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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

1.- He auditado las cuentas anuales de la Sociedad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. que
comprenden el balance de situacion al 31 de Diciembre de 1998, 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. Mi responsabilidad es expresar una opinion 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 presentacién, de los principios
contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2.- De acuerdo con la Legislacién Mercantil vigente los administradores me presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro
de financiacion de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A., ademas de las cifras del ejercicio
de 1998, las correspondientes al ejercicio anterior. Mi opinion se refiere exclusivamente a las cuentas
anuales del ejercicio 1998. Con fecha 28 de Abril de 1998, emiti informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 1997, en el que expresaba una opinion favorable.

3.- En mi opinién, las cuentas anuales del ejercicio de 1998 adjuntas, expresan, ¢n todos los aspectcs
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA, S.A., de los resultades 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.

4 - El informe de gestién adjunto del ejercicio 1998 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. He verificado que la informacidn contable
que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 1998. Mi
trabajo como auditor se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este
mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros
contables de la Sociedad.

Madrid, 20 de Abril de 1999

José M Herrera Madatiaga

MILMBEKO LIERETENTE BFt

L

INSTITUTO DE AUDITORES |
CENSORES JURADOS

Fdo.- JOSE MANUEL HERRERA MADARIAGA DF CUENTAS DE ESPANA
1999 7A17-7037003

COrIA GRATUILITA

N.LF.: 1.352.895-N O/ Antonio Pérez, 19 2ZR002 Madrid 111 915612070 Fax: 915041462
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria 1998

1.- ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europa&(’), es una empresa constituida el 31 de
Diciembre de 1995, mediante escritura pliblica ante el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero, con
nimero de protocolo 5.346 y procede de la fusion de dos Sociedades, por absorcion de Papelera de
Castilla, S.A. y por la escision parcial de Papeles y Cartones de Cataluiia, S.A. {Pyccsa). Tiene por
objeto la transformacion de primeras materias y productos quimicos y, la fabricacion de celulosas,
fibras y sus derivados de cualquier clase, la fabricacion de papel de todas clases, de carton, de carton
ondulado y de cualquier otro manufacturado o transformado de papel carton o celulosa.

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

La Compaiia tiene centros de trabajo fabriles en Duenas (Palencia) y Alcolea del Cinca (Huesca).
asi como Centro Administrativo-Financiero-Comercial en Madrid y otro solamente comercial en
Barcelona.

2.- BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 1998 se han preparado a partir de los registros
contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable,
de forma que muestren la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera 'y de los resultados de
la misma, conforme a lo establecido en el articulo 34 del Codigo de Comercio, han sido formuladas
por los Administradores de la Sociedad.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, estima que las cuentas anuales adjuntas del ejercicio
1998 seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones significativas. Como
requiere la normativa contable, el balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias y el cuadro
de financiacion de 1998 recogen, a efectos comparativos, las cifras correspondientes al gjercicio
anterior, que formaban parte de las cuentas anuales de 1997.

3.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion que el
beneficio del ejercicio 1998, por un importe de 682.201 miles de pesetas, sea destinado en su
totalidad a reservas.

Reservas Voluntanas 613981
Reserva Legal 68.220
[ eez2o]- ¢ =~ 682201
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria 1998

4.- NORMAS DE VALORACION

Las cuentas anuales del ¢jercicio 1998, han sido formuladas de acuerdo con los principios contables
y normas de valoracion y clasificacion contenidos en el Plan General de Contabilidad. siendo los
siguientes:

a) Gastos de establecimiento

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

b) Inmovilizaciones inmateriales

E!l inmovilizado inmaterial se valora a su coste de adquisicién y se presenta neto de sus
correspondiente amortizacion acumulada, conforme a los siguiente criterios:

Los gastos de investigacion y desarrollo cuyos resultados son satisfactorios se activan,
amortizandose en un periodo de cinco afios. En caso de que varien 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.

Los derechos de uso y opcidn de compra derivados de la utilizacidn de inmovilizados materiales
contratados en régimen de arrendamiento financiero, se registran por el valor de contado del bien en
el momento de la adquisicién. La amortizacion de estos derechos se realiza linealmente durante la
vida util del bien arrendado. En el pasivo se refleja la deuda total por las cuotas de arrendamiento
mas el importe de la opcion de compra. La diferencia inicial entre la deuda total y el valor de
contado del bien, equivalente al gasto financiero 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 ¢jercita la opcidn de compra, el coste y la amortizacion
acumulada de estos bienes se traspasa a los conceptos correspondientes del inmovilizado material.

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

¢) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se valora al precio de aportacion en la fusion y/o al coste de adquisicion.
En el ejercicio 1996, se actualizaron los valores de los bienes y sus correspondientes amortizaciones.
de acuerdo a RD 7/96 de 7 de junio, por un saldo neto de 876.739 miles de pesetas. Las mejoras ¢n
bienes existentes que alargan la vida util de dichos activos, o incrementan la productividad, son
capitalizadas. Los costes financieros y gastos de otra indole producidos en el periodo de instalacion
y puesta en marcha son incorporados al valor del bien. Los costes por trabajos efectuados per 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 interviene en la realizacion de los trabajos por
obras de inmovilizado. El importe por este capitulo en el ejercicio 1998, ascendio a 33.636 miles de
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria 1998

pesetas. En el caso de bajas o retiros de elementos del inmovilizado material, su valor contable y su
correspondiente amortizacion acumulada se eliminan de los registros contables. El beneficio o
pérdida resultante de la operacion se lleva a resultados extraordinarios del ejercicio en el que se
realiza. Los costes de mantenimiento y reparacidn se llevan a resultados en el momento en el que se
producen.

Las amortizaciones de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valores contables
siguiendo el método lineal, en funcidn de la vida atil y conformes a los centros de produccion,
siendo los siguientes:

D ipCion v %A |
Construcciones

tnstalaciones Técnicas Especializadas
Magquinaria

Utillaje

Otras Instalaciones

Mobiliario

Equipos Procesos de Informacion
Elementos de Transporte

Otro Inmovilizado Matenal

En el ejercicio 1997, los coeficientes de amortizacidn fueron ajustados a los centros de trabajo y a la
vida util conforme a los procesos productivos.

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

d) Inmovilizaciones Financieras

Corresponde a la participacion de la Sociedad en otras Compaiiias, valorandose a su coste de
aportacion o adquisicion. Sobre el valor teorico contable de balance cerrado en el altimo ejercicio
aprobado, se provisiona la cantidad resultante sobre el valor contable por la participacion y el
teorico, si este es menor a aquel. En este ejercicio de 1998, las provisiones por este concepto
asciende a la cantidad de 48.753 millones de pesetas.

Otras partidas de este capitulo se recogen en la cuenta “Fianzas y depdsitos constituidos” que se
corresponden a determinadas fianzas aportadas y que su recuperabilidad sera largo plazo.

e) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen gastos de formalizacion de préstamos recibidos y gastos por intereses diferidos por deudas
contraidas, que se imputan a resultados durante el plazo de vencimiento de las comrespondientes
deudas, de acuerdo con un método financiero. Por indemnizaciones a personal con los que, en
determinadas condiciones ha quedado rescindida su relacion laboral, quedan pendientes de imputar
al ejercicio siguiente la cantidad de 12.751 miles de pesetas.

f) Existencias

La Compaiiia valora sus existencias de materias primas y auxiliares a coste medio de adquisicion
que es inferior 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
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria 1998

éste fuera menor. En caso necesario, se realizan dotaciones a la provision por depreciacion de
existenctas cuando existen dudas de su recuperabilidad.

g) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en pesetas,
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 cancelacion de los saldos provenientes de transacciones
en moneda extranjera, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se
producen, no obstante las diferencias de cambio netas resuitante de la conversion en el ejercicio
1998. imputados a resultados no ha sido significativa.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en pesetas a tipo
de cambio que se aproximan a los vigentes al 31 de diciembre, reconociéndose como gastos las
peérdidas netas de cambio no realizadas, determinadas para grupos de divisas de similar vencimiento
v comportamiento de mercado. y difiriéndose hasta su vencimiento los beneficios netos no
realizados, determinados de igual modo. Todas las monedas en las que opera la Sociedad gozan de
tipo de cambio oficial.

h) Subvenciones

Las subvenciones de capital se contabilizan en base a su devengo y se llevan a la cuenta de “Ingresos
a distribuir en varios ejercicios”, proceden de concesiones para la financiaciéon de proyectos de
inversion en inmovilizado productivo 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 correlacion razonable con
los bienes subvencionados.

Al 31 de Diciembre de 1998, el saldo de esta cuenta presentaba una cifra de 363.488 miles de
pesetas. no ha habido concesiones en el ejercicio, v las imputaciones a la cuenta de resultados
ascendieron a 58.561 miles de pesetas.

i) Clasificacion de las deudas a corto y largo plazo

En el balance de situacién adjunto, se clasifican a corto plazo los créditos y deudas con vencimiento
1gual o inferior a doce meses, y a largo plazo en el caso contrario.

J) Impuesto sobre sociedades

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

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

k) Ingresos y Gastos

Se contabilizan sin incluir, si procede, el IVA repercutido o soportado respectivamente y de acuerdo
a principios contables del devengo, con independencia del momento de cobro o pago, y de
correlacion de ingresos y gastos.
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
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5.- GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

Un detalle de este epigrafe en miles de pesetas al 31 de diciembre de 1997 y 1998 es el siguiente:

2212

T 3866 7449

Saldo al lniao def Bercdo-97

Adicones 691
Amortizaddn 73 1490 443
Traspascs

R IR

Saldo Final de Ejerdido97 [ :3.09215:6950 [ii760 |

Saldo al Inoo gel Beracio-98 3092 5959 1768 691 0 11.511
Adiciones 69.838 276.908 346745
Amortizacon T3 7353 -442 -139 -8 707
T 0

Saldo Finas de Bercicio-98 [72319] < 68444+ 54327 > 562 +2B.908]: - - 349.550|

6.- INMOVILIZADO INMATERIAL

Un detalle de este epigrafe es el siguiente ( en miles de pesetas):

Analisis del Movimiento del Inmovilizado Inmateriai-97
(expresado en miles de pesetas)
S )is : Movimientos del’ejérclc

Coste de las Inmovilizaciones ;|Adiciones-: { Bajas rinali..
Gastos de Investigacion y Desarrollo 14.216
Propiedad Industrial 150 a8 238
Aplicaciones informaticas 31.015 13.985 45250
Derechos s/Bienes en Régimen de Arr.Fro. 220.972 49472 1.898 166.681

Total Coste [:5::266:363] 771 63.545] - £:1:898]:{ 7256:385
Amortizacién de las Inmovilizaciones
Aplicaciones Informaticas 9.695 7754 17.449
Gastos de Investigacion y Desarrollo 3737 2.843 6.580
Propiedad Industrial 30 30
Derechos s/Bienes en Régimen de Arr.Fro. 49.018 12.407 722 -20.219 40.484

Total Amortizacion [ %+.1:62450] 775 23:034): .~ - 722]" 202197 0

moutzsso mmatra e
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Coste de las Inmovilizaciones

Gastos de Investigacion y Desarrolio

Propledad Inchustrial

Aplicaciones Inforrmaticas

Derechos s/Blenes en Régimen de A Fro.
Total Coste

Amortizacion de las Inmovilizaciones
Aplicacones Infonméticas
Gastos de Investigacidn y Desamalio
Propiedad Industrial
Derechos s/Benes en Régimen de AT.Fro.
Total Amortizacién

Inmovilizado Inmaterial Neto

a) Bienes en régimen de arrendamiento financiero

Al 31 de diciembre de 1998 se han adquirido en contrato de arrendamiento financiero determinados
elementos de Activo Fijo, que se contabilizan en la cuenta de “Derechos sobre bienes en régimen de
arrendamiento financiero”.

