglose de “cartera de valores” del Grupo consolidado es como sigue:

W N —

En mies de pesetas
Imposiciones a plazo (Pesetas)............. ... . . . 12.810
Acciones de Unipapel. . ... 32.092

44.902

Las imposiciones a plazo fijo tienen vencimiento en marzo de 1997 y devengan un interés
anual que oscila entre el 7% y 8%.

11. Fondos propios

Los movimientos experimentados por ias euentas de fondos propios durante 1996 han sido
los siguientes (en miles de pesetas):

Tobepal, S.A.

_m_ —
Capital Prima de Ressrvas de Resarvas Pérdidas y

suscrito emigién revalorizacién  (nota 11d) gsnancias
(nota t1c)
Saldo inicial
al 1 de enero de 1996................ 1.000.721 640.753 - 1.316.228 380.530
Fusidn con Manpac, S.A............. 1.891 15.024 - 585.721 -
Distribucién de resultados de 1995:
“ATeSeIVAS......ocr i, - - - 380.530 * (380.530)
Distribucién de reservas............. - (200.144) - - -
Actualizacisn neta
RO-Ley 71996 ... - - 387.091 - -
Resultado del ejercicio 1996......... - - - 260.104
Saldo final
al 31 de diciembre de 1996........... 1.002.612 455.533 387.091 2.282.479 260.104
paa s R




Grupo consolidado
Wf“

Otras reservas  sociedudes

Reserva de la consolidedes Reservas en
de sociedad por sociedades
Capitsl Prima de revalorizacién  dominante  imegracion  puesias en  Pérdides v
suscrito emmieién  (note 11c) {nola 112 plobal oquivalencia gananciss

Saldo inicial al 1
deenerode 1996  1.000.721 640.753 - 1.236.077 677618 69.312 558.118
Fusién
con Manpac, S.A. 1891 15.024 - 570.586 - - -
Distribucién
de resuitados:
- @ resefvas - - 385.732 153.028 10.358 {559.118)
de reservas - {200.144) - - - - -
Actualizacién neta
RD-Ley 7/1996 - - 387.091 . 185,752 - -
Resuktado del
sjercicio 1996 - - - - - - 289.078
Venta participacion en
Tintas Arzubialde, S.A. - - - 79.670 - (79.670) -
Saldo final al 31 de .
diciembre de 1996  1.002.612 455.83) 3687.081 2.202.475 1.016.398 - 200.078
M A

a) Capital suscrito )

El capital suscrito de Tobepal, S.A. se compone de 1.002.612 acciones ordinarias al

portador de 1.000 pesetas de valor nominal cada una.

La Junta General Extraordinaria de accionistas de Tobepal, S.A. celebrada el 1 de marzo
de 1996, acordé ampliar el capital sociai de la Sociedad en 1.891.000 pesetas,
aproximadamente, mediante la emision de 1.891 acciones de 1.000 pesetas de valor
nominal cada una y una prima de emision de 7.945 pesetas por accién con el fin de
incorporar a los accionistas minoritarios de Manpac, S.A. al capital de Tobepal, S.A.

b) Prima de emisién

La Junta General Extraordinaria de accionistas de Tobepal, S.A. celebrada el 10 de enero
de 1996 acordd distribuir la prima de emision de acciones en 100.072.100 pesetas.
Asimismo, la Junta General Ordinaria de accionistas de Tobepal, S.A. celebrada el 24 de
junio de 1996 acordd distribuir la prima de emisidn de acciones en igual importe al
acordado el 10 de enero.

No existe restriccién alguna en cuanto a la disponibilidad de saldo de esta reserva.




¢) Reservas de revalorizacion

En mies de pesetas
Topebal, S.A. Grupo
consolidado

Resarva revalorizacion RD-Lez 7/1098, de 7 de I‘unio 387,091 387.091

j De acuerdo con el Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de
cardcter fiscal y de fomento y liberacion de la actividad econdmica, Tobepal, S.A. ha
actualizado sus elementos patrimoniales del inmovilizado material y de los elementos

patrimoniales del inmovilizado en régimen de arrendamiento financiero. El importe de la
actualizacién ha ascendido a 387,1 millones de pesetas, importe neto del gravamen del 3%
sobre la plusvalia, el cual ha sido cargado a la citada cuenta con abono a Hacienda Puablica
acreedora por un importe de 1,9 millones'de pesetas,

El plazo para efectuar |a comprobacion por parte de la Inspeccién de los Tributos es de tres
anos a contar desde el 31 de diclembre de 1996. Una vez comprobado y aceptado el saldo,
0 bien transcurrido sl plazo de tres afios mencionado, dicho saldo podré destinarse a

eliminar pérdidas, o bien a ampliar el capital social de |a Sociedad. Transcurridos diez afios
e! saldo podr4 destinarse a Reservas de libre disposicién.

&: El saldo de la cuenta no podra ser distribuido, directa o indirectamente, hasta que la

plusvalia hayé sido realizada.

Los importes de las cuentas de reserva de revalorizacion Real Decreto-Ley 7/1996 de las
sociedades consolidadas por el método de integracion global han sido incluidas dentro dei
.F epigrafe "Reservas en sociedades consolidadas por integracién global". Dichos importes
son los siguientes (en miles de pesetas):

En miles de pesstas
Toybe, S.A, Tobefil, S.A.
Reserva revalorizacion RD-Ley 7/1995 individual 85.292 100.460




{en miles de peseatas):

Tobepal, S.A.
Reserva Paserva Rowerva de
logal

volunteria fusién Total
Saldo inicial al 1 de enero de 1996.... 182039 1.134.189 - 1.316.228
Fusién con Manpac, SA - - 585.721 585.721
Distribucién del resultado de 1995 ... - 380.530 - 380.530
Saldo final
a1 31 de diclembre de 1996..... 182.039 1.514.719 585.721 2.282.479
N Sy .

'

Grupo consolidado
’ e — —
Reserva Reserva Reserva de
logal vohintaria fusién Total
Saldo inicial al 1 de anero de 1996.... 182039 1.054.038 - 1.236.077
Fusién con Manpac, SA............ - - 570.996 570.996
Traspaso de I Resarva de
Sociedades Puestas en equivalencia . - 79.670 - 79.670
Distribucién del resultado de 1995 - 381.007 14,725 395.732
Saldo final
al 31 de diciembre de 1986 ..o 182.039 1.514.715 585.721 2.282.475
_ A ——

e) Reserva legat

Los importes de lag cuertas de reserva legal de las sociedades consolidadas por el método
de integracién giobal han sido incluidas dantro del epigrafe "Reservas en socledades
consolidadas por integracion giobal®. Dichos importes son los siguientes (en miles de

pesetas):




Reserva logal individual

189% 1995
TOYDE, SuAn. it 38.948 31.873
Tobalil, S.A. Lo 30.000 27.321
FUBMMAYOE, S.A. .o e vt amesnn o 13.207 12.797
Manpac, S.A. ... u e - s51.721
I

f) Resultado del ejercicio
La propuesta de distribucién de! resultado de 1996 a presentar a la Junta General de

accionistas de Tobepal, S.A. es la siguiente (en miles de pesetas).

Tobepal, S.A.

A [ESEIVAS VOILMEAITAS. «.vevvrerrerecreamerrmaesrsses e ss e on e sSSP S S s 241.621
T e N L IR R SRR A 18.483
rerrerrerenenn. 260,104

B To ) T U O Lt

12. Intereses minoritarios

Los movimientos habidos en este epigrate se analizan como sigue (en miles de pesetas):

Manpac, S.A.

