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Registro de Auditorias

A los Sres. Accionistas

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

1. - Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. que

comprenden el balance de situacion al 31 de Diciembre de 2004, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria,

correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad. Nuestra 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
requicren ¢l examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justiticativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2.-De acuerdo con la Legislacidn Mercantil vigente los administradores presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, d¢ 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 2004, las correspondientes al gjercicio
anterior. Mi opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ¢jercicio 2004. Con fecha 31 de marzo de
2004, D. Angel Nuitez Angulo emitio informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2003, en el
que expresaba una opinion favorable.

3. - En nuestra opinion, las cuentas anuales del ¢jercicio de 2004 adjuntas, expresan, en todos 10os aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA, 5.A., de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio
anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior. '

4. - El informe de gestion adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los Administradores consideran

oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de

cestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2004. Nuestro trabajo como auditores se limita a la

verificacion del informe de gestidén con el alcance mencionado ¢n este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

ANEFISA, 5.L. o - Madrid, 30 de marzo de 2005
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~ Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria 2004

1.- ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac), es una empresa constituida
el 31 de Diciembre de 1995, mediante escritura publica ante el Notario de Madrid, D.
Luis Sanz Rodero, con numero 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 Cataluna, 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 Duenas (Palencia),
Carretera de Burgos a Portugal, Km. 96.

La Compafiia tiene centros de trabajo fabriles en Duefias (Palencia) y Alcolea del Cinca
(Huesca), asi como su Centro Administrativo-Financiero-Comercial en Alcobendas

(Madrid).

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2004, se han preparado a partir de
Aos 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 y han sido formuladas por los Administradores de la

Sociedad.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, estima que las cuentas anuales adjuntas
del ejercicio 2004, que se presentan en euros, seran aprobadas por la Junta General
de Accionistas sin variaciones significativas. Como requiere la normativa contable, el
- balance de situacion, la cuenta de perdidas y ganancias y el cuadro de financiacion de
2004, recogen a efectos comparativos, las cifras correspondientes al ejercicio anterior
en euros, que formaban parte de las cuentas anuales de 2003. Las cifras resenadas en

“la memoria, que justifican las partidas mas relevantes de las cuentas anuales, estan
A£Xpresadas en unidades de euro, salvo indicacion en contrario.

/ fPapeIes y Cartones de Europa, S.A. como sociedad dominante de Grupo, emite cuentas
‘anuales consolidadas.
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memonra 2004

3.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propondra a la Junta General de Accionistas para su
aprobacion, que el beneficio del ejercicio 2004 por un importe de 2.913.479,04 euros,
sea destinado segun se detalla:

Propuesta de Distribucion del Resultado del Ejercicio 2004
Base de Reparto Distribucion

Péerdidas y Ganancias . 2.913.479.04

Reserva Legal 291.347 90
Reservas Voluntaras 505.591,99
Reparto de dividendos 2.000.000,00
Participacion en beneficios al Conse)o 116.539,15

2.913.479,04 2.913.479,04

Con fecha 24 de Noviembre de 2004, se procedio al abono de un dividendo a cuenta
con cargo a los beneficios del ejercicio 2004, aprobado por el Consejo de
Administracion de la Compahia por un importe de 825.398,47 euros. (Ver nota 12)

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

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucion, de primer establecimiento y de ampliacion de capital, se
egistran al precio de adquisicion y se amortizan linealmente en un periodo de cinco
afios. Al cierre de estas cuentas anuales estdn todos los gastos totalmente
amortizados, a excepcion de 110.931 euros correspondientes a gastos por ampliacion

e capital.
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b) Inmovilizaciones inmateriales

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

Los gastos de investigacion y desarrollo cuyos resultados son satisfactorios se activan,
amortizandose en un periodo de cinco anos. 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. A la fecha queda pendiente de amortizar la cantidad de 110.796 euros.

Los derechos de uso y opcidn de compra derivados de la utilizacion de inmovilizados
materiales contratados en régimen de arrendamiento financiero, se registran por el
valor de contado del bien en el momento de la adquisicion. La amortizacion de estos
derechos se realiza linealmente durante la vida 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 operacion, se contabiliza como gasto a distribuir
en varios ejercicios y se imputa a resultados durante la duracion del contrato con un
criterio financiero. En el momento en que se ejercita la opcion de compra, el coste y la
amortizacién acumulada de estos bienes se traspasa a los conceptos correspondientes

del inmovilizado material.

Las aplicaciones informaticas estan compuestas por los conceptos e importes
satisfechos por el acceso a la propiedad, el derecho de uso de programas informaticos
y los realizados por la propia empresa, se prevé que su utilizacion sera en varios
ejercicios, de acuerdo a la prevision de su vida (til. Los costes de mantenimiento y
- gastos informaticos de utilizacion anual, se imputan directamente como gastos en el
momento en que se incurre en ellos.

c) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se valora al precio de aportacion en la fusion y/o al coste de
- adquisicion, el cual incluye los gastos adicionales que se producen hasta la puesta en
condiciones de funcionamiento del bien. En el ejercicio 1996, se actualizaron los
valores de los bienes y sus correspondientes amortizaciones, de acuerdo a RD 7/96 de
-/ de junio, por un saldo neto de 876.739 miles de pesetas (equivalentes a 5.269 miles
[ de euros). Las mejoras en bienes existentes que alargan la vida Gtil de dichos activos,
-0 incrementan la productividad, son capitalizadas. Los costes financieros y gastos de
indole similar producidos en el periodo de instalacion y puesta en marcha son

’m(orqorados al valor del bien. '
. o
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Los costes por trabajos efectuados por la propia Empresa para su inmovilizado se
valoran a la cifra que suponen los costes de consumos de materiales de almacen y los

costes de personal que intervienen en la realizacion de los trabajos por obras de
inmovilizado. El importe por este capitulo en el ejercicio 2004, ascendio a 1.250.117
euros, como consecuencia principalmente de la modificacion llevada a cabo e las
instalaciones y maquinaria de la MP1 (Maquina de Papel numero 1). En el caso de
bajas o retiros de elementos del inmovilizado material, su valor contable y su
correspondiente amortizacion acumulada se eliminan de los reqistros contables. El
beneficio o pérdida resultante de la operacion se lleva a resultados extraordinarios del
ejercicio en el que se realiza. Los costes de mantenimiento y reparacion se llevan a
resultados en el momento en el que se producen.

Las amortizaciones de los elementos del inmovilizado material se realizan sobre los
valores contables siguiendo el método lineal, en funcion de [a vida util y conformes a

los centros de produccion, siendo los siguientes:

- Centro Alcolea Alcolea Centro
Descripcion y % Anual Madrid (Papel) (Carton) | Dueiias

Construcciones - Z 3 2-3
Instalaciones Tecnicas Especializadas - 6 6 6
Maquinana - 4 5 9 45
Utillaje - 12,5 12,5 12,5
Otras Instalaciones - 4 8 4
Mobiliario 5-12 5-12 5-12 5-12
Equipos Procesos de Informacion 25 25 25 25
Elementos de Transporte 14 - 16 14 - 16 14 - 16 14 - 16
Elementos de Transporte Internos - b 6 6
Otro Inmovilizado Maternal - 4 4 4

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, debido a
que los elementos mas significativos son incorporados al proceso productivo despues
de un periodo de montaje y adaptacion para la incorporacion de los mismos, lo cual
conlleva que desde la adquisicion hasta su puesta en funcionamiento, supere en la
mayoria de los casos un tiempo de varios meses.

d) Inmovilizaciones Financileras

 Corresponde a la participacion de la Sociedad en otras Companias, valorandose a su
coste de aportacion o adquisicion. Sobre el valor teorico contable del balance cerrado
en el ultimo ejercicio, se provisiona la cantidad resultante sobre el valor contable por la
participacion y el tedrico. Si este es menor a aquel en el cierre del ejercicio en vigor su
valor se provisiona, por la diferencia resultante. Si el valor de adquisicion es mayor que
el tedrico contable y existen en los préximos diez anos expectativas razonables de
consecucion de beneficios futuros, que aseguran la recuperacion de la inversion, no se
efectua provision alguna. En este ejercicio de 2004, las provisiones por estos conceptos
ascendieron a la cantidad de 952.399 euros. (nota 8)

nluye también esta partida, otros conceptos como “Créditos a favor de Compafiias
- §el Grupo”, otros creditos y “Eganzagyy depositos constituidos” que se correﬁﬁonden a

o S
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determinados créditos susceptibles de capitalizar, compensar con inversion o recuperar
a larqgo plazo y fianzas aportadas, cuya recuperacion sera a plazo superior a doce

MeSses.

e) Acciones Propias

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

diferencia.

Al cierre del ejercicio 2004, el saldo por este concepto es de 14.839 euros. No se ha

efectuado provision por depreciacion, ya que las acciones propias en cartera estan
valoradas de acuerdo al criterio anterior y su importe es similar al de cotizacion del

precio medio de ultimo trimestre del ejercicio. Se ha efectuado la correspondiente
dotacion de reserva para acciones propias, por el mismo importe indicado
anteriormente.

) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen gastos de formalizacion de prestamos recibidos y gastos por intereses
diferidos por deudas contraidas, que se imputan a resultados durante el plazo de
vencimiento de las correspondientes deudas, de acuerdo con un método financiero. Su

valor al 31 de diciembre de 2004, asciende a la cantidad 236.387 euros.

qg) Existencias

La Compania valora sus existencias de materias primas y auxiliares a coste medio de
adquisicion 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 0
de mercado, si éste fuera menor. En caso necesario, se realizan dotaciones a la
provision por depreciacion de existencias cuando existen dudas de su recuperacion.

h) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor
en euros, utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en gque se realizan. Los
beneficios o perdidas 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 resultante de la conversion en el ejercicio 2004, imputados

“a resultados no han sido significativas.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en

ewos a tipo de cambio que se aproxima a los vigentes al 31 de diciembre,
Jeronociendose como gastos I%s pérdi/gas netas de cambio no realizadas, d inadas
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para grupos de divisas de similar vencimiento y comportamiento de mercado, y
difiriendose 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.

1) 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
financiacion de proyectos de inversion en inmovilizado y se imputan a resultados a
través de la cuenta de pérdidas y ganancias, de forma lineal en un periodo de diez
anos, lo cual tiene una correlacion razonable con los bienes subvencionados.

Al 31 de Diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta presentaba una cifra de 1.665.860
euros. Las imputaciones a la cuenta de resultados ascendieron a 540.616 euros. (Nota

13).
J) Clasificacion de las deudas y créditos a corto y largo plazo

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

k) Impuesto sobre sociedades

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

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacion de ingresos y gastos en

periodos diferentes, a efectos de la normativa fiscal vigente y de la relativa a |a
presentacion de las cuentas anuales. El saldo a la fecha de cierre de estas cuentas
— anuales de los Impuestos diferidos, asciende a la cantidad de 9.384.587 euros. (Nota

14)

1) 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
SOer 0 pago, y de correlacion de Tgresus Y gastos.