Los costes financieros de esta operacion se contabilizan en la cuenta de “Gastos por intereses
diferidos” dentro del capitulo gastos a distribuir en varios ejercicios. La situacién de estas
operaciones al 31.12.98, es la siguiente {en miles de pesetas):

28.480
Corto Plazo 28.460 3.671
2000 25.263 2.005
2001 16.751 782
2002 7.438 112
Largo Plazo 49.452 2.900
TOTAL 77912 6.570]

7.- INMOVILIZADO MATERIAL

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 1997 era:
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
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Analisis del Movimiento del Inmevilizado Material-97
{expresado en miles de pesetas)

Coste del Inmovilizado Material 208y b :
Terrencs y Bienes Naturales 67755 4$.8495 77 651 77 651

Construccicnes 2.t77 518 204146 2381664 ¥ 204 2 386 868
Instalacicnes Técnicas 6.659.581 568.233 7.227.814 4000 1.215272 8.439.088
Maquinaria 6.899.615 771845 7671260 400 392.474 8064 134
Utiliaje 5.474 5474 5474
Olras Instalaciones 17.571 17 571 -17.571 0
Motiliario 65.624 65 624 24.491 90 115
Equipos Procesos de Informacion 17.271 17.27 10.616 27 887
Elementos de Transporte 59326 14107 73433 861 7.041 79.613
Otro inmovilizado Material 239 359 8979 248 338 390 157 523 B89.205

Anticipos e Inmovilizado en Curso 497.285 497,285 1.263.943 17.392 -1.567.912 205.924
Total Coste ‘ $34.575.006 1 E18:2E 5385 1 $RATY: ATE LA BG5S

Amortizacién del Inmovilizado Material

Construcciones 243.844 44 508 288352 39.791 328,143
Instalaciones Tecnicas 1.126 357 168.831 1.295.288 268.407 7.945 1.571 640
Maquinaria 2712130 475248 3187378 311.481 29.353 11692 3481198
Utiliaje 6.568 6 568 4 1.089 5473
Mabiliario 44.056 44 058 4160 48216
Equipos Procesos de Informacion o] 1] 4.318 4318
Elementos de Transpaorte 40.523 9.580 50.103 3718 582 54.403

Total Amortizacién AT ATE s 28Tt 4: 87T Wi 635878 L3I0 A52 20; 5:493.391
Inmovilizado Material Neto : : i

Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 1998 es el siguiente:

Analisis dei Movimiento del Inmovilizado Material-98
(expresado en miles de pesetas)

Coste delinmovilizado Material b AR : : ]
Terrenos y Bienes Naturales 77 654 o 77.651
Construcciones 2.388.868 75822 ol 2 464 690
Instalaciones Técnicas 8.439 086 551 150 15 958 9.006 195
Maguinaria 8 064 134 105 092 25 200 8 194 426
U titla;e 5474 5474
Mobiliario 80.115 5227 0 95 342
Equipos Procesos de Informacion 27.887 8.233 36.120
Elementos de Transporte 79613 41.079 27 4865 46 079 139 306
Otro Inmavilizade Material 89 205 0 89.205
Anticipos e Inmovilizado en Curso 205.924 193 234 13.724 0 385433
Tota! Coste [F19-48 T 987 [irsininnt 97.9:836 iz 4 151 80 [ea 8 Ti23 8152074 93.342
Amortizacidon del Inmovilizado Material

Construcciones 328.143 39 981 Q 368 124
Instataciones Tecnicas 1.571.640 316 774 1888 414
Maquinaria 3.481.198 330 418 14 734 3.826 348
U tiliaje 54723 5473
Mobiliario 48.216 4 567 52.783
Equipos Procesos de Infarmacién 4.318 6.972 11.290
Elementos de Transporte 54.403 3.392 13.743 19.614 63667
Total Amortizacién AERTAD IIO N AT 25102 [0S 1 Y TA S [T T4 16:098

Inmovilizado Material Neto

Conforme al Real Decreto 7/96 de 7 de junto, se actualizaron los valores del inmovilizado Material y
sus correspondientes amortizaciones por un saldo neto de 876.739 miles de pesetas, cuyo detalle se
desarrolla en esta nota.

EUROPAC, §5.4. Memoria-1998 7/20




Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria 1998

En los valores del Inmovilizado material existen incorporaciones por costes financieros
correspondientes al periodo de puesta en marcha por valor de 679.017 miles de pesetas.

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

8.- INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

Un detalle de esta cuenta al 31 de Diciembre de 1997 es ¢l siguiente (en miles de Pesetas):

Sado a inoo del Blerooo-&7 5496 243000 425000 45000 3844 771810

Ertradas 306, 15000 31304 &8 50165
Aumentos 1080 28554 114 41578
Sacias 54
Oisrranuoanes 1€ 154
Saco Final e Berooo-57 | 844848

Tobak

388

Saldo a oo oel Berooo- 98 0 8445648
Entradas 1191 (eagE (B3 747
Aumenios 286,000 141347 139350 13382 12 441 S22 490
Sabcas 305N 3067
Traspasos 15438 (28 55q) 13126 a

Saldo Frral de Ejercoo-§7 5250 55000, 405000228505 138060 | 10.062 | 12441] - 5088 ] (B1811) 137036

Electrovapor AIE es una agrupacion de interés economico constituida al amparo de la Ley 12/1991
de 29 de Abril, cuya finalidad es la cogeneracion de vapor de agua v energia eléctrica a partir de la
combusiion de gas licuado natural. Recursos Energéticos Locales S.A. participa en el 45 % de la
misma, correspondiendo el restante 55% a Papeles v Cartones de Europa S.A. El resultado de la
Agrupacion en el ejercicio 1997, ascendid a 19.475 miles de pesetas de pérdidas,

Trasloga S.L. es una sociedad dedicada a la fabricacién de plancha de cartén ondulado con un capital
suscrito y desembolsado a la fecha de la formulacién de estas cuentas anuales de 880.000 miles de
pesetas. La participacion de Papeles vy Cartones de Europa S.A. representa un 69,32%, a través del
53.64% directamente v el 15.68% indirectamente a través de Cartonajes Castellanos. S.A. Lkl

-

resultado de la sociedad para el ejercicio 1997 fue de 18.447 miles de pesetas de beneficio.

Multienergias AIE es una agrupacion de interés econdmico constituida al amparo de la Ley 12/1991
de 29 de Abril, cuva finalidad es la cogeneracion de vapor de agua v energia eléctrica a partir de la
combustion de gas natural. Instituto para la Diversificacion y Ahorro Energético (IDAE). participa
en el 22.73% de la misma, correspondiendo el restante 77.27% a Papeles v Cartones de Europa S.A.
I resultado de la Compania en el ejercicio 1997 ascendio a 70.176 miles de pesetas de pérdidas.
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Cartonajes Castellanos S.A., es una sociedad dedicada a la fabricacion de cajas y envases de cartéon
ondulado con un capital suscrito y desembolsado a la fecha de la formulacion de estas cuentas
anuales de 115.000 miles de pesetas. La participaciéon de Papeles y Cartones de Europa S.A.
representa un 100%. El resultado de la Compaiiia en el ejercicio 1997, ascendid a 6.712 miles de
pesetas de beneficios.

Torrespack 2000, S.A., es una sociedad dedicada a la fabricacion de cajas y envases de carton
ondulado con un capital suscrito y desembolsado a la fecha de formulacidn de estas cuentas anuales
de 10.000 miles de pesetas. La participacion de Papeles y Cartones de Europa, S.A. represenia el
100%. adquirido en dos etapas durante el ejercicio 1998. La compafiia en el momento de la compra
se encontraba en proceso de suspension de pagos, habiéndose levantada la misma tras el acuerdo con
los acreedores en el mes de Diciembre de 1998.

9.- ACCIONES PROPIAS

Acogiéndose a las facultades otorgadas al Consejo de Administracion por la Junta General de la
Sociedad que se celebré el 25 de mayo de 1998, el Consejo decidié la compra directa de acciones
propias dentro de los limites y requisitos establecidos en el articulo 75 de la Ley de Sociedades
Anodnimas. Al 31 de diciembre de 1998, la composicion de la autocartera era de 1.125.153 titulos
que representan el 4,05% del capital social, por un importe de 442.389 miles de pesetas v la
provision para depreciacion de Autocartera ascendia a 23.832 miles de pesetas.

10.- EXISTENCIAS

Las existencias se componen de las partidas siguientes (en miles de pesetas). al 31 de diciembre de
1997 v 1998:

Existencias {Miles de pesetas)

i Ejereicio -
o ﬁ,- s
299166

- Comerciales o 245. éO

- Materias Primas 559.358 559 448
- Otros Aprovisionamientos 741.182 840.736

Total BT 545.800/ 7 752 1:609,347: |
- Provisién per Depreciacion (45.250)

Existencias Netas [511496,550. >

Las existencias en general se encuentran cubiertas por una poliza de seguro suficiente para cubrir su
valor a reposicion.
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11.- DEUDORES

La composicién de esta partida de Balance es la siguiente. expresada en miles de pesetas:

[swr | [ 9% |

Ciertes radordes 1.790.104 152854
Ciates exdtranans Z5 083 s
Errpresas dg gupo 128297 166383
Erpresas asooaks 0 2450
D dores Vaics 316.561 1|73
Adring, Riblicas 178.215 148534
Prov. Qiertes O Cabro -146.010 -151.443
Total 351z 1600267

En la partida de Clientes nacionales y clasificado como Efectos Impagados, figura un saldo por
importe de 20.410 miles de pesetas correspondiente a un cliente que en enero de 1992 suspendié
pagos. La totalidad de la deuda esta garantizada por una hipoteca de maximos, segun consta en
escritura publica. Esta deuda ha sido rebajada en el ejercicio en 8.747 miles de pesetas.