— N P
SEIIO TMCHAL.ovv- e reeaemereestessenssereroreesbesbasssarmsmes bR bR TR ST 34.267
Fusion Tobepal, S.A.-MANPAC, S.A....irirmrer i (34.267)
GAIAO TINAD oo oooooevsrereseseeesesesanessreseeessassceresbasyamebesseanssraer coonbbRas e s as 1o eI e -
O

Los accionistas minoritarios de Manpac, S.A. han entrado a formar parte del accionariado

de Tobepal, S.A. con la ampliacion de capital descrita en ia nota 11.a.

13. Diferencias negativas de consolidacion

Los movimientos habidos en este epigrafe durante 1996 han sido los siguientes (en miles

de pesetas):

]

Manpac, S.A.
£60.607

SO HUHCIAL e e ceeerrrenmecrmresusmsere e srese st a s sem st e
Fusion Tobepal, S.A-MENPEC, S.A. ..ot (560.607)
BAIAO THIAT 1oeeeoveeeseeeeeeeeecenserserreesesersser b aas s ey s e

o S

Elimporte de esta diferencia negativa de consolidacién haida a formar parte de la "Reserva

de fusion" en Tobepal, S.A. (ver nota 11.d)




14. ingresos a distribuir en varios ejercicios
Se desglosa como sigue (en miles de pesetas):

Tobepal, S.A.

J___M
Subvenciones

de capita!
Saldo inicial , 56.401
Imputado a resultados (13.653)

Saldo finai 41.748

Subvenciones
de capital
SO MG oo 126.172
Incremento del BJOICICIO sttt e sse e 6.300
IMPUIAIO 8 (OSUHAUOS ...t s (26.656)
SAIdO INBl.o e 105.816

un proyecto de investigacién y desarrolio.

15. Provisiones para riesgos y gastos

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Provisiones para riesgos y gastos
han sido las siguientes (en miles de pesetas):

Tobepal, S.A.
T —




i
4
‘
§
4

Grupo consolidado

Otras
provisiones
GAKIO IUCIA -vveovvereverererenemesssseassesemesese e caendrs s s8R 105.000
DHORACIOMES ... veseeeeeeeenveeserasesesasses e biessbemsas e memes e e e A AT S8R 4372
SAIIO TINBN oot veeeeesereemecteeseerereassaseresbsEesE bR oSS e e 109.372

El apartado Otras provisiones recoge las estimaciones realizadas por la Sociedad ccn

respecto a obligaciones con el personal, y a los posibles efectos de otros litigios que

pudiera afrontar.

16. Acreedores a largo plazo

Miles de pesetas
Tobepal, s.a. Grupo consolidado
* 1966 1995 1986 1995
Otros acreedores __212352 153,030 228,977 170.759

El saldo de "Otros acreedores” se desglosa como sigue:

I
Miles de pesaias
Tobepal, 8.4 Grupo consolidado
1096 1995 1996 1985

Impuesto sobre sociedades diferido
(VEr NOA 21) covvivmnriernniee e sy 107.051 78.883 116.471 91.808
Acreedores por lsasing 3.402 4714 10.607 8.400
Préstamo CDTI... st ener s esseeesssene e 48,000 31.800 48.000 31.900
Depdsitos reC|b|dos e 24,976 - 24.976 -
Acreedores por adquxsnclén Manpac S A ..o 28,150 37.533 28.150 37.533
(0111 = TP EUU OO O PO RPTP PSPPI 773 - 773 1.118

212.382 153.030 228.977 170.759

I ]

Tanto el impuesto sobre sociedades diferido de Tobepal, S.A. como del Grupo consolidado,

termina de reversar en el afo 2.028.

Ei "Préstamo CDTI* ha sido concedido por este organismo para el desarrollo del proyecto

"Complejos Poliméricos Multicapa para Envase”, devenga un interés anual del 5% y su

Gltimo vencimiento tendra lugar el 31 de octubre de 1999.

Dentro de "Acreedores por adquisicion Manpac, S.A." se recogen los pagos aplazados

ocasionados por la toma de participacion de Tobepal, S.A. en aquella sociedad. Las

cantidades pendientes devengan un interés anual de! MIBOR, a partir del 31 de julio de

1996. El ultimo vencimiento de estas deudas tendra lugar el 31 de julio del 2000.




Dentro de "Depdsitos recibidos® se recoge la cantidad reclamada judiciaimente por
Tobepal, S.A. a un suministrador. El primer falio ha sido favorable a Tobepal, S.A.
cobréndose dicha cantidad. Dado que dicha sentencia ha sido recurrida, la Sociedad no
ha registrado como ingreso dicho importe, sino que, apiicando el criterio de prudencia
valorativa, io ha considerado como un depdsito recibido, en espera de la sentencia
definitiva.

17. Deudas con entidadas de crédito a corto plazo

Miles de pesetas
Tobapal, 5.A. Grupo consolidado
Pélizas de Cradito.........cccccovvicrceceesrecrnenirresreens 228.236 850.000 241.894 851.800
Lineas de descuento.........c.ccocveveevceeriesicensareninens 966.422  1.535.000 1.358.607 2.105.000
Deuda por iINterases ..........co.cecvieeicrrinscicvscrsians 4.621 - 5.821 -

1.1 9%379 2.185.000 1.606.322  2.956.800

Los intereses de estas deudas oscilan antre e 6% y 9%.

18. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo

Mijes de pessias
Tobepal, S.A. Grupo consolidedo
Proveedores, empresas del Grupo 114.670
19. Acreedores comerciales
Miles de pesstas
Tobepal, S.A. Grupo consolidedo
1996 1985 1998 1905

Deudas por compras o prestacidn de
servicios 1.162.759 B822.128 1.477.377 1.831.547
e s s L e e ]




20. Otras deudas no comerciales

R i B

I
Miles de
Tobepal, S.A. Grupo consoiidado
1896 1995 1996 1995
Administraciones pablicas... corereeerererennen. 115,478 151.433 170.191 279.141
Remuneraciones pendlentas de pago... ...124.357 62.308 162.389 123,746
Otras deudas .....cooeeeervieeercrerenassisssrmnserseees 3.7 28 285.239 126.439 461,715
273.564 498.980 459,019 870.602
a) La partida de Administraciones publicas se desglosa como sigue:
Miles de pesetas
Tobepal, 8.A. Grupo consolidado
1996 1895 1996 1995
Por Impuesto sobre sociedades..........ooiirinne - 105.155 14,815 153.185
Por Actualizacion R.D.-Ley 7/1996 ...............c....... 11.972 - 17.717 .-
Por Impuesto sobre sociedadas diferido................ 6.718 7.039 "12.233 13.049
Por Impuesto sobre la renta de las
personas fisicas y otros... . . 27717 17.126 37.723 38.268
Por Impuesto sobre el valor aﬁadtdo 8.051 5.155 17.168 37.475
Por Seguridad Social... .. 61.020 16.958 70.735 37.164
115.478 151.433 170.181 279.141
b} La partida de Otras deudas se desglosa como sigue:
- S
Miles de pesetias
Tobepal, S.A. Grupo consolidado
1996 1995 1996 1995
Acreedores de 1easing........ccoevcerererenrrornrinsssnaaens 1311 1.31 - 3.928 2.460
Acreedoras por adquisicidn de
Manpac, S.A... 9.383 283.928 9.383 283.928
Préstamo C.D. TI (ver nota 16) .. 21.900 - 21,900 -
Qtros proveedores de :nmovnhzado erreeereerens - - 27.659 50.117
OGS o verereereeeeeeirirvisssenssrssnssnsssensenmsessronmrsnmneneessns 1,135 - 63.569 125.210
323.729 285.239 126.439 461.715

Las deudas por adquisicion de Manpac, S.A. tienen vencimiento el 31 de julio de 1987 ¥
devengan un interés anual del MIBOR a partir del 31 de julio de 1996.
Las deudas recogidas en el epigrafe "Otros" del grupo consolidado corresponden

fundamentaimente a préstamos recibidos de tercercs que no tienen un vencimiento

definido y devengan un interés anual del 6%.