— - — — \
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m) Aspectos Medioambientales

La compania obtuvo en el ejercicio 2002, la certificacion de la norma UNE-EN ISO
14.001, para su centro de Duenas (Palencia), norma que se aplica a aquellos
elementos de las actividades, productos o servicios de una organizacion que, de una
manera u otra, interactian con el Medio Ambiente, y que la propia organizacion puede
controlar o tener influencia. En el mes de Abril de 2004, tuvo lugar la auditoria de la
norma mencionada por parte de AENOR, siendo el resultado de la misma
completamente satisfactoria.

Fl centro de Alcolea, en diciembre de 2004 ha llevado a cabo la auditoria de la norma
UNE-EN-ISO 14.001 por parte de AENOR, para iniciar el proceso para la certificacion de
la norma, la cual a la fecha de emitir estas cuentas ha sido obtenida con el nimero

CGM-05/066.

Las inversiones por elementos tangibles realizadas en este campo, son llevadas,
contablemente, a las correspondientes cuentas del inmovilizado material y amortizadas

en un periodo acorde con su vida util.

Entre las inversiones medioambientales destacan la ampliacion de la depuradora de
aguas residuales (EDAR) existente, la introduccion de una centrifuga que permite
deshidratar el exceso de fangos que se produce en la fase aerobia y una antorcha de
llama oculta para quemar el gas generado en el reactor IC. La puesta en marcha de la
modificacion comenzod a finales de febrero de 2004, alcanzando su pleno rendimiento
entre los meses de julio a agosto 2004. La instalacion de un Strain-el, clarificador de
agua que permite recuperar unos 50 m’/h de agua para emplearlos en las regaderas
de la maquina de papel MP1 para la mejora en la optimizacion del consumo de agua y

menor vertido, todo ello en el centro de Duenas.

En el centro de Alcolea del Cinca, las inversiones han ido encaminadas hacia la
ampliacion de la depuradora de aquas residuales (EDAR) va existente a través de la

instalacion de un nuevo reactor anaerobio, la construccién de un reactor aerobico con
dos turbinas de aireacion y un decantador secundario.

Los gastos incurridos en el ejercicio por este capitulo son llevados por sus valores
nominales a las cuentas correspondientes e incorporados dentro del apartado de
“Otros gastos de explotacion”. Estos gastos medioambientales, y que practicamente
“corresponden a las dos plantas, Duenas y Alcolea del Cinca, se deben a la gestion de
los residuos del proceso, asimilables a urbanos, que se depositan en vertederos
~controlados, la gestion de los residuos peligrosos, consumos de aditivos, electricidad, y
 agua, mantenimiento de las instalaciones asociadas a los aspectos medioambientales,
control operacional de calderas de vapor mediante ECAs, y todos aquellas
caracterizaciones realizadas sobre aspectos medioambientales, asi como, el
_mantenimiento del sistema de gestion medioambiental certificado segun ISO 14.001.
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5.- GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

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

(Datos en euros)

Saldo inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2004 Aumentos Amortizacion Traspasos al 31.12.2004

Gastos ampliac. Capital 73.361 75.880 -38.310 0 110.931

[N .. :.I:'::: ! |:: ! |:: |a- II:IIII.:... :._.. ..: t I.:'..: :.I::'::: B '.'.:: RS I::I'.:::.'.: R T B Tahk

S T5.880: 3830 00 . -110.931

(Datos en euros)

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2003 Aumentos Amonrtizaciéon Traspasos al 31.12.2003

Gastos ampliac. Capital 142.283 14 894 -83.816 73.361
Proyecto Bolsa 332.130 0 -332.130

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

(Datos en euros)

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2004 Aumentos Bajas Traspasos  al 31.12.2004
COSTE DE INMOV. INMATERIAL
(Gastos de Investigacion y Desarrollo 1.258.5563 0
Propiedad Industnal 9.987 1.068
Apllcaclnnes Infﬂrmatlt:as 1 525 604 630 407

1.258.553
11.095

2.166.011

AMDRTIZACIDN INMGVILIZADD
Gastos de Investigacion y Deasarrollo 1.000.587 147.170 0

0 1.147.757
Propiedad Industrial 6.983 1.139 0 0 8.122
0

Apllcacmnes Infﬂrmatlcas 68.746 BO 305 0

149 051
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(Datos en euros)

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2003  Aumentos Bajas  Traspasos  al 31.12.2003

COSTE DE INMOV. INMATERIAL

(Gastos de Investigacion y Desarrollo 1,258,953 0 0 0 1.258.5563

Fropiedad Industnal 9.376 611 0 0 9.987
Aplicaciones Informaticas 680.242 835.362 0 0 1.525.604

AMORTIZA
Gastos de Investigacion y Deasarrollo 749.918 250.322 0 347 1.000.587
Propiedad Industnal 5.281 1.702 0 0 6.983

Aplicaciones Informaticas 46.141 22.605 0 0 68.746
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Aplicaciones Informaticas

Los costes originados en el ejercicio 2003 y 2004 correspondiente a “Aplicaciones
Informaticas”, que ascienden a 835.362 y 630.407 euros respectivamente, son
consecuencia de la decision tomada por la Empresa de actualizar su sistema de gestion
informatica, ya que el anterior, que data de 1994 ha quedado obsoleto, debido a como
han evolucionado las nuevas soluciones de sistemas integrados. El sistema elegido ha
sido el SAP en su ultima version "mySAP” y para la implantacion, desarrollo y puesta
en funcionamiento del proyecto se ha designado un equipo interno de trabajo. El paso
que damos, tiene un elevado contenido estrategico para nuestra Empresa y cuya
implantacion para el modulo de Finanzas y Controlling ha sido el primero de enero de
2003 vy para el resto de modulos, que seran logisticos, la parte mas sustantiva del
proyecto, que se ha implantado una parte en el ejercicio 2004 y el resto se incorporara
en el ejercicio 2005.

Bienes en régimen de arrendamiento financiero

En el ejercicio 2003 y 2004, no se han efectuado operaciones en Régimen de
arrendamiento Financiero. | -




Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2004 es:
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7.- INMOVILIZADO MATERIAL

Analisis del Movimianto del inmovilizado Matenial 2004

Concepto

COSTE DE INMOV. MATERIAL
Terrenos y Bienes Naturales
Construcciones

Instalaciones Tecnicas
Maquinaria

Utiliaje

Otras Instalaciones

Maobiliario

Equipos Procesos de Informacion
Elementos de Transporte

Otro Inmovilizado Matenal
Anticipos e inmovilizado en curso

Saldo Inicial
al 01.01.2004

609.395

15.335.685
7.499 256
69.880.959
2874

57 287 971
1.023.416
969 228
1.364.849
202184

11.448.067

Aumentos

(

131.654
1.609.609
10.061.863
41.043
1.042.625
10.193
21.471
54559

0

1.512.460

IncCorporacion

oo O O O o c O O 0O

(Datos en euros)

=aldo Final
Bajas Traspasos al 31.12.2004
0 0 609.395
0 0 15.467.33%9
0 3.664.186 12.773.051
Q0 H.635.067 85.577.889
0 O 43.917
0 1.290.159 29.620.795
0 0 1.033.609
0 Q 990.699
-13.212 0 1.406.196
0 0 202.184

0 -10.589.452 2.371.075

Construcciones

Instalaciones Tecnicas
Maquinaria

Litillaje

Otras Instalaciones

Mobiliario

Equipos Procesos de Informacion
Elementos de Transporte

Otro Inmovilizado Material

3.412.729
3.761.512
31.592.375
937

21.184.659

518.658
080.276
428.503

69.107

327 549
749 329
2.958.370
330
2.370.280
51.457
152.493

3.740.278
4.510.841
34,550.745
1.267
23.554.935%
570.115
742769
493,053

79.917

0
0
0
(
4
0
0
0
0

La partida de “Anticipos e Inmovilizado en curso” corresponde principalmente a las
inversiones realizadas y que se encuentra al cierre de estas cuentas anuales en
proceso de instalacion o de puesta en marcha, destacando las construcciones de unas
nuevas Oficinas y Almacen para Bobinas en el Centro de Duenas, por importe de 1,0
millones de euros. Otro tipo de inversiones en modificaciones y mejoras de
instalaciones y maquinaria tanto en la factoria de Duefias (Palencia) y en la de Alcolea
del Cinca (Huesca), por valor de 1,3 millones de euros.

/Al cierre de esta cuentas anuales, existen inmovilizados materiales totalmente
"~ amortizados y que estan en funcionamiento por un valor de 642.726 euros.

Todo el conjunto de las inmovilizaciones materiales se encuentran cubiertos por una

— .—~_Poliza de seguro suficiente para cubrir su

~

valor a re

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

Analisis del Movimiento del Inmovilizado Material 2003 (Datos en euros)

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2003 Aumentos Incorporacion Bajas Traspasos al 31.12.2003
COSTE DE INMOV. MATERIAL (1)
Terrenos y Bienes Naturales 588.111 21 284 0 Q0 0 609.395
Construcciones 15.268.882 45.754 0 0 21.049 15.335.685
Instalaciones Tecnicas 3.607.461 404 235 3.413.973 Q 73.987 7.499 256
Maquinaria 68.406.434 1.316.710 0 -21.170 178.985 69.880,959
Lititlaje 2.874 0 0 0 | 0 2.874
Otras Instalaciones 58.561.403 384 477 0 0 342.091 o7.287.971
Mobihano 1.061.351 10.581 1.963 -5(0.079 Q 1.023.416
Equipos Procesos de Informacion 8496.970 75.258 0 -3.000 G 969,228
Elementos de Transporte 1.393.901 109.950 0 -139.002 0 1.364.849
Otro Inmovilizado Matenal J47 858 0 0 0 -145.674 202.184
Antlmpns = mmnwltzada en Curso 1.894 866 10.031.739 0 470,038 11.448.067

AMDRTIZACIDN INMOVILIZADD

Constfrucciones 3.100.093 312.487 0 0 149 3.412.729
Instalaciones Tecnicas 1.415.273 284.727 2.061.512 0 0 3.761.512
Maquinaria 28.698.938 2.914 604 Q -21.170 3 31.592.375
Utillaje 607 330 0 0 0 Q37
Otras Instalaciones 18.980.777 2.204.034 0 0 -152 21.184 659
Mobiliario 467110 50.516 1.032 0 0 518.658
Equipos Procesos de Informacion 409.029 184.247 0 -3.000 0 590.276
Elementos de Transporte 442 630 0 -80.111 0 428503
Otro Inmovilizado Material 0 0 -347 69.107

(1) Cﬂl’l‘ESpDﬂdE a Ia transmlﬁmn de la totalidad del F‘:atnrnﬂnlﬂ Ernpresanal de la A I E Electrnvapﬂr (Frnducmﬁn dE EHEFQIE an Aiculea del Clnca)

Conforme al Real Decreto 7/96 de 7 de junio, se actualizaron los valores del
Inmovilizado Material y sus correspondientes amortizaciones por un saldo neto de
2.269.307 euros. De este saldo se han amortizado en el afo 325.626 euros y la
amortizacion acumulada a la fecha del 31 de diciembre de 2004 asciende a la cantidad
'de 1.700.590 euros. Con fecha 27 de abril de 1999 constituida la inspeccion de
HaCIencla levanto acta considerando la liquidacion practicada por la empresa referente
/a la actualizacién mencionada como correcta.