En la partida de Deudores Varios figuran dos saldos por importe global de 96.953 miles de pesetas.
[La totalidad de esta cantidad se encuentra garantizada por la constitucién de una primera y segunda
hipotecas sobre bienes propiedad de los deudores. segin consta en las respectivas escrituras
publicas. Esta deuda ha sido rebajada en el ejercicio en 679 miles de pesetas

Dadas las garantias que avalan las citadas operaciones, la Sociedad considera que no deben
producirse resultados negativos correspondientes a ellas. y en el caso incierto que ocurrieran no

serian nunca de suficiente importancia como para alterar de forma sustancial la situacién financiera
o patrimonial de la Compania.

Al 31 de diciembre de 1998, este epigrafe incluye el contravalor de determinadas divisas. todas ellas
con cotizacion oficial, por importe de 311.592 miles de pesetas.

En el ejercicio se han dotado provisiones por 9.428 miles de pesetas para cubrir saldos de dudoso
cobro y se han recuperado saldos por 3.996 miles de pesetas, provisionados en ejercicios anteriores.
e incluidos en otros ingresos.

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

12.- FONDOS PROPIOS

a) Capital social

El capital suscrito esta formado por 27.794.458 acciones de 300 pesetas de valor nominal cada una.
totalmente desembolsado. El importe del capital es de 8.338.337.400 pesetas. Las acciones cotizan
en el mercado continuo de la Bolsa de Madrid y Barcelona y estan representadas por medio de
Anotaclones en cuenta.
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Con fecha 11 de Mavo de 1998, mediante escritura publica ante el Notario de Madrid D. Luis Sanz
Rodero, nimero de protocolo 2000, se efectud una ampliacion de capital por importe de 150.000.000
Pesetas, mediante la emisidén y puesta en circulacidon de 500.000 acciones de 300 pesetas de valor
nominal cada una. suscritas en su totalidad y desembolsadas con anterioridad.

Con fecha 8 de Jjulio de 1998, se efectud una ampliacion de capital por importe de 3.771.593.100
pesetas, mediante la emision y puesta en circulacién a través de una Oferta Publica de Venta (OPV)
de 12.571.977 acciones de 300 pesetas de valor nominal cada una. con una prima de emision
conjunta de 2.726.736.091 pesetas.

Al 31 de diciembre de 1998 los principales accionistas y sus participaciones eran las siguientes:

Corporacion Industrial Ardagan, S.A. 36,68 %
Settsu Corporation BV 18,07 %
Autocartera 4.05 %
Resto en participaciones menores de inversores

institucionales y particulares 41.20 %

b) Prima de emision.

Corresponde a la prima de emision de la ampliacién de capital efectuada el 8 de Julio de 1998,
anteriormente comentada y que asciende a la cantidad de 2.726.736.091 pesetas.

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

¢) Reservas Legales

Al 31 de diciembre de 1998, ¢l saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 72.702 (miles de
pesetas), correspondiendo 35.369 (miles de pesetas) al saldo al 31 de diciembre de 1997 v 37.333
(miles de pesetas) a la imputacidén de la distribucion de resultados del ejercicio 1997,

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.

d) Reservas Voluntarias.

Al 31 de diciembre de 1998, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 1.374.602 (miles de
pesetas), corresponde 1.480.994 (miles de pesetas) al saldo al 31 de diciembre de 1997, 335.697
{miles de pesetas) a la imputacidn de la distribucién de resultados del ejercicio 1997, menos el
traspaso efectuado a la cuenta de "Reservas para acclones propias’, por importe de 442.389 (miles
de pesetas), durante el ejercicio de 1998.

Estas reservas son de libre disposicion a la fecha de cierre del ejercicio 1998.
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f) Reservas para acciones propias.

Al 31 de diciembre de 1998, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 442.389 (miles de
pesetas), corresponden al traspaso efectuado de 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.

g) Reservas de Revalorizacion RDL 7/96.

Al 31 de diciembre de 1998, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 850.437 (miles de
pesetas), corresponde al mismo importe al 31 de diciembre de 1997, que procede de la actualizacion
de acuerdo a lo establecido en el RDL 7/96 de 7 de junio y en el RD 2607/96 de 20 diciembre.

13.- SUBVENCIONES

a) Subvenciones

Este epigrafe, incluye las subvenciones pendientes de llevarse a ingresos y recibidas y/o devengadas
de distintos Organismos de acuerdo con el siguiente detalle (en miles de pesetas):

sul . Recibid

Saldo al inicic del Ejercicio-97 116.603 425141 541.744
Entradas

Imputaciones ejercicio
Saldo Finai de Ejercicio-97

isul . Recibid

Saldo al Inicio del Ejercicio-98 372.014 492.076
Entradas 0
Bajas 2730 67.297 70.027
Imputaciones gjercicio 4570 53.991 58.561
Saldo Final de Ejercicio-98 R 286 2R 1 P 250F726; [iale 3631488:
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14.- DEUDAS

A 31 de diciembre de 1997 y 1998 el detalle de estas partidas era el siguiente;

Composicion de Deudas-1957
(expresado en miles de peselas)
Deudas
Deudas con Entidades de Crédito 1222860 1639584 1572577 1.496.096 1.154.8 9.438 60.000 5932526
Deudas con Emp.del Grupo y Asociadas 211191 ] 0 0 0 0 0 0
Deudas por efectos descontados 1.652.647 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores comerciales 1.698.557 0 0 0 0 0 0 0
Qtros acreedores no comerciales 1.142.279 294903 83.993 16.395 5.206 0 729886 1.130.383
Total Deudas
Composicién de Deudas-1998
(expresado en miles de peselas)
Deudas
Deudas con Entidades de Crédito 1733256 1.402522 1.562.879 1.134675 758230 1.500.000 750.000 7.199.306
Deudas con Emp.del Grupo y Asociadas 118.510 1] 0 0 0 0 1] 0
Deudas por efectos descontados 0 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores comerciales 1.060.145 0 0 0 0 0 0 0
Otros acreedores no comerciaies 797 405 96.104 26123 16.39 6.556 1619 945470 1.096.011
Total Deudas 55 SR 15001002 1150 BTA ST R ToB] LSO RIS | S ATO - 8290811

Del saldo de la deuda por Acreedores Comerciales, 121.413 miles de pesetas corresponden a
proveedores comerciales extranjeros y por tanto en divisas, todas ellas de cotizacion oficial.

Del saldo de la deuda en Otros Acreedores no comerciales, 127.772 miles de pesetas corresponden a
Acreedores por Inversion extranjeros. todo ello en divisas de cotizacion oficial.

15.-SITUACION FISCAL

La base imponible del impuesto de sociedades para el ejercicio 1998 debido a que determinadas
operaciones tienen diferentes consideraciones a efectos de tributacion del impuesto y de la
elaboracion de estas cuentas anuales, difiere del resultado contable.

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacion de ingresos y gastos en periodos diferentes
a efectos de la normativa fiscal vigente a la preparacion de las cuentas anuales.
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T a conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto es la siguiente (en miles
de pesetas):

Resultado Contable del Ejercicio Faxd
Impuesto de Sociedades (Previsian) 272.516 186 669

Diterencias Permanentes:
Con orngen en el gjercicio 3.810 1.054 t3.014
Transparencia Fiscal 64,937 ap 191 44 B90
Diferencias Temporales

-Con origen en el ejercicio 893.590 533.340

Base Imponible { Resultado Fiscal}

La diferencia temporal computada en la liquidacion del impuesto de sociedades viene motivada por
la aplicacion del Real Decreto Ley 7/1994 de 20 de junio, sobre la libertad de amortizacion para las
inversiones generadoras de empleo y que conserva su vigencia conforme a la disposicién derogatoria
dnica 2.21 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, para la aceleracion de amortizaciones establecida
por Real Decreto ley 3/1993 para elementos de Activo Fijo material nuevos y en ¢l tratamiento fiscal
de operaciones de arrendamiento financiero.

Gasto por Impuesto sobre Beneficios

- Impuesto Diferido

En el calculo del impuesto se han aplicado deducciones, por gastos en [+D, inversiones en
instalaciones para la mejora del medio ambiente y Gastos en Formacion Profesional, por un importe
total de 40.240 miles de pesetas.

En los ejercicios 1994, 1995 y 1996, no se computan deducciones por inversiones, al acogemnos a la
libertad de amortizaciéon del Real Decreto Ley 7/1994, de 20 de junio, que en su articulo unico.
punto 4 a), hace incompatible la deduccion por inversiones prevista en el articulo 26 de la Ley
61/1.978, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, para los mismos elementos.

Se encuentran abiertos a Inspeccion, por parte de las autoridades fiscales los ultimos cuatro ejerci-
cios, un ejercicio de la Compaiiia absorbida, Papelera de Castilla y tres de Papeles y Cartones de
Europa S.A., para todos los impuestos que son aplicables a las Sociedades.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a la normativa fiscal aplicable y a
los resultados de futuras inspecciones, de las dos Compaiiias absorbidas y de Papeles y Cartones de
Europa S.A., podrian existir pasivos fiscales de caracter contingente, no obstante, los
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administradores de la Compaiiia estiman que en caso de existir no afectaran significativamente a las
cuentas anuales.

16.- PASIVOS CONTINGENTES

La sociedad a la fecha del 31 de diciembre de 1998, tiene entregados determinados avales bancarios
por un importe total 21.079 miles de pesetas, en su mayoria procedentes de las sociedades
absorbidas Papelera de Castilla, S.A. y Papeles y Cartones de Catalufia, S.A., prestados ante
Organismos Oficiales por importe de 15.168 miles de pesetas y el resto corresponden a garantias de
cumplimiento ante entidades de servicios.

Como garantias de aval prestadas por Papeles y Cartones de Europa, S.A., ante entidades financieras
a favor de Empresas del Grupo, al 31 de diciembre de 1998, existian por un saldo de 218.138 miles
de pesetas.