21, Impuesto sobre sociedades y situacién fiscal

Debido a que determinadas operaciones tienen diferente consideracion a efectos de
tributacién del impuesto scbre 8 S ¥ de la elaboraciin de estas cuentas anuales,
la base imponible del ejercicio difiere del resultado contable.

La conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre
sociedades es la siguiente (en miles de pesetas):

Tobepel, S.A. Grupo conselidedo
Resultado del efercitio .........cceveererccreercreeeie et 260.104 260.678
Impuesto sobre Sociedades [NELO) ................ovvvvvieiieviiicnernnn, 85,327 . 115.188
Resuitado contable antes de IMpUBSOs ...............c.cceecceenececerenn. 345401 404.266
Diferencias permanentes:
-De las sociedades iNdVIAUBIBS ..................c..oeveeereeee e e (13.210) (4.973)
-De los ajustes de conSORGACION.........c.occoeveeereeeeeemee e eeerenrsrsons - 707
Base imponible COnable ...t e e 3z2.221 400.000
Diferencias temporales:
-De las sociedades individuales ...............c...coooecveeciieceeveeenee e {79.565) (68.137)
Compensacion de bases imponibles negativas de
BJercicios amBIIOTES ...u. . vviee e v esesvss Faevaseesseasanten - {10.039)

Base imgonlble !rasullm ﬂscf) ............................................ 252.656 321.824

De las diferencias temporales de la Sociedad individual, aproximadamente 98,9 millones
de pesetas, son como consecuencia del compromiso de reinversion de plusvalias
obtenidas en la enajenacién de inmovilizado. Asimismo, se ha producido la reversién de
diferencias temporales por aproximadamente 19,3 millones de pesetas. De éstas,
aproximadamente 13 millones de pesetas son como consecuencia de la amortizacién
técnica efectuada en el ejercicio de activos que en su dia fueron adquiridos en régimen
de arrendamiento financiero y que ya fueron totalmente pagados, y 6,3 millones de
pesetas son como consecuencia de la amortizacion técnica efectuada en el ejercicio de
activos que en 1994 se acogieron a las medidas sobre libertad de amortizacién del Real
Decreto-Ley 7/1994, de 20 de junio. El impuesto diferido a largo plazo se incluye en et
capitulo Otros acreedores del epigrafe de Acreedores a largo plazo (ver nota 16), y el
impuesto diferido a corto plazo, en el capitulo de Administraciones pUblicas del apigrafe
de Otras deudas no comerciales del pasivo del balance (ver nota 20).

El impuesto sobre sociedades devengado en et ejercicio, resultado de aplicar el 35%
sobre la base imponible, ha quedado reducido en aproximadamente 30,9 y 49,2 miliones
de pesetas en Tobepal, S.A. y en Grupo consolidado, respectivamente, por deducciones
de inversiones, y otras deducciones permitidas por la normativa fiscal.




b e e

Fial O S

Asimismo, quedan pendientes de aplicacién deducciones por inversién y otros conceptos

cuyos importes y plazos son los siguientes:

Grupo Ultimo afio de
consolidado deduccion
486 1898
95 2000
51.626 2001
52.207
_

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definiti-
vamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas
por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescipcién de cinco afos. Al
31 de diciembre de 1996, tanto Tobepal, S.A. como el resto de las sociedades
consolidadas por el método de integracién global tienen abiertos a inspeccion por las
autoridades fiscales los cinco Ultimos ejercicios de los principales impuestos que les son
aplicables. Se estima que los posibles pasivos adicionales que pudieran llegar a derivarse

de una inspeccion, no afectarian significativamente a las cuentas anuales.

22, Ingresos y gastos

a) Transacciones con empresas del Grupo (en miles de pesetas):

‘Tobepal, S.A. | .

" ——
COMPIAS NMBLAS ......ccoeeieiriee et er sttt etees e sesesesessseenseressass e s aa st st ansarasseasesessan s amssnsnmssnen 369.844
Ventas netas.......... 143.491
Servicios prestados 36.366
L N

b) Transacciones efectuadas en moneda extranjera
Los importes de las transacciones efectuadas en moneda extranjera son los siguientes (en

milas de pesetas):

- . i
Grupo
Tobepal, S.A. consolidedo
COMPIAS ettt et see s et st s esere s en e ereensees 119.716 119.716
VEBS . ... e e aaa 1.485.942 1.485,942
v B

s ag@




c) Distribucién ventas netas
Las ventas se distribuyen COmMO sigue:

Por linea de productos % %
Envases para productos allmenticios ... 37 a1
Envases industriales ..................ooooooomeesroo 41 49
Envasas para productos farmacéuticos
Y OO ettt e s 12 10
100 100
e TR

d) Aprovisionamientos (en miles de pesetas);

Tobepal, S.A. Grupo conselidedo
1996 1985 T 1998 1995
Consumo de materias primas y otras
materias consumibles:
SCOMPIES ... e 4.275.838 3.380.344 5.269.272% 6.197.655
-Variacién de existencias ..., 115.482 {10.025) 165.273 (59.701)
-Otros gastos extemos..........o..coo.eooooovooooo 37.020 20113 100.330 72.808
4.428.340  3.090.432 5.534.082 8.210.762
mama T S AR e e

e) Gastos de personal (en miles de pesetas):

198 1905 1908 1906
Sueidos, salarios y asimilados 642.771 1.382.616 1,339.988
Indemnizaciones............o......ooowerrorooo . - 2311 12.637
Cargas sociales ................coooveeeoovo : 183.518 400.083 389.277
Otros gastos sociales ... . 11.840 22.089 17.578

-1.363.471 838.129 1.807.108  1.758.480
g e




f) Variacién de las provisiones de trifico (en miles de pesetas):

Tobepal, S.A. Grupo consolidsdo
1996 1995 1996 1985
Variacion provisiones existencias..............cueenne 16.500 6.009 24.199 17.363
Variacion provisidn para insolvencias ................... 38.108 2.462 45.354 64.184
54.60% 8.471 69.553 81.547
oYt
g) Nimero promedio de empleados:
R N
Tobepal, 8.A. Grupo consolidado
1966 1995 1996 1995
DHEQOHIVOS ..o eeveeveeeeeeeeeateeie e cemer e e e e e se s mrensenenne 16 12 23 23
Empleados administragion ... 93 56 118 92
Obreros fADACA. ..o 220 144 311 353
329 212 449 468
o

h) Retribuciones administradores (en miles de pesetas):

Grupo
Tobepal, S.A. consolidado

Sueldos 25.330 42,715

Los créditos concedidos a los administradores de la Sociedad dominante pueden

desglosarse del siguiente modo (en miles de pesetas):

Grupo

consotidado
SAIAO IMICIA] vevivieeieerirsrteseeeseeeeeeeabesetesstrer semensmseeasteasbRae it aaEer s e R E R samreeamensbasEaa b e s e ndn b o na bt ne e e b -
ENIIBAS .. cvvevcecriimeererrrarrrn bt ss s emesee b E st e r s e AR AR R s 20.000
Saldo tinal 20,000

Estos créditos devengan un interés anual del 7% y tienen su vencimiento el 15 de

noviermbre de 1998 (ver nota 7.d}).