"En los valores de coste del Inmovilizado Material existen Incorporaciones por costes
financieros correspondientes al periodo de instalacion y puesta en marcha, en los
/ejergicios 1993, 1994 y 1995, por valPr de 4.080.974 euros.

11
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8.- INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

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

(Datos en euros)

Saldo Inicial Saldo Final
ENTIDAD al 01.01.2004 Entradas  Aumentos Salidas  al 31.12.2004
Participaciones Empresas Grupo:
Multienergias, A.l.E. 7.400.268 0 1.086.691 0 8.486.959
Electrovapor, A.lLE. 2.394 129 0 0 -2.394129 0
Trasloga, S.L. 15.350.141 0 0 0 15.350.141
Torrespack 2000, S.A. 1.289.011 0 0 0 1.289.011
Cartova, S.A. 2.800.000 0 0 0 2.800.000
Esteve y Nadal, S.L. 3.672.647 (0 0 0 3.672.647
Gescartao, SGPS, S.A. () 6.324.665 3.701.460 0 0 10.026.125
Imocapital-SGPS, S.A, 500.288 0 0 0 500.288
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 5.202.479 0 0 0 5.202.479
Suma 44 933 628 3.701.460 1.086.691 -2.394.129 47.327.650
Provisiones Empresas Grupo
Multienergias, A.L.LE. 5.932.658 0 644.697 0 6.577.355
Electrovapor, A.lLE. 1.303.488 0 0 -1.303.488 0
Cartova, S.A. 0 0 307.702 0 307.702
Suma 7.236.146 0 952.399 -1.303.488 6.885.0567
Empresas del Grupo (Neto) 37.697.482 3.701.460 134.292 -1.090.641 40.442.593
(*) Sociedad cotizada en la Bolsa de Lisboa
Otras Participaciones:
Carntonajes Mimo, S.L. 233.161 0 D 0 233.161
Cartonajes Marcuello, S.L. 74775 0 0 ( 74.775
Cartocer, Fab. Caixas de Cartao L., Lda. 300.578 0 0 0 300.578
Carton Soler, S.L. 67.436 0 0 0 67.436
Cartonajes Cantanbna, S.L. 1.800 0 0 0 1.800
Rastaban, S.L. 3.006 0 0 -3.006 0
Suma 680.756 0 0 -3.008 677.750
Provisiones Otras Participaciones
Cartonajes Mimo, S.1... 11.922 0 0 0 11.922
Cartonajes Marcuello, S.1.. 4628 0 0 0 4.628
Cartén Soler, 5.1, 5.562 0 0 0 5.562
Suma 22112 0 0 0 22.112
Otras Participaciones (Neto) 658.644 0 0 -3.006 655.638
Otras Inversiones Financieras:
Fianzas y Depositos 22.800 978 0 0 56.778
Imocapital-SGPS, S.A. (Credito) 24 624,943 0 0 0 24 624 943
Otros creditos Empresas del Grupo 1.623.434 2.747.726 3.775.655 -214.375 7.932.440
Otros créditos 0 0 1.744.893 0 1.744.893
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Multienergias AIE, es una agrupacion de interés economico constituida al amparo de
la Ley 12/1991 de 29 de Abril, cuya finalidad es la cogeneracion para la produccion de
vapor de agua y energia eléctrica a partir de la combustion de gas natural, en la

factoria de Duenas (Palencia). El Instituto para la Diversificacion y Ahorro Energetico
(I1.D.A.E.), participa en el 22,73% de la misma, correspondiendo el restante //,27% a

Papeles y Cartones de Europa S.A. El resultado de la Compania en el ejercicio 2003
ascendio a 1.406.306 euros de pérdidas. Conforme a la situacion de la Agrupacion en
el ejercicio 2004, se compensaron las perdidas del ejercicio anterior, con cargo a los
socios, de acuerdo al porcentaje de sus participaciones sociales. Se efectua una
provision para adaptar el valor tedrico contable de la Agrupacion, al 31 de diciembre
de 2004, por importe de 644.697 euros. Se han capitalizado con rebaja en la deuda
que la Agrupacidn tiene con la Sociedad, las pérdidas del ejercicio anterior por
1.086.691 euros y en ejercicios anteriores, por perdidas acumuladas de otros ejercicios
por importe de 4.845.96/ euros.

La Agrupacion viene incurriendo en pérdidas significativas en los ocho ultimos afos. La

Asamblea General de la Agrupacion, celebrada con fecha 29 de junio de 1999, ante la
falta de acuerdo entre los socios en cuanto a la financiacion de la Agrupacion, acordo

la disolucion y posterior liquidacion de la misma. No obstante, esta decision se
suspendio y la Agrupacion continuo con sus actividades con el apoyo financiero de
Papeles y Cartones de Europa, S.A. hasta tanto en cuanto se encontrara una
alternativa que satisficiera a los socios. No alcanzando este punto de encuentro, la
Asamblea de Socios celebrada el 19 de Julio de 2004, por mayoria simple, adopto el
acuerdo de disolucion y liquidacion de la Agrupacion, cuyo proceso esta en marcha y
pendiente de liquidacion. La demanda interpuesta por Europac, reclamando el

reintegro por parte del I.D.A.E. de la parte de las perdidas del ejercicio 1998 que a
esta ultima corresponde soportar, ha sido estimada en lLaudo arbitral de 19 de

septiembre de 2002. El I.D.A.E. presento Recurso de Anulacion contra dicho Laudo.
Con fecha 23 de junio de 2003, la Audiencia Provincial de Palencia estimo dicho
recurso, anulando por defecto de forma el Laudo arbitral anterior , por considerar que
la aceptacion por el arbitro de su cargo fue extemporanea. Posteriormente Europac,
presentd una segunda demanda ante el Sr. Arbitro de Palencia, D. Ramon Gusano
Sainz de Miera, reclamando las cantidades abonadas por cuenta del I.D.A.E. por
Europac para la financiacion de Multienergias, A.L.LE. durante los ejercicios 1999 a
2002. Mediante Laudo de 15 de Julio de 2003, el Sr. Arbitro anterior, se declaro
incompetente para conocer del asunto por razén de la materia, dejando expedito el
acceso a los organos jurisdiccionales para la solucion. En el ejercicio 2004, EUROPAC
ha interpuesto demanda de Juicio ordinario contra el Instituto para la Diversificacion de
la Energia Eléctrica (IDAE) en relacion con el conflicto suscitado en Multienergias, AIE.
En el procedimiento, EUROPAC reclama al IDAE el reintegro por esta ultimo de su

parte de las perdidas de los ejercicios 1998 a 2003 y anticipos financieros, que esta

ultima corresponde soportar, por un importe que asciende, al 31 de diciembre de
2003, a 1.849.235 euros.

En el apartado de “Otros creditos a Empresas del Grupo” incluye de esta Entidad la
cantidad de 3.775.655 euros en concepto de préstamos que se liquidaran en el proceso
de disolucion y liquidacion de la Agrupacion que se estd llevando a cabo en la
actualidad, conforme al acuerdo @doptado en la Asamblea de la Agrupacion con fecha

~29 de Julio de 2004 -
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Electrovapor AIE, es una agrupacion de interes economico constituida al amparo de
la Ley 12/1991 de 29 de Abril, cuya finalidad es la cogeneracién para la produccion de
vapor de agua y energia eléctrica a partir de la combustion de gas licuado natural, en
la factoria de Alcolea del Cinca (Huesca). Al 31 de diciembre de 2003, correspondia un
06% a Papeles y Cartones de Europa S.A. y un 4% a Trasloga, S.L. (Sociedad
perteneciente al Grupo). El resultado de la Agrupacion en el ejercicio 2003, ascendio a

241.201 euros de perdidas.

Con fecha 1 de Octubre de 2003, la Agrupacion transmitio la totalidad del Patrimonio
Empresarial a su principal participe por el valor contable de sus activos netos, por
importe de 1.508.318 euros menos los pasivos por 305.823 euros, quedando por tanto
un valor neto de 1.202.495 euros. La actividad de la Agrupacion pasdo a depender
desde la fecha de la transmision a Papeles y Cartones de Europa, S.A. que la integro
con la ampliacion llevada a cabo durante el ejercicio 2003, de una nueva turbina
instalada en su factoria de Alcolea del Cinca (Huesca).

Con fecha 21 de Julio de 2004, mediante la elevacion a publico ante el Notario D.
Jests Alejandre Alberruche del Ilustre Colegio de Madrid, escritura numero de
protocolo 1.321, se procedié a la disolucion y liquidacion de la Agrupacion por los
acuerdos adoptados en Asamblea de Socios de la misma, celebrada con caracter
universal el dia 6 de Julio de 2004 y con asignacidén del haber social a los socios de
manera proporcional a sus participaciones.

Trasloga, S.L. es una sociedad dedicada a la fabricacion de plancha de carton
ondulado y cajas de carton ondulado, ubicada en Duenas (Palencia). El resultado de |a
sociedad para el ejercicio 2003, fue de 50.567 euros de beneficio. La participacion esta
valorada al precio de adquisicion, que fue de 15.350.141 euros.

Torrespack 2000, S.A. es una sociedad dedicada a la fabricacion de cajas y envases
de carton ondulado, ubicada en Torres de la Alameda (Madrid). El resultado de la
Compafiia en el ejercicio 2003 fue de 326 euros de beneficio. La participacion esta
valorada al precio de adquisicion, que fue de 1.289.011 euros. En el apartado de
“Otros creditos a Empresas del Grupo” incluye de esta Entidad la cantidad de
1.179.785 euros.

Cartova, S.A., es una sociedad dedicada a la fabricacion de cajas y envases de carton
ondulado, ubicada en Ribarroja (Valencia). El resultado de la Compaiia en el ejercicio
2003 fue de 13.354 euros de beneficio. La participacion esta valorada en 2.492.297
euros, que corresponde al precio de adquisicion menos una provision por depreciacion
por importe de 30/.703 euros.