17.- INGRESOS Y GASTOS

Un detalle de los mismos en los ejercicios 1997 y 1998 es el siguiente:

Distribucién del | te Neto de la Cifra de N .
(En porcentaje)

98 Papel y Cartén 88% 11% 1% 100%
97 Papel y Cartén 78% 1% 1% 100%

Transacciones de Empresas del Grupo
y Asociadas (En miles de pesetas)

Compras Netas 833.323 1.168.774
Ventas Netas 1.185.883 1.234.975
Servicios Prestados 68.799 172.349
Movimientos Varios 212.716 254 852
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. ‘e Materias Pri Materias G ib]

(En miles de Pesetas)

Compras de Materias Primas 2.850.874 3.303.756
Compras de Otros Aprovisionamientos 809.533 829.084
Variacion de existencias de Materias Primas 37.626 -77.106

Variacién de existencias de Materias Consumibles 807 - -1.66

4

Otros Gastos de Explotacid

(En miles de Pesetas)

Transportes 636.852 697.201
Servicios Prof. y Exteriores 75.950 77.440
Energia y Agua 855.870 744.094
Combustible y Vapor 284.713 266.275
Gastos de Mantenimiento 271.410 117.777
Seguros 39.481 40.836
Contribuciones y Tributos 24.201 37.522

Gastos Diversos 337.331 321.015

(En miles de Pesetas)

Sueldos y Salarios 968.812 B48.738

Seguridad Social a cargo Empresa 255,503 246.009
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Empl lio del ejercici
Direccién 14 14
Técnicos y Administracion 45 45
Fabricacién 224 221

Total
Ingresos y Gastos Extraordinarios

(Miles de Pesetas)

Ingresos
Subvenciones al capital 58.561 57.939
Participaciones Empresas del Grupo 0 42797
Otros 19.408 1.801
Por operaciones con acciones propias 2.509 0

Total
Gastos
Participaciones Empresas del Grupo 0 18.154
Gastos de Ejercicios Anteriores 1.518 3.526
Otros 7.277 5.327
Por operaciones con acciones propias - 398 ] 0

{Miles de pesetas)

Retribuciones Devengadas

-Sueldos 11.817 16.160
-Dietas - 6.000 14.40
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18.- ASPECTOS DERIVADOS DEL “EFECTO 2000”

El sistema informético de gestion que utiliza la Compaiiia, desde su implantacion tiene resuelto las
consecuencias del llamado “Efecto 20007, por lo tanto no generara ningun coste en la aplicacion
mencionada.

En cuanto al hardware utilizado, asi como en el sistema de control de los elementos fabriles, puestos
en contacto con los distintos proveedores a los que pudiera afectar en sus programas, garantizan que
la adaptacion sera minima, ya que son equipos de tecnologia modema, no obstante existen contratos
de mantenimiento global de los equipos, por lo que el coste que se pudiera originar por este efecto,
que sera corregido antes del 31 de diciembre de 1999, sera poco significativo para la Sociedad.

19.- HECHOS POSTERIORES

No existen hechos posteriores significativos que alteren los datos contenidos en esta Memona.
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20.- CUADROS DE FINANCIACION

Cuadro de Financiacién del Ejercicio
(expresado en miles de pesetas)

EIEING
346,746

Gaslos de Establecimiento

2113

Inmovilizado Inmaterial 60.121 9,267

Inmaovilizado Material 1.005.281 1.166.635

Inmovilizado Financierc 525.687 72.839

Acciones Propias 442 389

(Gastos a distribuir en varios ejercicios 113.494 4,592

Fondos Propios 6.498.329 150.000

Subvenciones al Capital 128.588 49 669

Provisiones para Riesgos 23832

Acreedores a largo plazo 1.232.409 682,640

Cash Flow 1.418.499 1.000.497
TOTAL 2.622.306 9.173.069 1.983.163 1.155.088

VEE

iferncia de estructura 6.550.763

828.074 |

Existencias 202.796 218.028
Deudores 97.047 200.377
Inversiones Financieras Temporales 4.229.828 28.000
Tesoreria 231.032 354 424
Ajustes por periodificacion 33.904 2.165
Acreedores a corto plazo 2.218.220 922220
TOTAL 6.781.796 6.781.796 1.276.644 1.276.644
31 de Marzo de 1998 Los Administradores
Presidente: o Vicepresidente: —7 /! /@ A
/ Y
José Miguel Isidro Rincén Toshio Kamada
Vicepresidente: P e
/"?_’j;7 -
/’/ . . .
__—Fefnando Arrieta San Miguel Fernando Padron
Vocal: Lﬂ%
i

/'/

Vicente Guilarte Gutierrez
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Memoria 1998

PROPUESTA DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Se propone destinar el resultado del ejercicio 1998 que asciende a 682.201.040,- Ptas., a Reserva
Legal la cantidad de 68.220.104,- Ptas., y el resto a Reserva Voluntaria por la cantidad de
613.980.936,- Ptas.
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EL SECTOR Y LA PRODUCCION

El sector de papel para embalaje, en general, ha evolucionado de forma regular en el ejercicio 1998,
conforme a incrementos del 7% en el conjunto de produccion de las distintas clases de papeles en la
que se opera EUROPAC. La fabricacion nacional ascendié a 1,7 millones de Toneladas de las que
EUROPAC fabrica el 10%.

Dentro de los principales papeles de embalaje en los que ha trabajado en este ejercicio EUROPAC,
los mix de calidades han sido inferiores al anterior ejercicio, debido a que el mercado demanda
papeles algo mas baratos y por lo tanto aumentan los porcentajes de consumo de crudo por encima
de blancos.

Las producciones de papel para embalaje han sido de 123,7 miles de Tns. en el centro de Dueifias y
45,2 miles de Tns. en el centro de Alcolea del Cinca . La produccion de cartén ondulado, en el
centro de Alcolea ha sido de 66,5 millones de m2.

[LAS CUENTAS ANUALES

La cifra total de ventas en pesetas, ascendié a 9.455 millones de pesetas, un 2,3% mayor que el
ejercicio anterior, teniendo presente que si el aumento no es significativo, ello es debido a las
composiciones del mix comentadas anteriormente y a los precios que no evolucionaron en el
mercado como se preveia y en base a alcanzar cotas de precios similares a las del primer trimestre
de 1997.

Sin embargo hay que considerar que las evoluciones con respecto a 1997 fueron, de un 24,1% para
el valor afiadido (3.332 contra 2.685 millones de Ptas.), motivado por la bajas de los costes de
aprovisionamientos; la del resultado antes de impuestos de un 70,5% y la de los resultados netos de
un 82% (682 contra 373 millones de Ptas.). Se ha dotado un global de 736 millones de pesetas al
fondo de amortizacidn; los costes financieros han descendido, en el ejercicio, 90 millones de pesetas
y se ha provisionado la cartera financiera en 88 millones de pesetas.

En cuanto al balance de situacion de 1998, cabe destacar la baja producida en el exigible a corto,
que se ha visto reducido en 2.218 millones de pesetas. El circulante ha mejorado en 6.550 millones
de pesetas, que permitird en 1999, rebajar la deuda y afrontar las inversiones industriales y
participativas previstas con la holgura necesaria.

El resultado neto del ejercicio, por importe de 682 millones, se propondré a la Junta General de
Accionistas sea llevado a Reservas para continuar con el saneamiento financiero de la Compaiiia y
seguir el proceso inversor previsto.
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ACCIONES DEL EJERCICIO 1988

Durante el ejercicio 1998, se ejercieron determinadas acciones como:

La salida a Bolsa de las acciones de la Compaiiia, a través de una Oferta Piublica de Venta (OPV),
mediante la ampliacion de capital por importe de hasta 6.500 millones de pesetas, que fue suscrita
totalmente tanto en su tramo institucional como en el privado. El mercado bursatil con la caida de
mercados emergentes que agravd los valores ciclicos y la poca reaccién que el sector, en general, ha
tenido en su comportamiento, ha provocado una caida de la cotizacion de nuestro valor, que
esperamos, dada la situacion actual de valoracién muy por debajo del precio tedrico contable, con
un futuro de resultados atrayente y con un per adecuado, sirva para una recuperacion a medio plazo
que permita un aumento tanto del valor como de la liquidez del mismo.

Se adquirieron determinadas participaciones en Empresas manipuladores de carton ondulado con el
fin de aumentar la participacion de integracion vertical prevista, como el 100% de Torrespack 2000
y participaciones minoritarias en Cartonajes Marcuetlo y Cartonajes Mimé. Se amplio la
participacion en Trasloga para proceder a la fabricacion de cajas de carton ondutado.

Con relacion a las instalaciones industriales se procedié a la continuacion del gran esfuerzo
inversor realizado por EUROPAC durante los dltimos afios en maquinaria e instalaciones
productivas, mejorando los sistemas de preparacion de pastas, con lo que se posibilita la utilizacion
de diferentes composiciones de materia prima, con la consiguiente reduccion de costes de
produccion sin detrimento de la calidad, incremento de produccion en las tres maquinas de papel y
reduccion de costes de produccién en las lineas de fabricacion de papel.

El monto de las inversiones industriales llevadas a cabo en el ejercicio, ascendieron a 979,8 miles
de pesetas.

Se materializoé un crédito sindicado, suscrito con catorce entidades, lo que indica la buena acogida
que han tenido los proyectos futuros y la buena salud de la Compaiiia para las Entidades
Financieras, por un importe global de 6.000 millones de pesetas, que permite adecuar las deudas
bancarias a mas largo plazo y disponer de efectivo para la adquisicion de participaciones en
entidades que permitan la integracion vertical del negocio. Al 31 de diciembre de 1998, de este
crédito se dispuso de 3.000 millones pesetas, estando en disposicion los otros 3.000 miliones de
pesetas, de los que se dispondra a medida que las operaciones que se ejecuten asi lo exijan.

PROYECTOS RELEVANTES PARA 1999.

Desde el 1 de Enero de 1999, el euro es la moneda oficial y como consecuencia de la integracion en
la Union Monetaria Europea, adaptaremos el capital social a la nueva moneda conforme a las
propuestas que someteremos a la Junta General de Accionistas. La facturacion a nuestros clientes,
ya se emite en euros, manteniendo los valores en pesetas hasta el afio 2002, fecha de convivencia de
ambas monedas.
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Informe o Goestion 1998

El llamado “Efecto 2000”, est4 siendo abordado para que no afecte a los sistemas informaticos. En
la parte de gestion esta ya totalmente adaptado. En los equipos industriales, se esta trabajando con
los proveedores de origen, con ¢l fin de resolver los problemas existentes antes de finalizar el tercer
trimestre de 1999. Los costes de estas adaptaciones, estdn considerandos de poco significativos.

Incremento de velocidad en la MP2, introduciendo significativas mejoras para alcanzar 720 m/min.
de velocidad en una primera fase y llegar a conseguir como objetivo los 900 m/min. en segunda
fase.

En la MP3, se cerrara la campana y se habilitara un sistema de engrase centralizado, con objeto de
reducir en un 12% los costes de vapor.

La linea de preparacion de pastas de la maquina MP1 se ampliard y mejorara con la instalacion de
un nuevo sistema de completo de pulper.

Aportaciones y adquisiciones para la ampliacion y mejora en las entidades participadas del sector
del cartén ondulado y su manufacturacion, que permita alcanzar el objetivo de integracion del 50%
de papel de embalaje, transformarlo en plancha de cartén ondulado y de este un 50% en cajas de
carton.