1896 y 1995:

Tobepal, S.A.

Cuadros de financiacién (expresados en miles de pesctas)

aplicaciones de fondos 1906 1995

- __.?_; - R

de deudas 18.449 5.000

Adquisicionas de inmovilizado

Inmovilizaciones INMAVOIIQSS.............ooeeo 16.518 12.730

inmovilizaciones MALOTRUS...........oooeore 369.975 264.111

Inmovitizaciones ANBNCIONAS.........c...ooree 16.297 745.081

Deduccién de COPIA vt - 100.072

Distribucién de PriMa de eMmisioN ...........ooovvre 200.144 -

Cancelacién o traspaso corto plazo de deudas a largo piazo

OUOS BOTOOOMSS ...t 32.595 2.480

Impuesto sobre sociedades diferido........................ €6.433 6.955

Gravamen sobre la revaiotizacisn ’

1ogal del INMOVIKZANO ..o s 11.972 -

Total aplicaciones de fondos 6§72.383 1.136.519

Exceso de origenes sobre aplicaciones

(Aumento del capital M@ 196.084 -

origenes de fondos 1996 1995

Recursos procedentes de opersciones 565.598 597.308

Fusién con Manpac, S.A. 115,883 -
- “Deudas a largo plazo 63.749 74.147

Enajenacién de Inmovilizado

NMOVHZAAO MEASHAGS ..o 28.662 16.321

Inmovilizaciones AORACIORS ... 94,575 -

Cancelacién anticipada o traepaso a corto

plazo de inmovilizaciones finencieras

Ofras invarsiones RnanCienas ............oooccoree - 309

Total origenes do fondos 888.467 688.085

Exceso de aplicaciones sobwe origenes

(Disminucién del ¢ pital circilart) 448.434




R T TR e v v

Tobepal, S.A. y Sociedades dependientes (Grupo Tobepal)
Cuadros de financiacién (expresados en miles de pesetas)

aplicaciones de fondos 1996 1995

Gastos de establecimiento y formializacién

de deudas 19.821 7.942

Aumento del inmovilizado por adquisicion de Manpac - 1.391.958

Aplicacién fondos de fusidn con Manpac, 5.A. £.863 -

Otras adquisiciones de inmovilizado

Inmovilizaciones INMALEARIBS ... ... 22,894 40.959

InmovilizACiones MAteRAMES .. ...cc.coovvre s 654.230 604.808

Inmovilizaciones FNANGIBIAS ... s 29.388 156.773

Reduccién de capital - 100.072

Distribucién prima de emlsién 200.144 -

Cancelacién o traspaso a corto plazo de deudas a largo plazo

OUr0S BCTEEUADTES ...vverereeessiasiasssressmeserss s ssnss s s 34.620 4816

Impuesto sobre sociedades B 112 1 |« PYRTRUR USSP POTUP PRSP 12.049 13.0186

Gravamen sobre la revalorizacion

legal del inmavilizado 17.717 -

Total aplicaciones de fondos 997.826 2.178.344

Exceso de origenes sobra aplicaciones

(Aumento del capital circulan 49.704 -

N
origenes de fondos 1996 1995
R TS,

Recursos procedentes de operaciones 837.475 1.018.063

Intereses minoritarios (Manpac) - 34.267

Diferencias negativas de consolidacion - 560.607

Provigiones para riesgcs y gastos {Manpac) - 105.000

Subvenciones de capital 6.300 19.500

Deudas a largo plazo 68.175 75.265

Enajenacién de inmovitizado

Inmovilizaciones MALBABIBS .........cocvurmmimrri it 40.858 42.044

Inmovilizaciones financieras 94575 -

Cancelacion anticipada o traspaso a corto

plaze de inmovilizaclones financieras

Fianzas y 88paSHOS ..oy 147 -

Total origenes de fondos 1.047.530 1.854.746
- 324.598




a) Variacién del capital cieculante (de Tobepal, 3.A.):

WM

1996 1995
Asmenine  Disminuciones  Aumentos Disminuciones
Existencias 141,190 - 138.329 -
Deudores 520.956 - - 42.471
Acreedores - 527.254 - 490.036
Inversiones financieras temporales - - - 17.517
Tesoreria 56,385 - - 37.631
Ajustes por petiodificacion 4.797 - 892 -
Total 723.230 B27.254 130.211 5§7.856
Varlacién dei capital circulante 195.004 - “ #48.434
b) Variacién del capital circulante {de! Grupo consolidado):
Milss de peseins
1996 1995
Aumentos  Disminucicnes  Aumentos Disminuciones

Exislencias - 368,850 640.503 -
Deudores - - 438.871 815.766 -
Acreedores 897.805 . - - 1.799.801
Inversiones financieras temporales - 47.814 - 65.887
Tesoreria 33.170 - - 16.556
Ajustes por periodificacion 4.312 - 1.377 -
Total 935.287 885.583 1.557.646 1.882.244
Variacion dei capital

circulante 49.704 - - 324.598

N

¢) Ajustes a realizar para llegar a los recursos procedentes de operaciones (de
Tobepal, $.A.):

Miles de pesetas

1996 1985
Resultado del @JBrCICO.............ooceucerieeee e reses et 260.104 380.530
Aumentos:
Creacién Impuesto sobe sociedades diferido.............................. 34.600 -
Pérdidas en la enajenacién de inmoviizado ..................o.c.......... 1.396 9.609
Dotacionss a las amortizaciones, provisionas de inmoviliza-
do y gastos financieros devengados de operaciones de arren-
daMIONI0 fINBNGIBID...........crereceeeres et esesene s 383.218 235.603
TOLRl AUMBNEOS...............eccoevveeeeceeer st 429.214 24512
Disminuciones:
Subvenciones de capital transferidas al resultado
0B BJBICICIO .....vet et tes e e ee e 13.653 13.654
Beneficios en la enajenacién de inmovilizado .................oo.ooooev . 110.067 14.780
Total disminuciones...................coooeereeeeerreeneeeeoeoe 123.720 28.434
Total recursos procedentes de operaciones......................e.o.o........ 565.508 507.308

=




§;
i
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d) Ajustes a realizar para llegar a los recursos procedentes de operaciones (Grupo

consolidado)
0PSO ]
Miles de pesnine
1996 1995 -
Resultado del 8JBreiCi0..........cceveeeveersieecee st eee e s st 289.078 559.118
Aumentos:

Dotaciones a las amortizaciones, provisiones de inmoviliza-
do y gastos financieros devengados de oparacionas de

arrendamiento fiNANCIOTD ..........c.cceovevvirreni et e 572.862 519.503
Pérdidas en la enajenacidn de iInmoviizado ................c...eee.... 2022 9.869
Creacién impuesto sobre sociedades diferido ..., 36.712 -
OLrOS BUMBINTIOS ....coveirereiecirerrat e e cesesesssssbetese s eeesae e ene - -
Tolal AUMBNROS.........cccomiiire e sesensasseresrseesensssassnss st rmemnens e 511,598 529.372
Disminuciones:
Ingreso por puesta en equIvalENGIa........c... o - 10.355
Subvenciones de capital............occ.oovvceecireerieennann. 26.656 26.480
Beneficios en la enajenacién de inmovilizada..... 36.543 33.592
Devengo iNgrasos diferidos ...............o....vereoeeesssemreearsseesonne - -
Total dismINUCIONES..............ccccooriminii s e e 63.199 70.427