Cartonajes Esteve y Nadal, S.L., es una sociedad dedicada a la fabricacion de cajas
de carton ondulado, ubicada en Torrelavit (Barcelona), que en 24 de Marzo de 2003,
Nintegré en su patrimonio, por medio de una fusion por absorcion, la Sociedad
/ Cartonatges i Embalatges Catalans, S.L., entidad participada por Papeles y Cartones de
Europa, S.A. en su totalidad. Por lo tanto su incorporacion en esta ultima Sociedad,
que participa en un 49 %, se ha efectuado en el ejercicio 2003, por un yalor de
>’16K2.647 euros, que corresponde al goste de integracion de valor de la partic%ién.




bl bl s Bl o' T R T T TR

fln bl kel ‘b Tl 1 "l il ' "ol LI ALY

Papeles y Cartones de E uropa, S.A.
Memoria 2004

Gescartao, SGPS, S.A., es una sociedad portuguesa de inversion que cotiza en el
mercado de valores de Lisboa, en la que Papeles y Cartones de Europa, $.A. participa
a la fecha de cierre de estas cuentas anuales directamente de un 6,00% (1.200.893
titulos) e indirectamente a través de Imocapital, SGPS, S.A. (ver parrafo siguiente), en
un 32,5% de la misma. El capital es de 99.925.000 euros. Entre sus activos al cierre de
ejercicio 2004 posee de forma directa el 100% de las Companias portuguesas Portucel

Viana, S.A., Portucel Recicla, S.A., Portucel Embalagem, S.A., Portucel Espana, S.A.,
Sulpac, Empresa Produtora de Embalagens de Cartao, S.A., Investalentejo, SGPS,

S.A., Lepe, S.A, Papelnova, S.A. y de forma indirecta el 100% de Portucel Viana
Energia, Celnave y Celpap. El 60% de Emprobal, S.L. y el 51% de Ipaper. La sociedad
presenta sus cuentas anuales consolidadas por el metodo de integracion global y en la
misma fecha que la Sociedad matriz. El resultado consolidado de la Compania en el
ejercicio 2003 fue de 17.918.809 euros.

Imocapital, SGPS, S.A. es una sociedad portuguesa de inversion, en la que Papeles
y Cartones de Europa, S.A. participa en un 50% de la misma. El capital es de 50.000
euros. La Compania participa desde el mes de marzo de 2000 del 65% de Gescartao,
SGPS, S.A. ( Ver parrafo anterior). La sociedad presenta sus cuentas anuales

consolidadas por el método de integracion global. El resultado consolidado de la
Compania en el ejercicio 2003 fue de 16.062.746 euros.

Al 31 de diciembre de 2004, la Compania tenia recibido por parte de Papeles y
Cartones de Europa, S.A. un credito por importe de 24.624.943 euros, para la
adquisicion de la participacion en el Grupo Gescartao, en la proporcion anteriormente
comentada. Esta cifra es susceptible de capitalizacion.

Fabrica de Papel Do Ave, S.A. es una sociedad ubicada en Ovar — Oporto
(Portugal), dedicada a la fabricacion de carton ondulado y cajas de carton del mismo
material. El resultado de la Compaidia en el ejercicio 2003 fue de 57.714 euros de
pérdida. El valor de la participacion esta por debajo de su valor teérico contable en 3,8
millones de euros. En el apartado de “Otros creditos a Empresas del Grupo” incluye de

esta Entidad la cantidad de 2.977.000 euros.

Esta Compania adquirio en el ejercicio 2001, una participacion del 40% de Marimbal,
Embalagens da Marinha, Lda., sociedad que se dedica a la fabricacion vy
comercializacion de envases y cajas de cartdon ondulado. Su contabilizacién en las
cuentas anuales de Do Ave se presentan en puesta en equivalencia por el valor
correspondiente a la participacion. Al 31 de diciembre de 2003, el capital social era de
221.967 Euros, sus fondos propios ascendian a 190.309 Euros y el resultado del
ejercicio fue de beneficio por 2.420 Euros. En la operacion de adquisicion se generd un
fondo de comercio por importe de 934.151 Euros, el cual se amortizara en un periodo
.de veinte anos, iniciandose en el ejercicio 2001, A la fecha el saldo acumulado de

amortizacion, por este concepto, es de 186.830 Euros.

En Octubre de 2003, adquirio una participacion del 100% de Cartopor — Cartao
/ Portugues, S.A., sociedad dedicada a la fabricacion y comercializacion de envases de
cajas de cartén ondulado. El valor de la participacion es de 528.250 euros y la

operacion generd un Fondo de Comercio por importe de 1.324.481 euros, el cual se
/ﬂnqmza en un periodo de veirite anos, mlcnandose en el ejercicio 2004 por mptﬁ’xte de
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66.224 euros. Al 31 de diciembre de 2003, el capital social era de 310.000 Euros, sus
fondos propios ascendian a 527.380 Euros y el resultado del ejercicio fue de beneficio

por 826 Euros.

Otras empresas participadas, corresponde a participaciones minoritarias en
empresas del sector de transformacion de cajas de carton ondulado, cuyo valor de
adquisicion a la fecha de cierre es de 677.750 euros. En el ejercicio existe una

provision global por depreciacion de estas participaciones por 22.112 euros.

Todas estas participaciones minoritarias corresponden a adquisiciones anteriores al
ejercicio 2003.

Un detalle de esta cuenta al 31 de Diciembre de 2003 es:

(Datos en euros)
S5aldo Inicial Saldo Final

ENTIDAD al 01.01.2003 Entradas Aumentos Salidas al 31.12.2003

Participaciones Empresas Grupo:

Multienergias, A.LLE. 6.941.999 0 458.269 0 7.400.268
Electrovapor, Al E. 2.146.181 0 247.948 0 2.394.129
Trasloga, 5.L. 16.350.141 0 0 0 15.350.141
Torrespack 2000, 5.A. 1.289.011 0 O 0 1.289.011
Carova, S5.A. 2.800.000 0 0 0 2.800.000
Cartonatges i Emb. Catalans, 5.L. 1.899.275 0 0 -1.899.275 0
Esteve y Nadal, 5.L. 0 31.672.647 0 0 3.672.647
Gescartao, SGPS, 5. A (%) 0 6.324 665 0 0 6.324 665
Imocapital-SGPS, 5.A. 500.288 0 0 0 500.288
Fabrica de Papel Do Ave, 5. A. 5.202.479 0 0 0 5,202 479
Suma 36129374 9.997 312 706 217 -1.899.27%5 44 933.628
Provisionas Empresas Grupo
Multienergias, Al E. 4 845 967 0 1.086.691 0 5.932 658
Electrovapor, A LE. 1.071.936 0 231.552 0 1.303.488
Cartonatges | Emb. Catalans, S5.1.. 127.692 0 0 -127.692 0
Suma 6.045 595 0 1.318.243 -127.692 7.236.146
Empresas del Grupo (Neto) 30.083.779 9.997 312 612026 -1.771.583 A7.697.482
(") Saciedad cotizada en la Bolsa de Lisboa
Otras Participaciones:
Cartonajes Mimo, 5.L. 233.161 0 0 0 233.161
Cartonajes Marcuello, 5.L. 714775 0 0 0 74775
Cartocer, Fab. Caixas de Cartao L., Lda. 0 300.578 { 0 300.578
Cartdn Soler, S L. 67.436 0 0 0 67.436
Cartonajes Cantanbria, S.L. 1.800 0 0 0 1.800
Rastaban, 5.L. 3.006 0 0 0 3.006
Suma 380.178 300.5678 0 0 680.756
Provisiones Otras Participaciones
Cartonajes Mimod, 5 L. 11.922 D 0 0 11.822
Cartonajes Marcuello, 5.1 4.628 ¥ O 0 4,628
Carton Soler, S.L. 9.962 0 0 0 5,062
Suma 22112 0 0 0 22112
Otras Participaciones {(Neto) 358,066 300,578 Q 0 658.644
Otras Inversiones Financieras;
Fianzas y Depositos 55.800 0 0 0 55.800
Imocapital-5GPS, 5.A, (Credito) 24 624 943 0 0 0 24.624.943
Otros creditos Empresas del Grupo 0 1.623.434 0 0 1.623.434
588 11,921,320+ 812,026 11,771,583 | 64.660.303
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Informacion sobre las participaciones anteriores al 31 diciembre de 2004

INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

(Datos en Euros)

Capital Resultado Total
ENTIDAD Social Reservas Ejercicio  Fon. Propios
Multienergias, AlLE. 3.305.567 0 -834 314 2.471.253
Trasloga, S.L. 10.800.000 3.003.186 4.658 13.807.844
Torrespack 2000, S.A. 456.769 340.603 -122.351 675.021
Cartova, S.A. 270.455 059.404 -260.794 969.065
Esteve y Nadal, S.L. 309.034 2.256.623 77.745 2.643.402
Gescartao, SGPS, S.A. (Consolidado) 99.925.000 56.356.812 10.632.098 166.913.911
Imocapital, SGPS, S.A. (Consolidado) 50.000 71.944 141 9.623.896 81.618.037
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 4.500.000 4.491.612 11.204 9.002.816
Resultados
% Importe Valor Extraordin.

ENTIDAD Participac. Participac. Contable Netos
Multienergias, A.lLE. 77,27% 1.909.604 1.909.604 5.409
Trasloga, S.L. 100,00% 13.807.844 15.350.141 659.367
Torrespack 2000, S.A. 100,00% 675.021 1.289.011 -23.373
Cartova, S A 100,00% 969.065 2.492.298 22.963
Esteve y Nadal, S.L. 49,00% 1.295.267  3.672.647 8.291
Gescartao, SGPS, 5.A. (Consolidado) 6,01% 10.029.857 10.026.125 -875.380
Imocapital-SGPS, S A. (Consolidado) 50,00% 40.809.018 500.288 -055.656
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 100,00% 9.002.816 5.202.479 -333.513

Total Participadas 78.498.493 40.442.593
Cartonajes Mimo, S.L. 12,02% 221.239
Cartonajes Marcuello, 5.L. 11.97% 70.147
Cartocer 15,00% 300.578
Cartén Soler, S L. 12,53% 61.874
Otras participaciones 1.800
Fianzas y Depositos 26.778
imocapital-SGPS,S.A. (Credito) 24 624 943
Otros créditos a Empresas del Grupo 7.932.440
Otros créditos 1.744.894
Total Otras Inversiones Financieras 35.014.693

‘Gescartao, SGPS, S,A, cotiza en la Bolsa de Lisboa, el valor de la participacion esta por
cleba]o de precio medio del ultimo trimestre y del Ultimo de cierre del ejercicio.

El resto de las companias no cotizan en Bolsa.

Ninguna de estas entidades ha distribuido dividendo en el ejercicio 2004.
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9.- ACCIONES PROPIAS

La Junta General de Accionistas, de 9 de Junio de 2004, autorizo al Consejo de
Administracion para realizar adquisiciones derivativas de acciones propias de la
Sociedad con sujecidn a los limites y requisitos establecidos en el articulo 75,
disposicion adicional Primera y concordantes de la L. S. A., dejando sin efecto |
autorizacidn concedida al Consejo de Administracion por la Junta General Ordinaria de

fecha 10 de junio de 2003.