Queremos agradecer a accionistas, clientes, proveedores, entidades financieras y a todo el personal
de la Compafiia la confianza depositada en la misma, que tratard de no defraudar las expectativas
previstas para los proximos ejercicios, esperando que la situacidén econdmica, la llegada del nuevo
milenio con el euro en primera linea y el sector en particular nos ayuden a afrontar los retos
propuestos.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIPADAS DEL GRUPO DE
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

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

| - He auditado las Cuentas Anuales Consolidadas de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A., y sus
Empresas Participadas, segln se detallan en el apartado 1 y 2 de la memoria adjunta, que comprende €] balance de
situaciéon Consolidado al 31 de Diciembre de 1998, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada y la Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Dominante.

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

3.- De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidadas, ademas de las cifras del gjercicio
1998 las correspondientes al ejercicio anterior. Mi opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 1998. Con fecha 30 de Abril de 1998, emiti informe de Auditorfa acerca de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 1997, en el que expresaba una opinién favorable. Asimismo, con fecha 27 de
Mayo de 1998, emiti informe especial de auditoria acerca de los estados financieros consolidados intermedios a 31
de Marzo de 1998, a efectos de su presentacion en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

4.- En mi opinidn, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1998 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Grupo PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA, S.A., al 31 de diciembre de 1998 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 interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el gjercicia anterior.

5.- El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 1998 contiene las explicaciones que los Administradores
de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacion del Grupo PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A., la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forman parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas. He verificado que la informacién contable que contienen los citados informes de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1998. Mi trabajo como auditor se limita a la
verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de las cuentas anuales de las Sociedades Consolidadas.

Madrid, 20 de Abril de 1999
1

José M.Herrera Madataga
MIEMBRO EIERCIENTE 23T

INSTTRUTC DE AUDITORES
CENSORES JURADCS
DE CUENTAS DE ESPANA

1999 #1-03002
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COPLA GRATUITA

N.LF.: E352.895.N  C/ Antonio Pérez. 19 28002 Madrid TIL: 915612070 Fax: 915641462
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Grupo Papeles y Cartones de Europa S.A.

Memoria Consolidada 1998

1.- SOCIEDADES DEPENDIENTES

1. - Trasloga, S.\-

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km 98. Duefas (Palencia). Su cifra de capital es de
880 millones de pesetas, de los que 472 millones, es decir, un 53,64% comesponden a la Sociedad
dominante de forma directa y 138 millones de pesetas, es decir un 15,68% de forma indirecta a través
de Cartonajes Castellanos, S.A.. Tiene caracter de sociedad dependiente en funcion de fo establecido
en el articulo 2.1.a del R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacion de
cuentas anuales consolidadas. Produce plancha de cartén ondulado a partir de diferentes calidades
de papel y cerrd sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 1998.

2. - Cartonajes Castellanos, S.A.

Con domicilio en la calle General Solchaga numero 71 dei P.l. de Argales en Valladotid. Su cifra de
Capital es de 195 millones de pesetas. Tiene carécter de sociedad dependiente en funcion de lo
establecido en el articulo 2.1.a del R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la
formulacion de cuentas anuales consolidadas. Fabrica cajas y otros articulos de carton ondulado a
partir de plancha de este material y cerré sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 1998.

3. - Torres Pack 2000, S.A.

Con domicilio en C/Atenas s/n® Poligono Industrial de Torre de la Alameda (Madrid). Su cifra de
Capital es de 10 millones de pesetas, de las que el 99,90% pertenecen a la Sociedad dominante.
Tiene el caracter de sociedad dependiente en funcion de lo establecido en el articulo 2.1.a del R.D.
1815/1991 de 20 de diciembre. Fabrica cajas y otros articulos de cartén ondulado a partir de plancha
de este material y cerré sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 1998.

2.- SOCIEDADES MULTIGRUPO

1. - Multienergias, A.lL.E.

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km. 98 Duefias (Palencia). Su cifra de Capital es de
550 millones de pesetas, de los que 425 millones, es decir, un 77,27% corresponden a la Sociedad
dominante. Tiene caracter de sociedad multigrupo en funcién de lo establecido en el articulo 4.2.a. del
R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacién de cuentas anuales
consolidadas. Produce energia eléctrica y térmica a partir de la combustion de gas natural y cerro sus
cuentas anuales el 31 de Diciembre de 1998.

2. - Electrovapor, A.LE.

Con domicilio en la calle Infanta Mercedes nimero 90 de Madrid. Su cifra de Capitat es de 95 millones
de pesetas, de los que 52.250.000 pesetas, es decir, un 55% corresponden a la Sociedad dominante.
Tiene caracter de sociedad multigrupo en funcién de lo establecido en el articulo 4.2.a. del R.D.
1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacion de cuentas anuales consolidadas.
Produce energia eléctrica y térmica a partir de la combustion de gas natural y cemo sus cuentas
anuales en 31 de Diciembre de 1998,
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Grupo Papeles y Cartones de Europa S.A.

Memoria Consolidada 1998

3.- ACTIVIDADES Y COMPOSICION DEL GRUPO CONSOLIDADO

La sociedad dominante, Papeles y Cartones de Europa, S.A. es una empresa constituida el 31 de
Diciembre de 1995 y procede de la fusién de dos sociedades, por absorcion de Papelera de Castilla,
S.A. y por escision parcial de Papeles y Cartones de Catalufia, S.A

Papeles y Cartones de Europa, S.A,, sus sociedades dependientes y multigrupo (Grupo Europa&C),
tienen como actividad principal la fabricacién y venta de papel en distintas calidades, asi como de
plancha de carntén ondulado, cajas de carton ondulado y produccion de energia eléctrica y térmica.

Sus centros de trabajo estan ubicados en Duefias (Palencia), Alcolea de Cinca {Huesca), Valladolid y
Madrid. Las oficinas centrales se encuentran en Madrid y una oficina comercial en Barcelona.

{as Sociedades dependientes y multigrupo son las explicitadas en el apartado 1 anterior., donde
queda indicada su actividad y participacién por parte de la sociedad dominante.

Las cuentas anuales individuales de fas sociedades que han sido objeto de consolidacion, se
presentardn para su aprobacion a las respectivas Juntas y Asambleas Generaies de Accionistas
dentro de los plazos establecidos por las normas vigentes. Los Administradores de la Sociedad
estiman que no se produciran cambios que puedan afectar significativamente a las cuentas anuales
consolidadas adjuntas.

4.- BASES DE PRESENTACION

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad
dominante y de las Sociedades dependientes y muitigrupo habiéndose aplicado las disposiciones
legales vigentes en materia contable con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de fa
situacion financiera y de los resultados de todas ellas de acuerdo con lo establecido en el Codigo de
Comercio, el texto refundido de la Ley de sociedades Anonimas, el Plan General de.Contabilidad y el
Real Decreto 1815/1991 de 20 de Diciembre sobre Normas para la formulacién de cuentas anuales
consolidadas.

b) Bases de consolidacion

La consolidacién ha sido efectuada siguiendo los principios basicos del método de integracion globai
para aquellas empresas participadas, Trasloga S.L., Cartonajes Castellanos S.A. y Tomres Pack 2000
S.A., que cumplen los requisitos de la norma a tal efecto, por el que se han eliminado todas las
cuentas y transacciones significativas existentes entre ellas y la Sociedad dominante. Los resultados y
las reservas de fiiales generadas entre el momento de compra y cierre de cada ejercicio, se llevan a
las correspondientes cuentas de pérdidas y ganancias y reservas, reflejandose asimismo el interes
minoritario correspondiente. Las agrupaciones de interés econdmico, Muiltienergias y Electrovapar,
que cumplen con los requisitos del articulo 4.2.a. de las normas para la formuiacion de cuentas
anuales consolidadas han sido integradas por el método proporcional al ser consideradas sociedades
multigrupo.

c) Comparacion de la informacion
Como requiere la normativa contable, el balance de situacion, fa cuenta de pérdidas y ganancias y el

cuadro de financiacion de 1998 recogen, a efectos comparativos, las cifras correspondientes al
ejercicio anterior, que formaba parte de las cuentas anuales de 1997. De acuerdo con lo permitido por
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esta normativa, 'a Sociedad ha optado por omitir de la Memoria de 1998 los datos mparativos de
1997,

En el ejercicio 1997, las Agrupaciones de Interés econdmico mencionadas antericrmente, fueron
consolidadas por el método de integracion global y considerando las circunstancias gue concurren en
sus participaciones, en el ejercicio 1998, se han consolidado por el metodo de integracion
proporcional. Este hecho en la comparacion de cuentas anuales tiene un efecto, en su conjunto, poco
significativo. En el detalie de las partidas de gastos de establecimiento, inmovilizado inmatenal e
inmovilizado material, representan unas diferencias de 201, 25.934 y 537.626 miles de pesetas
respectivamente. £n las demas partidas, no tiene efecto en la comparacion debido a que, como se ha
expuesto en el parrafo anterior, se han omitido los datos del ejercicio precedente.

5.- NORMAS DE VALORACION

a) Fondo de comercio de consolidacion

Es ia diferencia positiva que existe entre el valor contable de !a participacion, directa o indirecta, de la
Sociedad Dominante en el capital de la Sociedad dependiente, y el valor de ia parte proporcional de
los fondos propios de la mencionada Sociedad participada atribuible a dicha participacién. Conforme
al articuio 24 del RD 1815/1991. El Fondo se ha generado en el presente ejercicio y la amortizacion
se realizara en un periodo de diez afios.

b) Diferencias negativas de consolidacion

Es la diferencia negativa que existe entre el valor contable de la participacion, directa o indirecta, dela
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 participaciorn.

De acuerdo con el art, 25.4 del R.D. 1815/1991, son consideradas reservas de la sociedad que posee
la participacion,

c) Transacciones entre Sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacion.
Todas las transacciones significativas entre sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacion,

con incidencia significativa en los resultados han sido eliminadas en su integridad, como lo han sido
los créditos y débitos reciprocos entre la Sociedad Dominante y las Sociedades Dependientes.

d) Homogeneizacién de partidas

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

e) Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucion, de primer establecimiento y de ampliacion de capital, en el gjercicio 1998
se han incorporado los gastos ocasionados en la salida a bolsa del 4525% de los titulos de la
Sociedad, se registran al precio de adquisicién y se amortizan linealmente en un periodo de cinco
afios.
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Inmovilizaciones inmateriales

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

Los gastos de investigacion y desamolio cuyos resultados son satisfactorios se activan,
amortizandose en un periodo de 5 afios. En caso de que varien las circunstancias favorables del
proyecto que permitieron capitalizarlos, la pare pendiente de amortizar se lleva con cargo a
resultados en el ejercicio en que cambian dichas condiciones.

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

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

g) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se valora ai 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 periodo de instalacién y puesta en
marcha son incorporados al valor del bien. Los gastos de mantenimiento y reparacion se llevan a
resultados en el gjercicio en el que se producen.

En el caso de bajas o retiros de elementos de los inmovilizados materiales, su valor contable y su
amortizacion acumulada se eliminan de los registros contables. E! beneficio o pérdida resultante se
lleva a resultados.