1.018.063




24. Otra informacién

Aoonﬂnuaciényaefemmmmm,uwmbsbﬂmycum
depérdidasygananciasonionmammymmadwsdohsejomidm 1996 y
1995, con este Ultimo en proforma como si la fusidn entre Tobepal, S.A. y Manpac, S.A.
se hubiese efectuado el 1 de enero de 1965:

Tobepal, SA. o

Balances de situacién al 31 de diciembre de 1996 y 1995

(expresados en miles de pesetas)

activo 1996 1905

W

Inmovilizado

Gastos 0o 8StabISCITIEND ..............c.eemeeeeeresee oo 20.691 5.954

Inmovitizaciones inmaterisdes ... 50.404 65544

Inmovilizaciones materiales..................c..covveeoeovoennmesoo 3.810.243 3.402.668

Inmoviizaciones fiNBNCIOMAS ................o...ceeevreeeeeooeo oo 482,755 489.846
4,374.093 3.964.012

Gastos a distribuir en varios ejercicios 863 1.366

Activo circulante

EXISIENGCIAS ...ttt et eeee oo 1.024.504 1.379.723

DEUTOIES ...ttt eeesees e 2.016.038 2.400.472

TOSOTBIIR c...ovieeeoeeetcr et et oo eeeseesseee e 79.529 25.754

Ajustes por periodifiCACION..............c......ooovveeerveesmoooeeoooo 6.636 2.343
3.126.7G7 -3.808.292

Total activo 7.501.663 7.773.580

A R
P 4s1vo 1996 1995
N

Fondos propios

Capital SUSCTILD ..ot 1.602.612 1.002.612

Prima de @miSION............coourmmrruiee oo soes 455,633 6855.777

Reservas de revalonZacion .................e.oeeoovesos oo 387.091 -

RBBOIVAS........couitiecereercmareceee e ee e oo eees e s e 2.282.479 1.802.805

PErdidas ¥ QANANCIAS .........ov.orreueeeeee e eeeoes e 260.104 395.637
4.387.919 3.958.831

Ingresos a distribuir en varios ejercicios 41.748 55.401

Provisiones para riesgos y gastos 108.372 105.000

Acresdores a largo plazo

OHr0S BCrEOAOIES .......ocvis et ereeressessveerneceeeeseesessessessssessees s, 212,352 154.148

Acreedores a corto plazo 2.750.272 3.502.200

Total pasivo 7.501.463 7.773.080
A " m




R
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Tobepal, S.A.
Cuentas de pérdidas y ganancias para los ejercicios anuales terminados al 31 de
diciembre de 1996 y 1595 :

{expresadas en miles de pesetas)

debe 1996 1995
B .
Gastos
Consumos de explotacion ... 4851877 4.808.851
Gastos de PersONAl .........c.oceicriiieimiee et s v e r s nan 1.363.471 1.332.420
Dotaciones para amortizaciones
de INMOVINZAO ...ttt 388.353 373.189
Variacion de las provisiones de tréfico
y pérdidas de créditos incobrables...........c.ocoveeiieevineane bbb 54.609 58.764
Otros gastos de explotasion ... sevsssn et 788.003 753.749
7.246.013 7.327.973
Beneficios de explotacién 461.428 855.821
Beneficios de las actividades ordinarias | 346.734 509.003
Resultados extraordinarios positivos netos - 33.960
Beneficios antes de impuestos 345.431 542.963
Impuesto sobre soCiedAdes.........cccocvveicecveecieeeeseceerereee e 85,327 147,326
Beneficio del ejercicio 260.104 395.637
_ N
haber 1986 1995
Ingresos i
Ingresos de explotacidn
tmporte neto de la cifra de NBGOCIOS .....covevvcvieciicccer e 7.654.522 7.926.059
Otros ingresos de explotacion ... eeens 52919 5§7.735
7.707.441 7.983.794
35117 39.919
Resultados financieros negativos nstos 111.694 146.818

Resultados extraordinarios w ¥Oe netos 4,303 -




Quiz4s la variable que mds

repercusién ha tenido en nuestra

favorable situacidén actual ha sido la

caida del tipo de interés oficial

El sector exterior tuvo asimismo un
magnifico comportamiento, superando
el crecimiento de exportaciones al de
importaciones, lo que presumiblementa
continuard en el afo en curso.

Los precios también han manienido
una favorable evolucién, reduciendo su
tasa de crecimiento al 3,6% muy
inferior a la del afio precedente.

El paro sigue siendo un grave
problema con niveles muy altos, a
pesar de los esfuerzos de las
Autoridades econdmicas para atajario,
confiando que en el afio actual el
Acuerdo Laboral alcanzado entre las
fuerzas sociales y la bonanza econd-

mica, puedan reducirlo.

Quizds 1a variable que mas
repercusion ha tenido en nuesira
favorable situacién actual ha sido la
caida del tipo de interés oficial que se
encontraba en el 9% al comienzo del
96 y ha llegado en el pasado Abril al
5,56% que augura una expansion
sostenida de nuestra eccncmia.

Para 1987 las

optimistas. Parece que la economla

previsiones son

europea crecera un 2,3% ese afo,
tasa que serd superada por Espafa,
que lo hara como decimos a un ritmo
cercano al 3%, tal como indica el
Programa de Convergencia, hace poco
tiempo aprobado por la mayoria de las
fuerzas politicas de la nacidn.




Informe

de .
gECS tion

Entorno econémico

El afio 1996 ha resultado interesante
para Espafia, con un crecimiento
econémico superior a la media europea
y en él se han producido sucesivas
correcciones de nuestros principales
desequilibrios econémicos que nos van
acercando al cumplimiento de los
criterios de convergencia establecidos
en el Tratado de Maastricht.

La desaceleracién econémica sufrida
desde Junio de 1995 fue remitiendo
paulatinamente dando paso a un mayor
dinamismo a partir del verano de 1996,
lo que ha permitido un crecimiento
medio del 2,2%, que aunque inferior al
del afio anterior, se acerca bastante a

lag cifras previstas por el Ministerio

de Economia.
La reactivacion econémica, se ha
debido en parte a una reduccidn

progresiva del gasto publico. Asi los
motores de la economia para el afo,
fueron las exportaciones, la inversién en
bienes de equipe y una moderada
recuperacion del consumo privado, que
permitid de paso el control de los
precios.

Por el lado de la demanda, el consumo
privado crecié un 1,8%, afianzando las
perspectivas para los primeros meses
de este afio que permiten augurar un
crecimiento cercanc al 3%, lo que sin
duda afectara positivamente a nuestro

Sector, tan estrechamente ligado a esta
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Tasa interanual, en porcentaje

* Previsién
Evolucién del PIB

Tasa anual en porcentaje

* Previsiones del Banco de Espafia




Informe

de

Nuestro sector

Los precios de las materias primas mas
utilizadas en nuestras fabricaciones fueron
cayendo a lo largo de 1996 en un movimiento
gue se inici6 en el verano del 95 y que se fue
extendiendc a todos los materiales que
coNsuUMIMos.