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

Al 31 de diciembre de 2004, la composicion de la autocartera era de 5.465 titulos que
representan el 0,01 % del capital social, por un importe de 14.839 euros. No se
efectud provision para depreciacion debido a que el precio medio de adquisicion estaba
por debajo del valor de mercado a la fecha de cierre de estas cuentas anuales. Las
plusvalias netas generadas en la realizacion de la autocartera, ascendieron en el
ejercicio a la cantidad de 69.451 euros. (Ver nota 17)

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

(Datos en euros)

Ejercicio Ejercicio
Existencias 2004 2003

- Comerciales 4.626.344 4.750.373

- Materias Primas y Auxiliares 2273944  2.419.049
- Otros Aprovisionamientos 7.780.546  6.940.750
- Anticipos a Proveedores 1.018.905

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

g: existen provisiones por depreciagjﬁn o de otro tipo, sobre los valores de las

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

11.- DEUDORES .

La composicion de esta partida de Balance es la siguiente:

Ejercicio Ejercicio

Deudores 2004 2003

- Clientes en euros 13.727.863 11.217.415
- Clientes en moneda extranjera 1.065.837 10.926
- Empresas del Grupo 9.383.063 15.655.289
- Empresas participadas 1.374.195 1.182.830
- Deudores Varios 113.741 186.492
- Administraciones Publicas 34.915 1.027.688
- Provision Clientes Dudoso Cobro -830.470 -835.140

En el ejercicio, se han dotado provisiones por 478 euros, para cubrir saldos de dudoso
cobro y se han recuperado saldos por 4.669 Euros, de cantidades provisionadas en
ejercicios anteriores. Los saldos considerados de dudoso cobro, que ascienden a |a

cantidad de 830.470 euros, estan provisionados al 100%.

Las operaciones comerciales se encuentran garantizadas mediante una poliza 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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12.- FONDOS PROPIOS e ]

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

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2004

(Datos en euros)

CONCEPTO Saldo inicial Aumentos Disminuciones Traspasos Saldo Final

01/01/2004 3111272004
CAPITAL SOCIAL 71.509.364 5959.112 0 0 77.468.476
RESERVAS 28218 826 548.697 5.959.112 0 22808411
Reservas Legales 2.9449.663 182.156 0 0 3 131.819
Reservas Voluntarias 25.009.884 366 541 5959 112 244 440  19.661.753
Reservas para acciones propias 259279 0 0 -244.440 14.839
PERDIDAS Y GANANCIAS 1.821.559 2.913.479 1.821.559 0 2.913.479
Dividendo a cuenta entregado 0 0 825.398 0 -825.398

ANALISIS DE 1.OS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2003

(Datos en euros)

CONCEPTO Saldo Inicial Aumentos Disminuciones Traspasos Saldo Final

01/01/2003 31/12/2003
CAPITAL SOCIAL 66.008.644 5.500.720 0 0 71.509.364
RESERVAS 27.427.792  1.180.526 389.492 0 28218826
Reservas Legales 2.618.358 331.305 0 0 2.949.663
Reservas Voluntarias 21.325.483 849.221 389.492 3.224.672 25.009.884
Reservas para acciones propias 3.483.951 0 Q0 -3224.672 259.279
RESERVA DE REVALORIZACION 5.111.228 0 5.111.228 0 0
PERDIDAS Y GANANCIAS 3.313.048 1.821.559 3.313.048 0 1.821.559

o
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a) Capital social

El capital suscrito esta formado por 38.734.238 acciones de 2 euros de valor nominal

cada una, totalmente desembolsado. El importe del capital es de 77.468.476 euros.
. Las acciones cotizan en el mercado continuo de |la Bolsa de Madrid y Barcelona y estan

representadas por medio de anotaciones en cuenta.

Con fecha 14 de Octubre de 2004 se elevd a publico, mediante escritura numero 2.177
del Notario del Ilustre Colegio de Madrid, D. Joaquin Delibes Senna-Cheribbo, los
\t.:t{érdos sociales referentes a aun;qé’ntar el capital social en 5.959.112 euros con cargo
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a reservas disponibles, conforme a la decision de la Junta General de Accionistas de
fecha 9 de junio de 2004. Se solicitd la admision a cotizacion de la nueva emision en
las Bolsas de Madrid y Barcelona, pasando los nuevos titulos a cotizar en el mercado

continuo.

' Papelesy

La Junta General de Accionistas, de fecha 9 de Junio de 2004, autorizé al Consejo de
Administracion, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 153.1. b) del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, “que sin previa consulta a la Junta
General, pueda acordar un aumento del capital en determinadas condiciones”, dejando
sin efecto la autorizacion concedida al Consejo de Administracion por la Junta General
Ordinaria de fecha 10 de junio de 2003. El Consejo a la fecha de cierre de estas
cuentas anuales, no ha efectuado accion alguna de uso de dicha autorizacion.

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

Titulares de Participaciones 2004

Harpalus, S.L. 39.53%
Zoco Inversiones, S.R.L. 5,01%
Compaiifa Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. 6,00%

Angel Ferndandez Gonzalez 5,39%
Autocartera 0,01%
Resto en participaciones menores

de inversores institucionales y

particulares 44 ,06%

b) Reservas Legales

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de
2.949.663 euros, correspondiendo 2.618.358 euros al saldo del 31 de diciembre de
2002 y 331.305 euros a la imputacién de la distribucion de resuitados del ejercicio

2002.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de
3.131.819 euros, correspondiendo 2.949.663 euros al saldo del 31 de diciembre de
2003 y 182.156 euros a la imputacion de la distribucion de resultados del ejercicio

2003.

Conforme al articulo 214 de la Ley de Sociedades Anonimas, una cifra igual al diez por
ciento del beneficio del ejercicio se destinara a la reserva legal hasta que esta alcance,
al menos, el veinte por ciento del capital social. A
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¢) Reservas Voluntarias.

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de
25.009.884 euros, corresponde 21.325.483 euros al saldo del 31 de diciembre de

2002: 849.221 euros a la imputacion de la distribucion de resultados del ejercicio 2002,
mas por la imputacion efectuada en el ejercicio por importe de 3.224.672 euros de la

cuenta de “Reservas para acciones propias” que corresponde a la disminucion de la

autocartera en el ejercicio 2003, menos la aplicacion por importe de 389.492 euros
efectuada en parte de la ampliacion de capital efectuada en el ejercicio anterior.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de
19.661.753 euros, corresponde 25.009.884 euros al saldo del 31 de diciembre de
2003: 366.541 euros a la imputacion de la distribucion de resultados del ejercicio 2003,
mas por la imputacion efectuada en el ejercicio por importe de 244.440 euros de la
cuenta de “Reservas para acciones propias” que corresponde a la disminucion de la
autocartera en el ejercicio 2004, menos la aplicacion por importe de 5.959.112 euros
efectuada en la ampliacion de capital con cargo a esta cuenta de reservas, senalada en
el parrafo a) anterior.

d) Reservas para acciones propias.

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

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 14.839
euros, corresponden al saldo de la cuenta en 31 de diciembre de 2003, por 259.279
euros, y por el ejercicio 2004, se han reducido por disminucion de la autocartera, la

cantidad de 244.440 euros, efectuados todos los movimientos en la cuenta de
“Reservas Voluntarias” para cumplir con el requisito del articulo 79 de la Ley de
Sociedades Anonimas, referente al régimen de acciones propias.
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13.- SUBVENCIONES

Este epigrafe, incluye las subvenciones pendientes de llevarse a ingresos y recibidas
y/0 devengadas de distintos Organismos de acuerdo con el siguiente detalle:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2004

(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputaciones Saldo Final

CONCEPTO 01/01/2004 al Ejercicio  31/12/2004
Del Estado 1.630.104 0 8411 262 595 1.259.098
De Otras Adm. Publicas 504 279 180.504 0 278.021 406.762

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2003

(Datos en euros)

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputaciones Saldo Final

,"' CONCEPTO - 01/01/2003 al Ejercicio 31/12/2003
‘| Del Estado 1.793.260 0 0 263.156 1.530.104
De Otras Adm.Publicas 768.143 7.000 0 270.864 504.279

253
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A 31 de diciembre de 2004 y 2003 el detalle de estas partidas era el siguiente:

COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2004

(Datos en euros)

" Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

2009 \ 2010 \ Resto l TOTAL |

DEUDAS 2007

Entidades de Crédito 17.931.200] 19.772.441 1.242.857 6600000 30.000.000 19.000.000 76.615.298
Emp.Grupo y Asociadas 1.978.326 0 0 0 0 b 0 0
Acreedores Comerciales 18.419,920 C 0 0 0 0 0 0
Ofros acreed, no comercialey 8.239.318| 2.544 145 476,505 385.816 864 805 127.823 85.110 4.494.204
Administraciones Publicas 753,439 469 229 750.767 938.459 1.126.150  1.313.842 4.786.139 9.384 587

307.536 0 0 0 0 0 Q 0

Ajustes por perodificacion

rinuratanine Tt e e

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

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

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

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

Del saldo a corto plazo de “Otros acreedores no comerciales”, 8.117 miles de euros,
corresponde a Proveedores de Inversion. Del saldo a largo plazo, por el mismo
concepto, corresponde la cantidad de 4.068 miles de euros.

‘Del saldo en “Administraciones Publicas”, la cantidad de 9.384 miles de euros
corresponden a Impuestos Diferidos por aplicacion de diferencias temporales conforme
a nota 15. El resto corresponde a Impuestos y cargos de la Sequridad Social en vigor
Rendientes de vencimiento de pago.
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COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2003

(Datos en euros)

Corto Vencimiento de Deudas a Largo Plazo
DEUDAS Plazo [ 2005 | 2006 | 2007 2009
Entidades de Credito 16.793.078| 15.216.631 5221935 742 857 600.000 30.000.000 17.291.606 69.073.029
Emp.Grupo y Asociadas 2.635.109 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 14.599.525 0 0 0 0 0 0 0
Otros acreed. no comerciales 4,774 948 782.731 477 829 62.148 62.148 148.584 6.308.388
Administraciones Publicas - 484 600 775.360 969.200 1.163.040 1.356.880 4.942.919 9.691.9598

Ajustes por penedificacion . 0 0 0 ", 0 0 0

Del importe de “Entidades de Crédito” a corto plazo, 13.069 miles de euros,
corresponde a la utilizacion de lineas de descuento y anticipos de facturas. El resto

corresponde a créditos y prestamos.

El importe de 69.073 miles de euros a largo plazo, corresponde a la utilizacion de
créditos y préstamos, destacando una poliza sindicada por varias Entidades Financieras

por importe de 33 millones de euros.

Al 31 de diciembre de 2003, existian créditos y préstamos pendientes de disposicion
por un importe de 17,5 millones de euros.

Del saldo de la deuda por “Acreedores Comerciales”, 432 miles de euros corresponden
a proveedores comerciales en moneda extranjera, todas ellas en moneda de cotizacion

r oficial.