Las inmovilizaciones materiales se amortizan linealmente, en funcion de su vida atil. Los porcentajes
de amortizacion son ios siguientes:

Edificios y Construcciones de 33 a 66 aflos
Instalaciones Técnicas Especializadas de 12,5 a 25 aflos
Magquinaria de 11 a 22 afios
QOtras Instalaciones de 10 a 25 afos
Utiliaje de Ba15afios
Mobiliario de laboratorio de 12,5 a 14 aflos
Otro mobiliario de 5a20afos
Equipos Procesos de Informacién ge 4a 8afos
Elementos de Transporte interno de 15 a 18 afios
Elementos de Transporte externo 7 afos

Otro Inmovilizado Material 25 afios
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La amortizacién de los elementos que se incorporan al inmovilizado material en cada ejercicio
comienza a aplicarse a partir del primer dia del ejercicio siguiente.

h) Inmovilizaciones Financieras

Las participaciones en Sociedades integradas en el perimetro de la consolidacién han sido
eliminadas.

El resto corresponde a fianzas y depositos constituidos a largo plazo, valoradas por el importe en que
se constituyeron, y a la participacion de la Sociedad dominante en otras Compafiias no incluidas en el
perimetro de la consolidacion, Cartonajes Marcuello, S.L. y Cartonajes Mima S.A., valorandose en
entidades con beneficio, a su coste de aportacién o adquisicion, y en entidades con perdidas al
importe menor entre el coste de aportacion 0 adquisicion o e valor tedrico contable de la participacion
de acuerdo a las cuentas anuales del Ultimo ejercicio aprobado.

i) Gastos a distribuir en varios ejercicios

incluye gastos de formalizacion de préstamos recibidos y gastos por intereses diferidos por deudas
contraidas, que se imputan a resuitados durante el plazo de vencimiento de las commespondientes
deudas, de acuerdo con un método financiero. Por indemnizaciones a personal con los que, en
determinadas condiciones ha quedado rescindida su relacion laboral, quedan pendientes de imputar
al ejercicio siguiente la cantidad de 12.751 miles de pesetas.

j) Bxdstencias

Las compafiias incluidas en esta consolidacion valoran sus existencias de materias primas y
auxiliares a coste medio de adquisicién, 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 necesaric, se realizan dotaciones a
la provision por depreciacion de existencias cuando existen dudas de su recuperabilidad.

k) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en pesetas,
utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los beneficics o pérdidas por
las diferencias de cambio surgidas en fa cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en
moneda extranjera, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se
producen, no obstante las diferencias de cambio netas resultante de la conversion en el ejercicio
1998, imputados a resultados no ha sido significativa.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en pesetas a tipo
de cambio que se aproximan a los vigentes al 31 de diciembre, reconociéndose como gastos las
pérdidas netas de cambio no realizadas, determinadas para grupos de divisas de similar vencimiento
y comportamiento de mercado, y difiiéndose 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.
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) Subvenciones

Las subvenciones de capital se contabilizan en base a su devengo y se llevan a ia cuenta de
"ingresos a distribuir en varios ejercicios’, proceden de concesiones para la financiacion de proyectos
de inversion en inmovilizado productivo y se imputan a resultados a traves de la cuenta de pérdidas y
ganancias, de forma lineal en un periodo de diez anos, lo cual tiene una correlacion razonable con los
bienes subvencionados.

m) Clasificacién de las deudas a corto y largo plazo

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

n) Impuesto sobre sociedades

El impuesto sobre sociedades se calcula en cada Compania sobre el resultado contatle modificado
por las diferencias permanentes y temporales entre el resutado contable y el fiscal. Las
bonificaciones y deducciones permitidas en la cuota se consideran como una minoracién en el
importe del impuesto sobre sociedades devengado en el gjercicio.

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

Las sociedades que forman las cuentas consolidadas adjuntas presentan individuaimente la
declaracién anual del Impuesto sobre Sociedades, a excepcidn de las Agrupaciones de interes
Economico, que estan consideradas sociedades transparentes y sus bases imponibles  son
incorporadas a las bases de sus socios.

El impuesto de Sociedades aplicado en las cuentas anuales consolidadas de 1998 corresponde a una
base imponible proforma que indica la liquidacion que habria supuesto que la Compania preparase
autoliquidacion del Impuesto de Sociedades consolidada.

o) Ingresos y gastos

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

6.- FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION

Este capitulo corresponde al Fondo de Comercio generado en las adquisiciones de determinadas
sociedades del grupo, su moviemiento se ha producido em el ejercicio 1998 y su saldo al 31 de
diciembre de 1998 es de 184 863 miles de pesetas. Su amortizacion se realizara de forma lineal en
un periodo de diez anos.
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7.- DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION

El detalle de la reserva de consolidacion es el siguiente en miles de pesetas:

Par integracion global 2.627
Por integracion proporcinal 3.071
Suma.... 5698

8.- GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

Un detalle de este epigrafe, al 31 de diciembre de 1998 es el siguiente ( en miles de pesetas):

Saldo al Inicio del Ejercicio-98
Adiciones 0 74684 416 0 276.908 352.008
Amortizacion

Saldo Final de Ejercicio-98

9.- INMOVILIZADO INMATERIAL

Un detalle de este epigrafe a 31 de Diciembre de 1998, es el siguiente (en miles de pesetas).

Analisis del Movimiento del {nmovilizado inmaterial-88
(expresado en miles de pesetas)

Coste de las Inmovilizaciones k2 INiGIal B clnalks
(Gastos de Investigacion y Desarrollo 31.493 85816 0 0 117.30
Propiedad Industrial 238 642 o 0 880
Aplicaciones Informaticas 45,492 6.920 ] ) 52.412

Derechos s/Bienes en Régimen de Arr. 402.086 72.016 20.750 -87.238  366.114
Total Coste R ATIR00 I 65500 MM 20T50 B E 8 72 18 W8T 63617

=

Amortizacion de las Inmovilizaciones

Gastos de Investigacién y Desarrolio 15.183 6.298 0 0 21.481
Propiedad Industrial 30 47 0 0 77
Aplicaciones informaticas 17.594 11.362 0 0 28.956
Derechos s/Bienes en Régimen de Arr. 51.671 52.665 1.154 -34.347 68.835

Total Amortizacién Ao T L5 72 PR T o 30 HERE T 97

movtzado e eto
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a)  Biones en régimen de amendamiento financiero |

Al 31 de diciembre de 1998 se han adquirido en contrato de arrendamiento financiero determinados
elementos de Activo Fijo, que se contabilizan en la cuenta de “Derechos sobre bienes en regimen de
arendamiento financiero”.

Los costes financieros de esta operacion se contabilizan en la cuenta de “Gastos por intereses
diferidos” dentro del capitulo gastos a distribuir en varios ejercicios.

10.- INMOVILIZADO MATERIAL

Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 1998 es el siguiente:

Andlisis del Movimiento del lnmovilizado Material-98
(expresado en miles de pesetas)

el

Coste del inmovilizado Material ' - L B i i
Terrenos y Bienes Naturales 372.626 0 84.604 144,493 432.515

Construcciones 2.846.507 338.622 97.411 285873 3.373.591
Instalaciones Técnicas 10.015.136 554 444 33.511 15959 10.552.028
Magquinana 9 273.437 133.849 220.462 382.439 9.569.263
LHKillaje 5964 554 430 0 6.028
Otras Instaiaciones 234180 24.060 45585 18.259 230.914
Mobiliario 109.440 12.927 3344 0 119.023
Equipos Procesos de Informacion 39.164 12.343 2.985 0 48.522
Elementos de Transporte 85.328 44 093 29.110 46.079 146.390
Otro Inmovilizado Matenal 107.308 0 0 9.873 117181
Anticipos e lnmovilizado en Curso 353678 1.180.354 13.724 -815.737 704.571

Total Coste 322301246 0:026]

Amortizacidn del iInmovilizado Material

Construcciones 359.173 90.022 487 0 448.708
Instalaciones Técnicas 1.785.892 390.630 8.924 0 2.167.588
Magquinaria 1577.256 392.509 41.602 14734 3042897
Utillaje 5.723 415 250 0 5.888
Otras Instalaciones 30.381 21.581 3.588 0 48.374
Mabiliario 50.263 9.043 1.209 0 58.097
Equipos Procesos de Informacion 7.472 12,118 2.281 0 17.309
Elementos de Transporte 55.306 66832 14.438 18614 67.114

Otro Inmovilizado Material
Total Amortizacion
Inmovilizado Material Neto

Conforme al RD de 7/96 de 7 de junio, se actualizaron los valores de la Sociedad dominante sobre et
inmovilizado material y sus correspondientes amortizaciones por un saldo neto de 876 739 miles de
pesetas.

Todo el conjunto de las inmovilizaciones materiales y los bienes adquiridos en régimen de
arrendamiento financiero se encuentran cubiertos por una pdliza de seguros suficiente para cubrir su
valor a reposicion.
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11.- INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

Un detalle de esta cuenta al 31 de Diciembre de 1998 es el siguiente (en miles de Pesetas).

I

Analisis de! Movimiento de las Inversiones Financieras (Corto Plazo)
(expresado en miles de pesetas)

Inmovitizaciones Financieras

Empresas Participadas
Participaciones 0 25793 25.793
Total Empresas Participadas | S0]26:793 30]:2:26:793

Otras Inversiones Financieras

Otras {nversiones 8 8
Fianzas Constituidas 4378 1.457 -480 5.355
Total Otras inversiones Financieras |32 4:3781538751:465); 480|:= Q45863

Total

12.- ACCIONES PROPIAS

Acogiéndose a ias facultades otorgadas al Consejo de Administracion por 1a Junta General de la
Sociedad Papeles y Cartones de Europa, S.A. que se celebrd el 25 de mayo de 1998, el Consejo
decidi6 la compra directa de acciones propias de la Sociedad dominante dentro de los limites y
requisitos establecidos en el articulo 75 de la Ley de Sociedades Anonimas. Al 31 de diciembre de
1998, la composicion de Ia autocartera era de 1.125.153 titulos que representan el 4,05% del capital
social, por un importe de 442.389 miles de pesetas y la provision para depreciacion de Autocartera
ascendia a 23.832 miles de pesetas.

Las existencias se componian de las partidas siguientes (en miles de pesetas). at 31 de diciembre
de 1998:

Existencias (Miles de pesetas)

A998 B
- Comerciales 357.886
- Materias Primas 776.932
- Otros Aprovisionamientos 866,704

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

14.- DEUDORES

Un detalle de este epigrafe es el siguiente ( en miles de pesetas):

Clientes nacionales 2.282.010
Clientes extranjeros 415.675
Empresas asociadas 29.490
Deudores Varios 284.859
Administ. Publicas 581.580
Prov. Clientes D. Cobro -209.656

Total 3.383.958

En la partida de Clientes nacionales y clasificado como Efectos impagados, figura un saldo por
importe de 20.410 miles de pesetas comrespondiente a un cliente que en enero de 1992 suspendio
pagos. La totalidad de la deuda estad garantizada por una hipoteca de maximos, segun consta en
escritura piblica. Esta deuda ha sido rebajada en el ejercicio en 8.747 miles de pesetas.