Esta situacién se ha mantenido hasta el
comienzo de este aho, cuando las materias
plasticas han comenzado a remontar, as{ como
la 1hoja fina de aluminio. También recientemente
se observa un crecimiento en los precios ‘de
pasta de papel, aunque por el momento los
precios de papel no parecen moverse.

E! sector transformador en medio de esta atonia,
ha visto descender su cartera de pedidos y
también los precios, arrastrados por las exi-
gencias de los clientes ante la baja de materias
primas y a pesar de que otros componentes del

precio subian de forma obstinada.

Como consecusncia de todo ello, se ha
apreciado una calda de rentabilidad en las
Empresas.

En el sector del plastico, parece ser que el
crecimiento final del consumo, estimado en
1,9% se ha apoyado basicamente en la
favorable evolucion de las exportaciones de
transformados plasticos. El afio no se puede
considerar como malo, y se ha llegado segin
datos de ANAIP (Confederacion Espafioia de
Empresarios de Plasticos) en el pasado afo,
a un consumo de plasticos por habitante de
54 Kgs. que consolida los importantes aumen-
tos que hubo en 1985.

El sector de envases y embalajes es el que
peores resultados ha presentado entre todos
los transformadores plasticos.

La industria europea de plasticos esta inmer

sa en un periodo de alianzas y en Espafa se




estan llevando a cabo importantes proyectos de
creacion de nuevas fabricas y ampliacion de las
existentes. Los precios mantignen una
tendencia alcista, ya que los productores de
polimeros vienen intentando mejorar sus
precios desde Marzo, para tratar de compensar
pérdidas sufridas en finales del 96. Los
aumentos de costo de las materias primas,
etileno y propileno, y la escasez de mondmeros
estan reforzando estas subidas.

La produccion de papel y cartén segin datos de
ASPAPEL, crecié un 2,3% en 1996 hasta
alcanzar las 3,7 millones de Tm; crecié més, en
el segmento de higiénicos y sanitarios, y menos
en papeles blancos, prensa y embalaje. La
produccién de pastas que disminuyé en los
primeros nueve meses del afio, tuvo un
crecimiento importante en el Ultimo trimestre.

Parece que se produce pues una cierla recupe-

racién en la produccidn, creciendo la
exportacion. También el consumo que comenzoé
con una caida importante, ha ido creciendo a lo
largo del ano, especialmente en el tercero y
cuarto trimaestre. El consumo aparente de papel
y carton que en Septiembre suponia un 2,6%
menos que en 1995, ha crecido fuertemente en
el dltimo trimestre, todavia sin cuantificar al
redactar estas lineas.

La hoja fina de aluminio, que mantenia precios
con tendencia a la baja el ejercicio anterior, ha
tenido recientemente fuertes tensiones de
subidas, al crecer la cotizacién dei lingote en
més de un veinte por ciento, a lo que se afadid
délar

moneda que domina los

la subida de la cotizacién del
estadounidense,
precios internacionales.

Parece que estas subidas se estabilizan en

estos momentos.




Informe

de

El Grupo Tobepal

En la década de ios noventa, hemos ido
consiguiendo importantes crecimientos que nos
han colocado en la cuspide del subsector del
embalaje flexible. La fusion por absorcién con
Manpac ha consolidado este crecimiento que
nos permitira conseguir nuevas metas en los
proximos afos, siempre con el objetive muy
presente de lograr un conjunto productivo, capaz
de competir con éxito en nuestro mercado
europeo.

Venlas del Grupo Tobepal 10283

de 1992-97
(en MM de pesetas)

9.831

* Previsién

Cash flow,
antes de Impuestos
(en MM de pesetas)

1.373"

* Pravision

Sin embargo, 1986 ha resultado inferior a las
previsiones que mantenfamos, motivado por el
impacto de la caida de precios de las primeras
materias por un lado, y por el otro, ios gastos
extraordinarios que ha acarreado la comentada

fusion.




Asf, las ventas han descendido en casi un 4%
sobra el afo anterior y el beneficio de explotacién
en un 30 por ciento. El descenso de cash flow es
algo inferior, por el crecimiento de las
amortizaciones.

Dentro del Grupo la situacion de las Empresas ha
sido diversa, ya que si Tobepal y Tobefil han redu-
cido sus ventas y beneficios, Toybe los ha aumen-
tado significativamente como veremos mas
adelante.

Con la absorcion de Manpac y la venta de nuestra
participacion en Tintas Arzubialde, S.A., el Grupo
se ha visto reducido a las tres empresas
principales y Fuenmayor, S.A.

Toybe y Tobefil han completado ya sus inversiones
y Tobepal finaliza este afio su programa inversor
del bienio 95-87, con lo que quedan las empresas
del grupo muy bien equipadas para afrontar con
éxita los préximos afios, en los que se ha de
canfigurar definitivamente el marco en el que nos

hemos de mover en Europa.

Estamos convencidos de gue la llegada i« JRC
y con él, nuestra total apertura, bencl ie
desarrollo del negocio, pues nuestras “icat
estaran en ese momento trabajando cc 1tas

con eficiencia y calidad.

Participacién en beneticios.
{en millones de ptas.)

Tobetll, $.A. {10,60°

)

Cash flow antes de impuestos conselidados: 972 Millorie <« plas

Tobepai 5 .. 69,95":

e
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Estado comparativo de la cuenta

de Pérdidas y (anancias (en miles de pesetas y porcentaje)
Cuenta consolidada
Conceptos Ao 1996 ci::as\?:rzieas Afip 1895 ci;fas\?;)l:?as % diferencia ;
Importe cifra negocio ..................... 9.831.259 10.221.491
Valor de Produccién ...................... 9.881.877 100 10.477.671 100 -5,68
Aprovision. Mater. Primas .............. 5.744.308 58,13 6.210.762 59,27 -7.50
Valor ARadido ... 4.137.569 41,87 4.266.909 40,73 -3,02
Gastos de Personal ... 1.807.109 18,28 1.759.480 16,79 2,71
Variacion Prov. de Trafico .............. 69.553 ¢, 71 81.547 0,78 -14,71
Otros Gastos Explotacion
Servicios Exteriores ..o 1.058.604 10,71 1.013.008 9,67 4,50
TrbUulos e, 29.478 0,30 27.351 0,26 7,77
Dotacion para Amortizac. .............. 567.633 5,74 516.237 4,93 9,96
Beneficio Explotacion .................... 605.194 869.286 -30,38
Rtdos. Financ. negativos ............... 138.379 1,40 187.159 1,79 -26,06
Beneficio Activ. ordinar. ................. 466.815 4,72 £92.482 6,61 -32,58
Rstdos. EXtraor ......cccciviveinenennn - 62.549 + 66.189 -194,50
Benefic. antes de impues. ............. 404.266 4,09 758.671 7.24 -46,71
Impuesto sobre Sociedad. ............. 115.188 199.171 -42,18
Rstdo. Ejerc. (Beneficio) ................ 289.078 559.500 -48,33
Cash flow antes de impuestos ... 971.898 9.84 1.274.908 12,17 -23,77

—— -

Aparecen en porcentaje sobre el valor da la produccién los gomponentes del valor agregado.

3 ATET R

MR A Sy R T T




99

De 48 a 55 afos

La plantilla de! Grupo al terminar 1996,
estaba formada por 445 personas que
se distribuian asi:

Tobefil, S.A. (29)
Toybe, S.A. (95)

Tobepal, S.A. (321)

.