Del saldo a corto plazo de “Otros acreedores no comerciales”, 1.545 miles de euros,
corresponde a Proveedores de Inversion. Del saldo a largo plazo, por el mismo
concepto, corresponde la cantidad de 5.873 miles de euros.

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

pendientes de vencimiento de pago.

15.-SITUACION FISCAL I

La base imponible del impuesto de sociedades para el ejercicio 2004 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 nopmativa fiscal vigente a la preparacion de las,

/Ch@n’ﬁls anuales.
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l.a conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto es la
siguiente:

Conciliacion del Resultado con la Base Imponible del Impuesto sobre Sociedades.

(Datos en euros) Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
‘ Aumentos |”Disminuciones \ Aumentos
Resultado Contable del Ejercicio 2.913.479 1.821.559
Impuesto sobre Sociedades 399.970 264.113
Diferencias Permanentes:
Con origen en el ejercicio 103.866 241.570 0
Transparecnia Fiscal 644 697 1.318.244
Diferencias Temporales:
Con origen en el ejercicio 2.169.601 1.291.286 1.694.298 1.791 286
Base Imponible (Resultado Final) 3.109.363 670.440

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 amortizacidn para las inversiones generadoras de empleo y que conserva su
vigencia conforme a la disposicion derogatoria unica 2.21 de la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, para la aceleracién de amortizaciones establecida por Real Decreto ley
3/1993 para elementos de Activo Fijo material nuevos, asi como por la aplicacion, en
su caso, de los coeficientes autorizados por las normas fiscales. La cantidad
acumulada al 31 de diciembre de 2004 por este concepto, asciende a 9.384 miles de
euros, habiendo aplicado una reduccion sobre la del ano anterior de 307 mil euros.

Gasto por Impuesto sobre Beneficios

(Datos en euros)
Ejercicio 2004 Ejercicio 2003

Impuestos Diferidos | -307.410 111.588

Deducciones en la cuota 380.897 82.129
Impuesto a cuenta y retenciones £695.626 93.578

Impuesto a liquidar 11.754 58.947

En el calculo del impuesto del ejercicio 2004, se han aplicado deducciones, por
remanente del ejercicio anterior, por un importe total de 380.897 Euros, quedando
pendiente para proximos ejercicios la cantidad de 104.056 Euros.

_Se encuentran abiertos a Inspeccion, por parte de las autoridades fiscales los Gltimos
' cuatro ejercicios, para todos los impuestos que son aplicables a la Sociedad.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a la normativa
fiscal aplicable y a los resultados de futuras inspecciones, podrian existir pasivos
fiscales de caracter contingente, no obstante, los administradores de la Compania
(és\simﬁn que en caso de existir no 9i'éctara’n significativamente a las cuentas _/apyales.
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16.- PASIVOS CONTINGENTES ]

La sociedad a la fecha del 31 de diciembre de 2004, tiene entregados determinados
avales bancarios por un importe total 2.350.520 euros. Ante Organismos Oficiales por

importe de 1.772.826 euros y el resto corresponden a garantias de cumplimiento ante
entidades de servicios.

17.- INGRESOSYGASTOS |

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

Distribucidén del Importe Neto de la Cifra de Negocios.,

(Datos en porcentajes)

| Mercados |
EJERCICIO|  Actividad | Nacional | CEE | Otros | TOTAL

2004 Papel y Cartdn 70% 27% 3% 100%
2003 Papel y Cartéon 1% 28% 1% 100%

Consumo de Materias Primas y Otras Materias Consumibles
(Datos en euros)

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003

Compras de Materias Primas 31.517.985 27.986.304
Compras de Otros Aprovisionamientos 7.4356.137 6.565.715
Vanacion de existencias de Materias Primas 115.211 -433.269
Variacion de existencias de Maternas Consumibles 40.601 -12.521
Eeadniaiinnol e e e EGTAR

Transacciones de Empresas del Grupo.

(Datos en euros)

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003

Compras Netas 9.110.963 11.320.676
Ventas Netas 31.632.354 29.386.500

Servicios Prestados 1.544.050 787.324
Otros Movimientos 39.814 103.898
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Empleo Medio del Ejercicio

Actividad

Direccion y Tecnicos
FProduccion
Administracion

Gastos de Personal

Sueldos y Salarnos
Cargas sociales

Otros Gastos de Explotacion

Transportes
Servicios Profesionales y Exteriores

Energia y Agua
Combustible y Vapor
(Gastos de Mantenimiento
Seqguros

Contribuciones y Tributos
Gastos Diversos

il

Ejercicio 2004

37
240

Papeles y Cartones de E uropa, S.A.

Ejercicio 2003

(Datos en euros)

Ejercicio 2004

0.661.045
2.612.911

Ejercicio 2003

8.917.387
2.491.841

(Datos en euros)

Ejercicio 2004

6.308.497

711.756
2.755.849
1.399.700

2.100.597
745.579
773.416

4.260.622

Ejercicio 2003

5.854.574

779.204
6.547.470
2.598.308

4.647.682
647.449
242,121

3.546.206
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) Recoge los costes por "Vestuano de Maquina®, incluidos en Gastos Diversos, en el

ejercicio anterior.
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Ingresos y Gastos Extraordinarios
(Datos en euros)

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003

Ingresos

Subvenciones al Capital 540616 534.020
Ingresos ejercictos anteriores 0 0
Beneficio por enajenacion de inmovilizado 1.022.823 37.155
Por operaciones con acciones propias 130.011 1.257.879

Gastos

Gastos ejercicios anteriores 0 0
Pérdida por enajenacion de inmovilizado 1.970 2.957
Por operaciones con acciones propias 60.560 139

18.- OTRA INFORMA

a ) Sobre los miembros del 6rgano de administracion:

Durante los ejercicios 2004 y 2003, la Sociedad ha registrado 1.224.356 y 1.144.283

euros respectivamente, por importes devengados por los miembros de su Consejo de
Administracion en concepto de sueldos, retribuciones, dietas y otras prestaciones.

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

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

Los miembros del Consejo de Administracion no tienen participaciones, ni ostentan

argos o desarrollan funciones en empresas ajenas al Grupo de Sociedades, cuyo
bjeto social sea el mismo, analogo o complementario al de la Sociedad.

b) Los honorarios del Auditor de Cuentas de la Compania, D. Angel Nuhez Angulo

(ROAC numero 4.505) por los servicios de auditoria de esta Sociedad, correspondientes
al ejercicio 2003, han sido de 20.550 euros. Los honorarios del auditor de cuentas

Anefisa, S.L. (ROAC numero S0409), por los servicios de auditoria de esta Sociedad
correspondientes al ejercicio 2004, han sido de 22.563 euros.

No percibe ninguna remuneracidon por servicios y/o consultoria prestados por los
citados Auditores de Cuentas o sociedades participadas.
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19.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con fecha 3 de enero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A., procedido a
comprar los equipos e instalaciones de la Agrupacion de Interés Economico

Multienergias en la que participa en un 77,27%, conforme a los estatutos de la
Agrupacion . El precio de adquisicion total de los equipos ascendio a 2.860.000 euros.
Esta operacion en la participacion que ostenta Papeles y Cartones de Europa, S.A.
representa una minusvalia por importe de 2.589.954 euros. Los administradores de ia
Sociedad en relacién a esta minusvalia consideran no computarla a los resultados de
cierre del ejercicio 2004 a través de una provision y si reconoceria en los resultados del
ejercicio 2005, con el objetivo de no desvirtuar las cuentas de ambos egjercicios y

considerando que las de este ejercicio acumulan determinadas plusvalias latentes que
compensan la minusvalia sefialada. A titulo informativo se destaca como plusvalia

latente la participacion directa en la Sociedad Gescartao (Ver nota 8), que de acuerdo
al precio de venta de la operacion senalada en el parrafo siguiente, asciende a la
cantidad de 6,2 millones de euros, que se vera materializada en el ejercicio 2005, una
vez que la participacion sea trasmitida a Imocapital como consecuencia de la
reestructuracion proyectada tras las operaciones del parrafo siguiente. Esta plusvalia
latente en la participacion indirecta de Gescartao a traves de Imocapital, asciende a 63

millones de euros.

Con fecha 11 de febrero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac)

acordo la adquisicion a Sonae del 50% de las acciones de Imocapital, SGPS, S.A., y de
los derechos crediticios que mantenia Sonae frente a dicha sociedad. Europac pasa asi

a controlar el 100% de Imocapital (ver nota 8). Europac adquiere a Sonae un 3,58%
de su participacion directa en Gescartao, equivalente a 715.160 acciones. Esta

operacion, cuyo importe total es de 97,86 millones de euros, eleva la participacion de
Europac en Gescartao, tanto directa como indirecta, al 74,78%. La valoracion del

precio de Gescarto en esta operacion asciende a 13,57 euros por accion.

” La operacion anterior, queda condicionada a la aprobacion por parte del Tribunal de

Competencia de Portugal, sin que en ningun caso de lugar al lanzamiento de una
Oferta Publica de Adquisicion (OPA) por parte de Europac sobre el capital restante de

Gescartao, extremo confirmado mediante consulta vinculante en este sentido en Ia
CMVM (Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios) de Portugal.

Con fecha 11 de febrero de 2005, se firmo una operacion de financiacion sindicada
mediante un prestamo por importe global de 98 millones de euros con distintas
Entidades Financieras. El préstamo se aplicara a financiar integramente la adquisicion
de la operacion sefialada en el parrafo anterior. La disposicion del mismo se hara una
vez que Papeles y Cartones de Europa, S.A. tenga que asumir el pago a Sonae por la
_operacion senalada y en todo caso antes del 24 de Junio de 2005.

‘Con fecha 12 de enero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac) adquirio
el 40% del capital de la sociedad Cartonajes Santander, S.L. cuya actividad es la
fabricacion y manipulacion de plancha y embalajes de carton ondulado, sita en Heras
rt€antabria), el precio de adquisicion ascendio a 223,5 miles de euros. /]
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20.- CU A DROS_D___MEFIN AN@CIACION_ - T _-“" . T __|

Cuadro de Financiacion del Ejercicio
(expresado en euros)

EJERCICIO 2004 EJERCICIO 2003

VARIACIONES DE ESTRUCTURA [APLICACION] ORIGEN [APLICACION| ORIGEN

Gastos de Establecimiento 75.880 14.895

Inmovilizado Inmaterial 631.475 835.625

Inmovilizado Material 14.482.508 13.645.857

Inmovilizado Financiero 10.796.982 9.537.715

Acciones Propias 244.440 3.224.672

Gastos a distribuir en varios ejercicios 222.285 366.055

Reparto de beneficios 2003 1.272.862 2.132.5622

Reparto de beneficios 2004 825.398 0

Subvenciones al Capital 368.523 527.020

Acreedores a largo plazo 5.420.674 9.547.091

Cash Flow 9.871.414 8.545.473
TOTAL

—_VARIACIONES DE CIRCULANTE |APLICACION| ORIGEN JAPLICACION] ORIGEN

Diferencia de estructura 12.694.815 5.742.453

Existencias 448.132 2.193.882

Deudores 3.576.366 1.102.078

Inversiones Financieras Temporales 2.300.000 1.800.000

Tesoreria 236.040 3.202.021

Ajustes por periodificacion 93.840 89.821

Acreedores a corto plazo 10.640.447 1.742.415
TOTAL

: FORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Las inversiones mas significativas incorporadas al inmovilizado material, destacan las
sefaladas en el parrafo cuarto y quinto de la nota 4 m), que detalla las normas de
valoracion de los aspectos medioambientales. Su amortizacion se lleva a cabo en un
perfodo que es aplicado de acuerdo a la vida util del bien. El valor de las inversiones
efectuadas en el ejercicio 2004, ascienden a 469.748 vy 743.573 euros en los centros

de Duenas y Alcolea respectivamente.