En la partida de Deudores Varios figuran dos saldos por importe global de 96.953 miles de pesetas.
La totalidad de esta cantidad se encuentra garantizada por la constitucion de una primera y segunda
hipotecas sobre bienes propiedad de los deudores, segun consta en las respectivas escrituras
publicas. Esta deuda ha sido rebajada en el ejercicio en 679 miles de pesetas

Dadas las garantias que avalan las citadas operaciones, Ia Sociedad considera que no deben
producirse resultados negativos correspondientes a ellas, y en el caso incierto que ocurrieran no
serian nunca de suficiente importancia como para alterar de forma sustancial fa situacion financiera o
patrimonial de la Compafiia. :

Al 31 de diciembre de 1998, este epigrafe incluye el contravalor de determinadas divisas, todas elias
con cotizacién oficial, por importe de 415.675 miles de pesetas.

En el ejercicio se han dotado provisiones por 13.726 miles de pesetas para cubrir saldos de dudoso
cobro y se han recuperado saldos por 3.996 miles de pesetas, provisionados en ejercicios anteriores,
e incluidos en otros ingresos.

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

a) Capital social

El capital suscrito af 31 de Diciembre de 1998 de Papeles y Cartones de Europa, S.A. esta formado
por 27.794 458 acciones nominativas de 300 Pesetas de valor nominal cada una, integramente
desembolsado. El importe del capital social es de 8.338.337.400 Pesetas.

Con fecha 11 de Mayo de 1998, mediante escritura publica ante el Notario de Madrid D. Luis Sanz
Rodero, nimero de protocolo 2000, se efectué una ampliacién de capital por importe de 150.000.000
Pesetas, mediante la emision y puesta en circulacion de 500.000 acciones de 300 pesetas de valor
nominat cada una, suscritas en su totalidad y desembolsadas con anterioridad.

Con fecha 8 de Julio de 1998, se efectud una ampliacién de capital por importe de 3.771.583.100
pesetas, mediante la emision y puesta en circulacion a través de una Oferta Publica de Venta (OPV)
de 12.571.977 acciones de 300 pesetas de valor nominal cada una, con una prima de emision
conjunta de 2.726.736.091 pesetas.

Los principales accionistas y sus participaciones son los siguientes:

{En porcentaje)

Corporacion Industrial Ardagan. S.A. 36,68%
Settsu Europe, B.V. 18,07%
Autocartera 4,05%
Resto en participaciones menores de inversores

institucionales y particulares . 1,20%

#4100,000¢

b) Prima de emision

Corresponde a la prima de emisién de la ampliacion de capital efectuada el 8 de Julio de 1898,
anteriormente comentada y que asciende a la cantidad de 2.726.736.091 pesetas.

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

c) Reservas

La Reserva de Revalorizacion, procede de la actualizacién llevada a cabo, por Papeles y Cartones de
Europa, S.A. en el gjercicio de 1996, conforme a lo establecido en el RDL 7/96 de 7 de Junio y en el
RD 2607/96 de 20 de Diciembre.

La actualizacién afecto a todos los vaiores del Inmovilizado Material, que la Sociedad mantenia en su
activo al dia 31 de Diciembre de 1996
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E! incremento patrimonial quedo recogido en el activo del balance como mayor valor del Inmovilizado
Material y en e! pasivo en una cuenta de Reservas denominada “Reservas de Revalorizacién RDL
7/96 de 7 de Junio”, no teniendo movirmiento durante el ejercicio 1998.

Un detalle de tas Reservas, legales y voluntaria, al 31 de diciembre de 1998 es el siguiente:

Reservas

Reserva Legal 72.702
Reserva Voluntaria 1.374.602
Reserva para Acciones Propias 442 389

16.- INTERESES MINORITARIOS

El movimiento del ejercicic de 1998 de este apartado del balance de situacion consolidado, es el

siguiente:
(Miles de Pesetas)
Saldo inicial 589.914
Aumentos 153.307
Disminuciones -395.674
Saldo final e,

El detalle por Sociedades es el siguiente:

It Minoritarios (Por Sociedades]

{Miles de Pesetas)

Trasloga 357 542
Torres Pack 2000 5
Saldo final AR
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17.- SUBVENCIONES

Este epigrafe, incluye las subvenciones pendientes de llevarse a ingresos y recibidas y/o devengadas
de distintos Organismos de acuerdo con el siguiente detalle (en miles de pesetas):

Un detalle de los mismos por el gjercicio 1998 es el siguiente:

m . Recibid
Saldo al Inicio del Ejercicio-98 375.390 384.852 760.242
Entradas 4.018 143.399 147.418
Bajas 2.730 67.297 70.027
Ajustes 0 3.728 3.728

imputaciones ejercicio
Saldo Final de Ejercicio-98

65.94 101.85

18.- DEUDAS

El detalle de estas partidas al 31 de Diciembre de 1998 era el siguiente (expresado en miles de
Pesetas).

Composicion de Deudas

Ejercicio 1998

Deudas

Deudas con Entidades de Crédito 2.593.022 1.806.567 1.704.193 1.265478 907.507 1.681.418 826477 B8.281.640

Deudas con Emp.del Grupe y Asociadas 31.736 0 0 o 0 c 0 0

Acreedores comerciales 1.601.429 0 1] ¢] 0 o] 0 0

Otros acreedores no comerciales 1.072.463 139.862 39.660 16.139 6.653 1619 1052634  1.256.567
Total Deudas

Al 31 de diciembre de 1998 existe una linea de crédito sindicado por importe de 3.000 millones de
pesetas pendiente de disposicion.
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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 Interes
Econdmico, que estan consideradas como sociedades transparentes y sus bases imponibles son
incorporadas a las bases de sus socios, no obstante se presenta la liquidacion con fa base imponible
proforma, que recoge la que habria supuesto en el caso de que la Compafila preparase
autoliquidacién del Impuesto sobre Sociedades Consclidada.

La base imponible del impuesto de sociedades para el ejercicio 1998 debido a que determinadas
operaciones tienen diferentes consideraciones a efectos de tributacion del impuesto y de la
elaboracién de estas cuentas anuales, difiere del resultado contable.

E! 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 conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto es la siguiente (en miles
de pesetas):

Resuitado Contable del Ejeracio

Impuesto de Sociedades (Prevision) 276.924
Diferencias Permanentes:
Con origen en el ejercicio 3.810
Diferencias Temporales
- Con origen en el gjercicio 957.291

Base Imponible { Resultado Fiscal)

L as diferencias temporales computadas en la liquidacion proforma del impuesto de sociedades vienen
motivadas por la aplicacion del Real Decreto Ley 7/1994 de 20 de Junio, sobre la libertad de
amortizacion para las inversiones generadoras de empieo y que conserva su vigencia conforme a la
disposicion 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 Active Fijo material
nuevos y en el tratamiento fiscal de operaciones de arrendamiento financiero.

- Impuesto Diferido 276.924

En los ejercicios 1994,1995, 1996 y 1997, no se computan deducciones por inversiones, ai acogemos
a la libertad de amortizacién del Real Decreto Ley 7/1994, de 20 de Junio, que en su articulo unico,
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punto 4 a), hace incompatible la deduccion por inversiones prevista en el articulo 26 de Ia y

61/1978, de 27 de Diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, para los mismos elementos.

Se encuentran abiertos a Inspeccién, por parte de las autoridades fiscales ios ultimos cuatro
ejercicios, uno de la Compafia absorbida, Papelera de Castilla, S.A., tres de Papeles y Cartones de
Europa S.A., y cuatro del resto de sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacion.

Debido a ias posibles interpretaciones que pueden darse a Ia normativa fiscal aplicable y a los
resultados de futuras inspecciones, de Papeles y Cartones de Europa, S.A. y de sus companias
consolidadas, podrian existr pasivos fiscales de caracter contingente, no obstante, los
administradores de la Sociedad, estiman que en caso de existir, no afectaran significativamente a las
presentes cuentas consolidadas.

20.- GARANTIAS COMPROMETIDAS Y PASIVOS CONTIGENTES

Papeles y Cartones de Europa, SA. a la fecha 31 de Diciembre de 1998, tiene dados avales
bancarios por un importe total de 21.079 miles de Pesetas a entidades de servicios e institucionales.
Ei resto de sociedades enmarcadas en el perimetro de la consolidacion, tienen prestados avales
bancarios por un importe de 12.308 miles de pesetas.

Trasloga, S.L. tiene prestadas garantias a favor de determinadas entidades bancarias por imponte de
181.086 miles de pesetas, correspondientes a préstamos concedidos a la Sociedad.

21.- INGRESOS Y GASTOS

Un detalle de los mismos en el ejercicio 1998 son los siguientes:

Papei 81,17%
Cartén 37,01%
Cajas 9,33%
Energia 2,45%
Prestacién servicios 0,04%
Mercado Interior 85,58%
Unidn Europea 14,05%
Paises OCDE 0,37%
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(En miles de pesetas)

Compras de Materias Primas 3.712.679
Compras de Otros Aprovisionamientos 1.207.354
Variacion de existencias de Materias Primas 29612

Variacion de existencias de Materias Consumibles -17.304

Otros G le Explotacid

(En miles de pesetas)

Transportes 869.415
Servicios Prof. y Exteriores 58.185
Energia y Agua 346.963
Gastos de Mantenimiento 185.634
Seguros 50.569
Contribuciones y Tributos 30.398

Gastos Diversos 329.183

Gastos de Personal

(En miles de pesetas)

Sueldos y Salarios 1.145.066
Seguridad Social a cargo Empresa 298.165

[ SZrsizad]

GRUPO EURDPAC, S.A. Memoria Consolidada 1998 1619



Grupo Papeles y Cartones de Europa S.A.
Memoria Consolidada 1998

Direccion 16

Comercial 16

Técnicos 7

Administracion 35

Produccion 277
Total

| Gastos Exi jinari
(Miles de Pesetas)
Ingresos
Subvenciones ai capital 101.859
Otros 69.233
Tota I
Gastos
Gastos de Ejercicios Anteriores 1.528
Otros
Resultados Imputados a Socios Externos
(Miles de Pesetas)
Trasloga
Torres Pack 2000

22.- OTRA INFORMACION

Los miembros de Consejo de Administracion de las sociedades incluidas en estas cuentas anuales
consolidadas han devengado en concepto de sueldos y dietas la cantidad de 25.224 miles de

pesetas.
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23.- ASPECTOS DERIVADOS DEL “EFECTO 2000”

El sistema informatico de gestion que utilizan las Compafiias, desde su implantacion tiene resuelto las
consecuencias del llamado “Efecto 20007, por lo tanto no generara ningun coste en la aplicacion
mencicnada.