La distribucién de personal por edades,
es la siguiente en el Grupo (total 445):

Hasta 25 afios
26

Més. de 55 afios
37

De 26 a 35 afos
145

Da 36 a 45 afos

138

Por niveles de formacién se
distribuye asf (total 445);

Titulados superiores

Titulados medics
35

P
riistion

Formacitn bésica

Formaci6n profesional
303

Tobepal, S.A.

Ha cambiado su balance en forma muy acusada,
después de la incorporacion de Manpac. También
Idgicamente, su cuenta de pérdidas Y ganancias, que
refleja el fuerte impacto de fa fusion, al haberse
producido gastos extraordinarios que no existirdn yz
en proximos ejercicios.

Asi podemos ver en ei esiado comparativo, que si
bien las ventas han crecido casi un 43% por ciento,
los beneficios de explotacién han descendido en un
19,45 por ciento.

Crecen en forma importante todos los parametros
como, gastos de personal, servicios exteriores,
amortizaciones, etc., cosa logica en una Empresa que
ha pasado de 212 a 321 personas Y que ahora cuenta
con dos plantas productivas.

Al producirse la fusién, tuvimos que ajustar
necesariamente la planta de Burgos, que se
encontraba sobredimensionada para sus necesidades.
Otras

principalmente, pasaron a residir en Legrofio, por ser

personas, directivos vy  administrativos
en esta fabrica donde se han centralizado todos los
Servicios.

Logrofio asi, ha finalizado el afio con una plantilla de
231 personas, quedando en Burgos una fabrica muy
especializada con 90 personas,

Durante el ejercicio se han puesto de manifiesto unos
“gastos, originados en la planta productiva de Burgos,
que entendemos son realmente excepcionales y que
dificilmente volveran a repetirse. Estos gastos los
estimamos de la siguiente forma:

Reorganizacion personal planta de
Burgos con reduccidn de plantilia

111.847.931,- Ptas.

Dotacion a ias provisiones

Sueldos de primero enero, hasta
su salida, de personal excedente

55.170.098,- Ptas.

55.424.357 - Ptas.

Totai pesetas

222.442 384 - Ptas.




En el ejercicio actual se estan haciendo
esfuerzos importantes para volver a los ratios

que disponiamos previamente a la fusién. Los

trabajos de cambios de maquinaria e
incorporacién de nuevas maquinas que se
llevan a cabo, quedaran finalizados inme-
diatamente después del verano, en el mes de
septiembre. Llegado este momento, ambas
instalaciones quedardn altamente especia-
lizadas, lo que generar4 una mejora competitiva
importante.

Hay que considerar también en el transcurrir del
ejercicio pasado, que la caida del consumo
nacional, ha tenido una repercusién directa en
huestra cartera de pedidos. Ante tal situacién
hemos redoblado nuestros esfuerzos en &l resto
del mercado europeo, consiguiendo una cifra de
hegocios un 25,3 por ciento superior a la del
ejercicio precedente, que han podido paliar en

parie las menores ventas del mercado interno.
En el pasado afo, fue destacable nuestra
presencia en la Feria INTERPACK 96 celebrada
en Dusseidorf entre los dias 9 y 15 de Mayo,
con un magnifico stand que se recoge en la
fotografia y que fue muy visitado por nuestra
clientela.

En una fiesta celebrada el dia 15 de
Noviembre 1996, en la que ta Camara de
Comercio de Logrofio presentd los “Premios a
la Exportacion 1995”, se concedié a Tobepal,
S.A. junto a ofras dos Empresas, este
importante galardén que premiaba nuestro
esfuerzo exportador.

Recogié el premio D. Isaac Gutiérrez, al
encontrarse en el extranjero D. Javier Rojo,
responsable del departamento, en una
agradable cena con mas de 300 comensales,

empresarios riojanos.




Estado comparativo de la cuenta
de Pérdidas y (Ganancias (en miles de pesetas y porcentaje)

— —
Cuenta consolidada

=
Conceptos Afo 1986 ci?roas\?ebr:?as Afio 1995 ci:?as\?:r::as % diferencia
Importe cifra negocio ............cooeeene 7.654.522 5.342.467
Valor de Produccidn ..o 7.707.441 100 5.518.842 100 39,65
Aprovisian. Mater, Primas .............. 4.651.577 60.35 3.390.432 61,43 37,20
Valor Afadido ... 3.055.864 38.85 2.128.410 38,57 43,58
Gastos de Personal ... 1.363.471 17.69 838.129 16,19 62,68
variacion Prov. de Trafico .............. 54.609 0.71 8.471 0,15 544,66
Otros Gastos Explotacion
Servicios EXIeriores ..o 766.618° 9.95 460.556 8,35 66,45
THDUROS Lo e 21.385 0.27 13.743 0,25 55,61
Dotacién para Amortizac. .............. 388.353 5.04 234.667 425 65,49
Beneficio Explotacién ... 461.428 572.844 -19,45
Ridos. Financ. negativos ............... 111.694 1.45 76.116 1,38 46,74
Beneficio Activ. ordinar. ................. 349.734 454 496.728 9 -29,60
Rstdos. EXIraor. ......cooovumennrennion -4.303 23.545
Benefic. antes de Impues. ............. 345.431 520.273 -33,60
Impuesto sobre Sociedad. ............. 85.327 139.743 -38,94
Rstdo. Ejerc. (Beneficio} ............... 260.104 380.530 -31,64

Aparecen en porcentaje sobre el vaior de la produccién los componentes del valor agregado.

La evolucidn de nuestras
exportaciones en los cinco ultimos

afos, ha sido 1a siguiente:

Volumen de exportaciones
(MM. de Ptas.)

* Prevision




Tobepal.

Tobepal. >
Ventas por sector 1996 Ventas por sector 1996 'a
% Ptas. . % M? 3

Industria (23%})

A el

Alimentacion (43%) Alimentacion (48%)

Industria (21%)

Farmacia (17%)

Farmacia (18%)|

Cosmética (14%) |

Cosmética (16%})

Distiibucion geogréfica Censumos mas representativos
de las ventas 1996 de Tobepal 1996

Adhesivos (3.4%)  Aluminio (20,3%)
Levante (4,9%)  Extgriores {28,4%) :
Tintas y bamices (4,8%)
Norte (23,5%)

Disolventes (6,6%)
Granzas (12,7%) '

Catalufia (21%)

Centro (16,2%)

Films (25,2%)

Fapel (27%)




El total de 1+«

oo hechas

en 1996, han sido 175

millones de pesetas

Toybe, S.A.

Continuando el programa de inversiones iniciado en
1895, se instal6 el pasado ano, una nueva maquina
para fabricacion de bolsas portabies, y se hizo una
reforma de una de las maquinas impresoras de
flexografia. Asimismo, se inauguré un nuevo
pabellon para almacenamiento de productos
terminados.

Todo ello permitié una racionalizacién de la
produccion que esta contribuyendo a una cierta
reduccion de nuestros costes. Por otro lado la
incorporacién de estos nuevos activos permitira
ampliar nuestras cifras de facturacién en los
proximos afios.

El total de inversiones hechas en 1996, han sido
175 millones de pesetas y con ello ha quedado
completado el plan previsto para el bienio.