Los costes incurridos en el ejercicio, por los descritos en el parrafo sexto de la nota 4
m), para la proteccion y mejora del medio ambiente, han ascendido a 1.084.244 y
356.698 euros en los centros de Duenas y Alcolea respectivamente, todos ellos de

caracter ordinaro.

n el ejercicio, no se ha provisionado importes para riesgos y gastos correspondientes
3 achuacione:s medioambientales, ya que la politica de la Empresa es aplicarf & cada
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ejercicio sus correspondientes gastos y no existen litigios en curso que pudieran hacer
cambiar este criterio.

En el ejercicio 2004 no se han devengado subvenciones de naturaleza medioambiental.
Del ejercicio anterior, subvenciones pendientes de cobro, han sido satisfechas, en el
ejercicio 2004, la cantidad de 93.430 euros. No existen otros ingresos como
consecuencia de actividades relacionadas con el medio ambiente.

Madrid, a 30 de Marzo de 2005. Los Administradores -

Presidente: - _i/)'Eéﬁresidente: ,,___
Corporacion Oudaloi, S.A. HarW

José Migpel Isidro Rincon Fernarido Jsidro Rincon
Vocal: ~ Vocal: e ——
Jorge Requejo Liberal Fernando Padrdn Estarriol
Vocal: —.. ——— Vocal: e -
Vicente Guilarte Gutierrez Win Soto, S.A. i
Enrique Isidro Rincop,

Juan Jord erez Wrﬁndez Gopzalez

J——
—

Vocal: . Vocal:

Compafia Andaluza de
Inversiones, S.A. (CARISA)
Jose Maria Ramirez Loma
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PROPUESTA DISTRIBUCION DE RESULTADOS |

Se propone destinar el resultado del ejercicio 2004, que asciende a 2.913.479,04
Euros, a Reserva Legal la cantidad de 291.347,90 euros; a retribucion en concepto de
dividendos la cantidad de 2.000.000 euros, a distribucion de un 4% de las ganancias
liquidas al Consejo de Administracion la cantidad de 116.539,15 euros y el resto a
Reserva Voluntaria por la cantidad de 505.591,99 euros.

Madrid, a 30 de Marzo de 2005. Los Administradores \
Presidente: - —— Vicepresidente: 74 —
| T, — . S R
Corporacion Oudaloi, S.A. Harpalus,SH,.
José Miguel Isidro Rgncon Fernandp Isjdro Rincon
Vocal: -~ Vocal: . -
Jorge Requejo Liberal Fernando Padrén Estarriol
Vocal: . _ Vocal: e
Vicenté Guilarte Gutierrez Win Soto, S.A.
Enrique Isidro Rinp/o'}l
Vocal: ___ . - Vacal< . e o
Jua,n-floi"\t;lénu P&rez ztzel?ern;ndez Gorpzalez
Vocal: _. _ Vocal: ;
Compafiia Andaluza de Zoco laversionts; SA.
Inversiones, S.A. (CARISA) Victoriano Lopez-Pinto

José Maria Ramirez Loma
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En el aio 2004 se produjeron en Espafa 5.526.000 toneladas de papel y carton, con un incremento
del 1,9% respecto al afio anterior. El sector de papeles para carton ondulado crecio en Espana el
pasado ejercicio un 2,9%, en la misma linea que la media europea, que aumento un 2,8%. Por su
parte, la produccion de carton ondulado en Espafa crecido en 2004 un 1,34% respecto el ano

antenor.

Fi mercado de papel para carton ondulado se ha visto marcado por niveles minimos en precios de

kraftliner que llegaron a situarse en 381 € por tonelada en marzo y se recuperaron en el segundo
semestre, cerrando en 461 € por tonelada. Esta situacion se apoyd en una disminucion de los stocks

de los principales productores americanos durante los primeros meses del ano la cual alivio la
presion de oferta que ejercen éstos en el mercado europeo debido a la relacion dolar/euro.

En el conjunto de Europa, la tendencia del sector del embalaje de carton ondulado durante la
primera mitad de 2004 (aumento de produccion del +2% y de los pedidos/entregas del +2,2%) se
ha confirmado en la segunda mitad del afo. El tercer trimestre de 2004 marco la consolidacion de la
recuperacién del sector, viéndose en el cuarto trimestre un mayor vigor en ésta positiva tendencia.
La demanda mas fuerte de lo inicialmente previsto ha permitido absorber la mayor oferta existente,
y con ello, eliminar las perspectivas inicialmente previstas de desequilibrio entre oferta y demanda.
La mayor demanda se ha visto favorecida por la recuperacion de la economia europea, asi como por
la racionalizacion de la oferta, permitiendo una reduccion de los stocks, que experimentaron un
descenso del 10% en 2004 (segun fuente Groupement Europeen Ondule, European Containerboard
Organitation —ECO- y European Federation of Corrugated Board Manufacturers —FEFCO)

La produccidn de papel reciclado para embalaje de Europac en 2004 ha sido 230.612, un 8,6% mas
que el ano anterior. La Maquina de Papel 1 (MP1) tuvo una produccién de 55.491, un 23,1% mas
debido a la reforma llevada a cabo en 2004 para aumentar su capacidad. Por otro lado, la MP2
incremento su produccion un 4,4% hasta las 104.734 toneladas. En cuanto a la produccion de la
Maquina de Papel 3 (MP3) de Alcolea de Cinca aumento su produccion en un 5,2% hasta 70.387

toneladas.

La produccion de plancha de carton en Alcolea de Cinca ascendid a 31,5 millones de metros
cuadrados, un 6,2% menos que en el ejercicio 2003. Esta disminucion se debe a razones

estratégicas.

AS CUENTAS ANUALES. ]
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La cifra total de ventas ascendid a 88,3 millones de euros, un 9,42 % mas que el ejercicio anterior,
por los incrementos en la produccion de las tres maquinas, comentados anteriormente.

La evolucion en el ejercicio en distintos parametros de la cuenta de explotacién relacionadas a las
del ejercicio pasado, son un mejor comportamiento en los aprovisionamientos, corregido el efecto
del consumo de gas en la planta de Alcolea, en un 1,2% y en otros gastos de explotacion un
sobrecoste del 1,4%. Una rebaja en los costes de gastos de personal, del 0,2% y en
amortizaciones, del 0,4%. El beneficio de explotacion, se incrementa en 1.396 miles de euros, un
29,7 % mas y el resultado neto en 1.092 miles de euros, un 59,9 % mas. Se ha dotado un global
de 6,9 millones de euros al fondo de amortizacion, los costes financieros han ascendido a 3,4
millones de euros, en equilibro con el ejercicio anterior, se ha provisionado la cartera financiera por

952 miles de euros, mientras que de las deudas de trafico han tenido un comportamiento excelente,
con escasa dotacién y alguna recuperacion. En los ingresos extraordinarios destacan 1.022 miles de
euros de los resultados de la venta de acciones de Gescartao y la aplicacjon de 540 miles de eyros/|

procedentes de subvenciones periodificadas.
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En el Balance de Situacién del ejercicio 2004, destaca el incremento que se produce en el
inmovilizado material en 7,7 millones de euros, motivado por la incorporacion de nuevos elementos
en 14,4 millones de euros menos las amortizaciones aplicadas en el ejercicio, que ascienden a 6,7
millones de euros. En el inmovilizado financiero, aumento en 10,8 millones de euros, por incremento

de nuevas inversiones en 6,4 millones de euros, mas el traspaso de cuentas financieras por importe
de 6,6; menos las provisiones por depreciacion 0,9 millones de euros. El fondo de maniobra de la

Compaiiia, se situa en 4,7 millones de euros, que incrementados con 17,0 millones de euros de
créditos bancarios disponibles, nos permiten una situacion optima para poder afrontar el proximo
ejercicio 2005, con la holgura necesaria.

Del resultado neto del ejercicio, que asciende a 2.913 miles de euros, se propondra a la Junta
General de Accionistas sea llevada a Reserva Legal la cantidad de 291 miles de euros, a retribucion

por dividendos 2.000 miles de euros, —de los que se han anticipado 825-, a distribucion de
beneficios al Consejo de Administracion 116 miles de euros y el resto a Reserva Voluntaria por
importe de 505 miles de euros.

ACCIONES DEL EJERCICIO 2004.

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

El montante por las inversiones en activos fijos llevadas a cabo en el ejercicio ascendio a 14,4
millones de euros. Principalmente en actividades de diversa indole, tanto en el centro de Duenas
como en Alcolea, destacando el aumento de capacidad de produccion mediante reforma de la
Maquina de Papel 1 (MP1) de Duenas que incrementd en 25.000 Tn adicionales la capacidad
existente. La inversion total del proyecto ascendio a 13,6 millones de euros que se han invertido
entre los ejercicios 2003 y 2004. La puesta en marcha de la nueva capacidad fue en febrero de
2004. También en Duehas se realizo una inversion de 1,95 millones de euros en los ejercicios 2003 y
2004 correspondientes a la ampliacion y mejora de la Estacion Depuradota de Aguas Residuales

(EDAR), cuya puesta en marcha se realizo en el primer trimestre del ano.

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

PROYECTOS RELEVANTES PARA 2005.

En el apartado de adquisiciones, en febrero de 2005, EUROPAC llego a un acuerdo con Sonae para
elevar su participacion en la filial Gescartao hasta el 74,78% mediante la adquisicion a Sonae del
50% de las acciones restantes de Imocapital SGPS, S.A. Esta sociedad resulto adjudicataria en el
ano 2000 de la privatizacion del 65% de Gescartao. Ademas, EUROPAC adquirio a Sonae un 3,58%
-de su participacion directa en Gescartao.