En cuanto al hardware utilizado, asi como en el sistema de control de los elementos fabriles, puestos
en contacto con los distintos proveedores a los que pudiera afectar en sus programas, garantizan que
la adaptacién sera minima, ya que son equipos de tecnologia moderna, no obstante existen contratos
de mantenimiento global de los equipos, por lo que el coste que se pudiera originar por este efecto,
que sera coregido antes de diciembre de 1999, sera poco significativo para la Sociedad.

24.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

No existen hechos posteriores significativos que alteren los datos contenidos en esta Memona.
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25.- CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO

Cuadro de Financiacién del Ejercicio
(expresado en miles de pesetas)

Gasto:

Inmovilizado Inmaterial 36.538 101.718

Inmovilizado Material 1.294.685 1.730.009

Inmovilizado Financiero 26.778 54

Acciones Propias 442389

Fordo de Comercio de Consolidacién 184.863

Gastos a distribuir en varios ejercicios 221.913 80.811

Fondos Propios 6.528.410 127.07%

Intereses Minornitarios 242 367 181.566

Subvenciones al Capital 28.196 82.724

Provisiones para Riesgos 23.832

Acreedores a largo plazo 580.803 878.664

Cash Flow 1.589.811 1.198.054
TOTAL 2.829.538 8.722.856 2.814.975 1.587.510

£ N ANTE BEICACION S{ORIGER :
Diferencia de estructura 5893.318 1.227.465

Existencias 321.468 221.496

Deudores 254167 35.091

Inversiones Financieras Temporales 4,229,853 27625

Tesoreria 239.889 365.660

Ajusles por periodificacion 39.236 18.972

Acreedores a corte plazo 1.796.817 1.126.045
TOTAL 6.387.374 6.187.374 1.511.677 1.511.677

Presidente: AN Vicepresidente:

Toshio Kamada

José Miguel Isifire Rincon

Vicepresidente:

V. 7 y
Fema%rieta San Miguel Fernando Padron

— L=
7=

Vicente Guilarte Gutierrez
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EL SECTOR DEL EMBALAJE DE CARTON ONDULADO

El carton ondulado es el primer material de embalaje del mundo. Segun datos de la Asociacioén de
Fabricantes de Carton Ondulado (AFCO), el papel y cartén ocupaba el primer puesto en la
distribucion porcentual en peso para material de embalaje (media mundial) en 1997, con una cuota
del 40 por ciento. El segundo material mas utilizado fue el vidrio (20 por ciento), seguido por el
plastico (18 por ciento). madera (14 por ciento) y metal (8 por ciento).

El embalaje de cartén ondulado es uno de los subsectores que forman parte del sector total de papel.
en el que también operan otros como el de papel de impresiéon y prensa, Sanitarios. sacos ¥
cartoncillos.

En Espaiia, la Asociacion de Fabricantes de Papel (Aspapel) estima que la produccion total anual de
papel en 1998 supera los seis millones de toneladas. que son consumidas en un 38 por ciento por el
subsector de carton ondulado; en un 28 por ciento por impresién y escritura; en un 9 por clento por
prensa; en un 8 por ciento en cartoncillo; en otro 7 por ciento por el de sanitarios y en un 2 por
ciento por sacos. El 8 por ciento restante se reparte entre otros subsectores.

Estos datos confirman la evolucion creciente del sector del cartén ondulado con respecto a otros
sectores del embalaje.

LA PRODUCCION EN EL GRUPO EUROPAC

La produccion del Grupo durante el ejercicio 1998, fue de 169.000 toneladas de papel para
embalaje, 103 millones de metros cuadrados de carton ondulado y 15.6 millones de metros
cuadrados en el ambito de cajas de cartén ondulado. La integracion en el ejercicio fue del 34%, el
papel se usa en la fabricacién de carton ondulado propio y el 22% del carton ondulado se consume
internamente. incluidas las sociedades participadas, en cajas de carton ondulado.

Para el ejercicio 1999. se espera, debido a las inversiones previstas que posteriormente
comentaremos a incrementos del 14% para la produccion de papel para embalaje, 27% para la
plancha de cartén ondulado y del orden del 97% en cajas de cartén ondulado.

La produccién de energias eléctrica y térmica en las instalaciones de cogeneracion de las distintas
unidades fabriles, en el ejercicio 1998, fueron de 118,8 millones de Kwh de eléctrica y de 348 mil
toneladas de vapor, las cuales fueron autoconsumidas por las propias instalaciones de Europac,
excepcion de las exportaciones de energia eléctrica por excedentes producidos, que alcanzaron la
cifra de 42,3 millones de Kwh.
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LAS CIFRAS DEL GRUPO

La cifra de ventas. ascendi6 a 10.516 millones de pesetas, de las cuales 5.381 millones de pesctas
corresponden a papel para embalaje, 3.892 millones de pesetas a plancha de cartén ondulado, 981
millones de pesetas a caja de carton ondulado y 258 millones de pesetas a la venta por energia
exportada.

El aumento con respecto a 1997, es muy poco significativo. debido a las composiciones de mix.
producidas principalmente en el papel. y a que los precios no alcanzaron en el mercado las cotas de
los marcados como media en el ejercicio anterior. entre otras razones debido a que el descenso en
materias primas. influy6 para mantener la situacion en los precios de venta.

No obstante. cabe destacar la mejora en el valor afiadido en relacion con el ejercicio 1997. que del
30.5% ha aumentado al 36.6%. principalmente por rebaja en los costes de aprovisionamientos v
costes externos. v del buen comportamiento de los costes financieros.

El resultado consolidado del ejercicio 1998, ascendi6 a 677 millones de pesetas, un 96% superior al
del ejercicio anterior, que fue de 345 millones de pesetas.

HECHOS REVELANTES EN EL EJERCICIO.

Durante el ejercicio 1998. se ejercieron determinadas acciones como:

[.a adquisicién de la firma TORRESPACK 2000. empresa dedicada a la transformacion de carton
ondulado en cajas, que se encontraba en situacion de suspension de pagos, habiendo levantada la
misma en Diciembre de 1998, al haber llegado al acuerdo con acreedores. La adquisicion se realizo
en dos tramos. abril y octubre de 1998, habiendo sido incluida en la consolidacién de! Grupo por el
método de integracion global. Se adquirieron también participaciones minoritarias en Cartonajes
Marcuello v Cartonajes Mimoé. empresas igualmente dedicadas a la transformacion de plancha de
carton con el objetivo de incrementar la integracion vertical del producto principal. cual es, el papel
para embalaje.

La salida a Bolsa de las acciones de la empresa matriz, Papeles y Cartones de Europa. S.A., a traves
de una Oferta Publica de Venta (OPV), mediante la ampliacion de capital por importe de hasta
6.500 millones de pesetas, que fue suscrita totalmente tanto en su tramo institucional como en el
privado. El mercado bursatil con la caida de mercados emergentes que agravoé los valores ciclicos y
la poca reaccion que el sector, en general, ha tenido en su comportamiento, ha provocado una caida
de la cotizacion de nuestro valor. que esperamos, dada la situacién actual de valoracion muy por
debajo del precio tedrico contable, con un futuro de resultados atravente y con un per adecuado,
sirva para una recuperacion a medio plazo que permita un aumento tanto del valor como de la
liquidez del mismo.
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Con relacion a las inversiones industriales llevadas a cabo en el ejercicio. con el objetivo de
incrementar las producciones y la integracion se invirtieron en total la cifra de 1.295 millones de
pesetas. principalmente en la matriz y en Trasloga, no obstante los mayores logros que por estos
incrementos de inversion, veran sus efectos en el proximo ejercicio. ya que la mayoria de los
cambios fueron terminados en el cuarto trimestre de 1998.

Europac. materializé un crédito sindicado, suscrito con catorce entidades. lo que indica la buena
acogida que han tenido los proyectos futuros y la buena salud de la Compaiia para la Entidades
Financieras firmantes, por un importe global de 6.000 millones de pesetas, que permiten adecuar las
deudas bancarias a mas largo plazo y disponer de efectivo para la adquisicién de participaciones en
entidades que permite la integracion vertical del negocio. Al 31 de diciembre de 1998, de este
crédito se dispuso de 3.000 millones de pesetas, estando en disposicion los otros 3.000 millones de
pesetas. de los que se dispondra a medida que las operaciones que se ejecuten asi lo exijan.

PROYECTOS REVELANTES PARA 1999.

Desde el 1de Enero de 1999. el euro es la moneda oficial v como consecuencia de la integracion en
la Uniéon Monetaria Europea, adaptaremos los capitales sociales de las Compaiifas a la nueva
moneda conforme a las propuestas que someteremos a las distintas Juntas Generales de Accionistas.

E] llamado “Efecto 2000 esta siendo abordado para que no afecte a los sistemas informaticos. En
la parte de gestion estd ya totalmente adaptado, En los equipos industriales. se esta trabajando con
los proveedores de origen. con el fin de resolvér los problemas existentes antes de finalizar el tercer
trimestre de 1999. Los costes de estas adaptaciones. estan considerados. en general. poco
significativos.

En los procesos industriales de fabricacion de papel para embalaje. se prevé el incremento de
produccién en la maquina MP2 de Duefias, a través de alcanzar en una primera fase una velocidad
de 720 m/min.

En la MP1 de Duefias, se ampliara y mejorara con la instalacion de un nuevo sistema completo de
pulper.

En la MP3 de Alcolea, se cerrara la campana v se habilitard un sistema de engrase centralizado. con
objeto de reducir en un 12% los costes de vapor. Todo ello nos llevara a un incremento en la
produccion de papel de cerca del 14% sobre la del ejercicio 1998.

En el proceso industrial de plancha de cartén ondulado, se tiene previsto un incremento de la
productividad en un 27%, gracias a las adaptaciones realizadas en 1998 y al incremento de horario
en turnos en la planta de Duefias.

El incremento previsto en transformacion de cajas de cartén, se cifra en un 97% sobre la produccion
de 1998, debido a la incorporaciéon de nueva maquinaria, ya contratada. y que serd puesta en
servicio durante el segundo trimestre de 1999.
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Queremos agradecer a accionistas, clientes, proveedores, entidades financieras y a todo el personal
del Grupo Europac la confianza depositada en la misma, que tratara de no defraudar las expectativas
previstas para los proximos ejercicios, esperando que la situacién econdmica, la llegada del nuevo
milenio con el euro en primera linea y el sector en particular nos ayuden a afrontar los retos
propuestos.

Presidente: ﬂ?\ Vicepresidente: W&W

Toshijo Kamada
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