La cifra de ventas conseguida por Toybe, fue muy
similar a ia del afo anterior, totalizando 1.637 mi-
llones de Ptas. Sin embargo, ha tenido un aumen-
to importante su cash flow que ascendié a 204

millones (+22%) y su beneficio neto después de

impuestos que sumo 84,2 millones de pesetas (un
19% mas).

Este afo las expectativas son buenas, pues se
espera un significativo aumento de la cifra de
ventas, animada por el repunte qué" presenta el
aumento del consumo en Espafa.

Distribucion de ventas por producto.

Papeles impresos
13%

Laminados y

Bolsas comercio {boutiqua) - g
fiimes impresos

21%

Bolsas industria Boisas pequeho contenido
34% 22%




Balance de situacién de Toybe, S.A. en miles de pesetas.

IR
Activo Pasivo
Inmovilizado ... 675.461 Capital ..o 300.000
Gastos a distribuir en RESEIVas .......ccoooiiiieiecciin e 397.018
varios ejercicios. ... 1.050
Perdidas y ganancias ................... 84.142
Activo circulante .......................... 616.085
Ingresos a distribuir en
Varios ejercicios ......................... 21.152
Acreedores al.plazo ................... 7.326
Acreedores a C. plazo ................. 482.058
Total activo ................................ 1.292.596 Total pasivo..............coooeeiven 1.292.596
. S
Balance de situacién de TObCﬁl, S.A. en miles de pesetas.
Activo Pasivo
Inmovilizado .............................. 589.597 Capital ... 150.000
Gastos a distribuir en Reservas ..o 459.183
varios ejercicios ... . 604
Perdidas y ganancias .................. 23.387
Activo circulante .......................... 504.049
Ingresos a distribuir en
Varios ejercicios. ...........occcoeeei 42.916
Acreedoresa L. plazo ................... 9.299
Acreedores a C. plazo .................. 409.465
Total activo ... 1.094.250 Total pasivo......................o 1.094.250




Tobefil, S.A.

No ha sido un buen ejercicio para Tobefil, el del
recién finalizado 1996. La situacién del mercado ha
sido un tanto andémala, y a pesar de haber tenido un
fuerte aumento de su produccién, que represents en
toneladas un 13% mas que en 1995, la cifra de
ventas fue ligeramente inferior a la alcanzada en tal
ano.

Las constantes oscilaciones en el precio de las
materias primas y el exceso de capacidad productiva
de los transformadores espafioles, no han permitido

repercutir en los precios de ventas los aumentos de

costes, lo que ha propiciado que los margenes hayan
caido sustancialmente con respecto al gjercicio
anterior.

Asi se ha conseguido una cifra de ventas de 1.088
millones de pesetas (menos 6,80%) y un cash flow
de 111 millones (menos 35%).

Tobetil, en colaboracién con el CDTI esta
desarrollando nuevos filmes de embalaje destinados
a envolturas de productos alimentarios y otros usos.

Persigue encontrar materiales mas técnicos que

consigan buenos resultados con espesores inferiores
a los tradicionales.

En Mayo 96, uno de sus filmes destinados a la
industria de perfumeria fue galardonado con el
premio “INNOV "ATO" en el cuarto Certamen
celebrado en Paris.

Ha iniciado también fabricaciones de co-extrusién
con metaldcenos para reducir espesores y mejorar
condiciones de soldadura, por considerar que son
polimeros con futuro.

Distribucién de ventas
por producto.

Filmes para complejos (44%)

Film agricofa y otros (7%)

Manipuladores (21%,
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Fuenmayor, S.A.
Ha tenido un pequeno resultado de 1.822.342-

peselas. Su actividad es escasa. Sigue
propietaria del 30% de Insular de Construccién vy
Turismo, S.A. gue tiene un capital social de 150
millones de pesetas y que posee un edificio en

venta en Palma de Mallorca.

Composicién del

Grupo Tobepal

Como se indicéd en el Informe de Gestién del
pasado afo, el dia 10 de Enero de 1996, se
produjo la desinversion de nuestra participacién
en Tintas Arzubiaide, S.A. que supuso una
plusvalia de 88,4 millones de pesetas.

Teniendo también en cuenta la fusién con
Manpac, S.A., las cuentas consolidadas del
Grupo Tobepal recogen los balances y resultados
de las empresas que se indican en el cuadro de

la derecha.
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Balance de situacién de Fuenmayor, S.A. en miles de pesetas.

v

Activo
INMOVIliZAO oo 65.987
Inmovilizado financiero .................. 54.660
Circulante v 49.807
TESOIENA cooeveee i 6.861
Total active ... 177.315
e ——————
Grupo Tobepal
———
Tobepal, S.A. ... Empresa holding

Toybe, S A Participacién del 100%

Tobefil, S.A. ...t Participacién del 100%
Fuenmayor, S. A. ....... Participacién del 100%
AR

Pasivo

CaPItAL oovererr e 105.000
RESEIVAS ...oooeeneerrerssmraremssrmnessaas 15.736
BenefiCio .....covvreeeerriieaniereeeeees 1.822
Acreedores C. Plazo ... 54.757
Total Pasivo......cocooreemirmciee 177.315




Expectativas | ante

El Programa de Convergencia, recientemente
aprobado por la mayor parte de las fuerzas politicas
espafiolas augura un crecimiento del Consumo
hasta el afic 2.000, muy similar al crecimiento del
PIB y en el entorno det TRES por ciento.

Este crecimiento sostenido, que ya ha comenzado a
notarse en nuestra actividad a partir del mes de
Marzo, augura el cumplimiento de nuestros objetivos
para el ano.

Si ademas constatamos que este crecimiento se ha
de producir {con mayor o menor intensidad) en la
totalidad del Mercado Europeo, presumimos que en
este ejercicio y los siguientes, podremos movemos
en un entorno muy favorable.

También confiamos que las cifras de exportacién a
Paises fuera de la Unién Europea, se intensifiquen,
muy especiaimente en EE.UU., donde hemos
entrado con fuerza.

Los tipos de interés con su continuacion de
tendencia a la baja, han de ayudarnos también en
esta nueva etapa.

Los trabajos necesarios para la ubicacién definitiva
de la maquinaria entre Burges y Logrofio, estéan muy
adelantados. También se estan haciendo algunas

pequenas transformaciones en la estructura de la

G

planta de Burgos, para poder acoger correctamente
ja nueva magquinaria en el camino.

Sefores accionistas: es agradable poder notificarles
que el mayor esfuerzo inversor ha quedado hecho y
que a partir del nuevo ano, entraremos en una fase
mas tranquila en este aspecto tan decisivo.

Esta previsto, que en el mes de Marzo y
coincidiendo con la celebracién del 75 Aniversario de
nuestra fundaciéon, se proceda al reparic de
100.167.100,- Pis. con cargo a la Cuenta de Prima
de Emision, que una vez deducido este impone,
quedara reducida a la cantidad de 355.465.188,- Pis.
Asimismo propondremos un nuevo reparto en la
proxima Asamblea General Ordinaria.

Estos han sido los principates puntos de interés en el
intervalo de tiempo transcurrido entre la Asamblea
del afio pasado y la presente. Aspectos, la mayoria
positivos, que sé han hecho posibles gracias a la
confianza que siempre hemos disfrutado de Vds.
senores accionistas.

Nuestras mas expresivas gracias a todos Vds., asi
como a la totalidad de nuestro Personal que tanto se
esfuerza dia a dia con su trabajo, sus conocimientos
y su imaginacion, para conseguir los objetivos tan

ambiciosos que nos hemos propuesto.