El importe conjunto de esta operacion, condicionada a la aprobacion del Tribunal de Defensa de Ia
Competencia portugues, fue de 97,87 millones de euros, cantidad que supone para EUROPAC unas
plusvalias latentes de 69,57 millones de euros en relacidon al valor contable del 38,7% de la
participacion que mantenia en Gescartao antes de la operacion. A
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La operacién, ademas de reforzar la posicion de liderazgo de EUROPAC en la Peninsula Ibérica como
29 productor de papel para cartén y 5° productor de carton ondulado, implica un sustancial cambio
de dimension y tamafio de su balance y cuenta de resultados de cara al 2005 al pasar a consolidar

por integracion global el 100% de las cuentas de Gescartao. Asi, aplicando ésta situacion, la Cifra de
Ventas de EUROPAC habria alcanzado en 2004 los 272 millones de euros, un 41% mas. Por su

parte, el Ebitda habria alcanzado los 53,4 millones de euros, un 55% mas, mientras el Ebit hubiese
sido de 27 millones de euros, un 69% mas. Iqualmente, los activos totales de EUROPAC
considerando el 100% de Gescartao habrian alcanzado en 2004 los 511 millones de euros, un 30%

mas.

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

Queremos agradecer a accionistas, clientes, proveedores, entidades financieras y a todo el personal
de la Compaiiia la confianza depositada y dedicacion aportada en la Entidad, esperando por nuestra
parte que en proximos ejercicios se cumplan los compromisos anunciados y mejorar las expectativas
en la mejor manera posible.

Madrid, a 30 de Marzo de 2005. Los Administradores

Presidente: @ ________..— Vicepresidente: B
Corporacion Oudaloi, S.A. Harpatus, SE
José Miguel Isidro,Rincon Fernapdo Isidpd Rincon
Vocal: . - Vocal: - -
Jorge Requeijo Liberal Fernando Padro6n Estarriol
Vocal: B ~ Vocal: S -
Vicente Guilarte Gutierrez Win Soto, S.A.
{

Enrique Isidro Ringon

— .

Vocal: . Vocal. B
Juan quﬂéngérm Anﬁql Ferflandez Gf:mzalez

Vocal: — —  Vocal:
Compafiia Andaluza de ~ Zoco Inversiohes, S A
Inversiones, S.A. (CARISA) Victoriano Lopez-Pinto

Jose Maria Ramirez Loma
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL GRUPO PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA, S.A.

A los Accionistas de
la Sociedad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, 5.A.

= 4 - ] = i ! " "y "y ' > . . .
| - Hemos auditado las Cucntas Anuales Consolidadas de PAPELES Y CARTON ES DE EUROPA, S AL v sus
Empresas Participadas, segin se detallan en ¢l apartadc} 1 v2dela memoria E:dJLmta,' que cmnp.renf;i_a: ¢l halancg dL
situacion Consolidado al 31 de Diciembre de 2004, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada y la Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado cn dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Dominante.

7. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto
o1 base a la informacion recibida de dichos Administradores, de acuerdo con las normas de auditoria sencralmente
aceptadas, que requicren el examen mediante la realizacion de pruebas selectivas, QE: _la evidencia jusatifjlcatjva de las
cuentas anuales consolidadas y la evaluacion 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 ctectos cmnparativag, con ca.df_i. una [,h:
las partidas del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidadas, ad.emﬁs de las cifras del gjercicio
2004 las correspondientes al ¢jercicio anterior. Nuestra opmion se refiere exclusivamente a las .cgenFa.s‘ anuales
consolidadas del ejercicio 2004, Con fecha 31 de marzo de 2004, D. Angel Nunez Angulo E[Illtl,(?} informe dc
Auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del gjercicio 2003, en ¢l que expresaba una opinion favorable.

4. - En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004 adyuntas expresan, en todos 1os aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonioy de la situacion financiera del Grupo PAPELES Y CARTON F‘s DI
[iiJ ROPA, S.A.. al 31 de diciembre de 2004 y de los resultados de sus {}}?E['aci(_ll'lﬁ-!‘;"}’ de los recursos i]L"J_tEI'IIdL'JS Y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha vy contienen la 1 nformacién necesaria 'y suficiente para
su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmentsa
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ¢jerciclo anterior.

5. - ] informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2004 conticne las explicaciones que los Admi_l?is.t:r_adDres
de 1a Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacion del Grupo PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A., la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forman parte integrante de las cuen'tas
~nuales consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contienen los citados informes de gestion
concuerda con la de 1as cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004, Nuestro trabajo como auditor s¢ limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
nformacion distinta de Ja obtenida a partir de las cuentas anuales de las Sociedades Consolidadas.

ANEFISA. S.L. N Madrid, 30 de marzo de 20053
o INSTITULO DF
- T ,}) CENSORES [URADOS
/ T T DE CUENTAS DF ESPANA

‘.. Fdo.: Angel Nifez Anguls

Miarmbrro cjerciante:

ANEFISA, 5.1,

Afie 2008 N° A1-001111
COPIA GRATUITA
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Este informe estd sujeto a la tasa
aplicable establecida en |a
Loy 44/2002 de 22 de naviembire.
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| __"'Papeles % Cartones de Europa, S.A. e

Memoria Consolidada 2004

1.- SOCIEDADES DEPENDIENTES

1. - Trasloga, S.1.

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km 98. Duenas (Palencia). Su cifra de capital es
de 10.800.000 euros, corresponden a la Sociedad dominante de forma directa el 100% de la
Companiia. Tiene caracter 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 las cuentas
anuales consolidadas. Produce plancha de carton ondulado y cajas del mismo material a partir
de diferentes calidades de papel y cerro sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 2004.

2. - Torres Pack 2000, S.A.

Con domicilio en C/Atenas s/n°® Poligono Industrial de Torre de la Alameda (Madrid). Su cifra
de capital social es de 456.769,20 Euros. El 100% pertenecen a la Sociedad dominante. Tiene
el caracter 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 las cuentas anuales
consolidadas. Fabrica cajas y otros articulos de carton ondulado a partir de plancha de este
material y cerro sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 2004.

™ - Fabrica de Papel Do Ave, S.A.

Con domicilio en Zona Industrial de Ovar, 3881 en Ovar de Codex (Portugal). Su cifra de
capital social es de 4.500.000 Euros. El 100% pertenecen a la Sociedad dominante. Tiene el
caracter 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 formalizacion de las cuentas anuales

______ —— ~onsolidadas. Fabrica cajas y otros articulos de carton ondulado a partir de plancha de este
material y cerro sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 2004.

"Esta Sociedad entre sus activos dispone de:

Una participacion, adquirida en 2001, de un 40% en Marimbal, Embalagens da Marinha, Lda.,
empresa dedicada a la fabricacion y comercializacion de envases y cajas de carton ondulado.
Su contabilizacion en las cuentas anuales de Do Ave se presentan por el procedimiento de
puesta en equivalencia. Su capital social al 31 de diciembre de 2003 era de 221.967 Euros, sus
fondos propios ascendian a 190.309 Euros y el resultado del ejercicio fue de beneficio por

2.420 Euros. En la operacion de adquisicion se genero un fondo de comercio por importe de
934.151 Euros, el cual se amortiza en un periodo de veinte anos, iniciandose en el ejercicio

2001. A la fecha el saldo acumulado de amortizacion, por este concepto, es de 186.830 Euros.

En Octubre de 2003, adquirid una participacion del 100% de CARTOPOR — Cartao Portugués,

S.A. con sede en Praca da Liberdades de Oliveira de Azemeis (Portugal), empresa dedicada a
la fabricacion y comercializacion de envases y cajas de carton ondulado. Su contabilizacion en

Jas cuentas anuales de Do Ave se presentan por el procedimiento de precio de adquisicion, en
razon al no cumplimiento de los requisitos exigidos en el articulo 3 del Decreto-Ley n® 238/91,
a la escasa influencia que las mismas tienen en el conjunto de cuentas y al objetivo previsto
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é_béles y Cartones de Europa, S.A.

_Mgmria Consolidada 2004

de absorcion de la compania por parte de la propiedad. Su capital social al 31 de diciembre de
2003, es de 310.000 euros, sus fondos propios ascienden a 527.380 euros y el resultado del

ejercicio asciende a la cantidad de 826 euros. La adquisicion de la participacion se efectud por
un importe de 1.852.731 euros. De los cuales 528.252 euros corresponden al valor tedrico de
la participacion (nota 11), y el resto por 1.324.481 euros, a fondo de comercio, recogido en
“Inmovilizado Inmaterial”, amortizando el importe el un periodo de veinte anos. (nota 9).

4.- Electrovapor, A.LE.

Con domicilio en la calle Anabel Segura, n® 16 — 32 Planta, Edificio Vega Norte 3 en
Alcobendas (Madrid). Con fecha 21 de Julio de 2004, mediante la elevacion a publico ante el

Notario D. Jesus Alejandre Alberruche del Ilustre Colegio de Madrid, escritura nimero de
protocolo 1.321, se procedio a la disolucion y liquidacion de la Agrupacion por los acuerdos
adoptados en Asamblea de Socios de la misma, celebrada con caracter universal el dia 6 de
julio de 2004 y con asignacion del haber social a los participes de manera proporcional a sus
respectivas participaciones. Al 31 de diciembre de 2003, su cifra de Capital era de
1.377.285,26 Euros. El 100% de la Agrupacion correspondia a la Sociedad dominante, 96%
de forma directa y el 4% restante de forma indirecta a través de Trasloga, S.L. En el mes de
Octubre de 2003, la Sociedad dominante adquiric a la Agrupacion el activo empresarial que
disponia con el objetivo de seguir manteniendo la produccion de energia electrica y termica,
que dejo de depender de la Agrupacion. Por lo tanto y al haber sido liquidada la Agrupacién en
este ejercicio de 2004, no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.

& Cartova, S.A.IJ..

Con domicilio en Poligono Industrial “Sector B”, calle Fogainers, parcela 45 a, RIBARROJA
(Valencia). Su cifra de capital social es de 270.455,45 Euros. El 100% pertenecen a la

Sociedad dominante, por adquisicion llevada a efecto en el ejercicio 2002. 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 sobre normas para la formulacion de las cuentas anuales consolidadas.

Fabrica cajas y otros articulos de carton ondulado a partir de plancha de este material y cerro
sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 2004.

No existen sociedades dependientes excluidas del perimetro de consolidacion, salvo

Cartonajes Cantabria, S.L., sociedad de escasa significacion para el conjunto de estas cuentas
anuales (notall), estando todas ellas incorporadas al mismo por el método de integracion

global.
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2.- SOCTEDADES MULTIGRUPO

1. - Multienergias, A.LE.

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km. 98 Duenas (Palencia). Su cifra de Capital es
de 3.305.566,57 euros, de los que 2.554.301,46 euros, es decir, un 77,27% corresponden a la
Sociedad dominante. El resto de participacion corresponde a Instituto para la Diversificacion y
Ahorro de la Energia (I.D.A.E.). Tiene caracter de sociedad multigrupo en funcion de lo
establecido en el articulo 4.2.a. del R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la
formulacion de las cuentas anuales consolidadas. Esta incorporada al perimetro de
consolidacion por método de integracion proporcional. Produce energia eléctrica y termica a
partir de la combustion de gas natural y cermd sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de
2004,

La Agrupacion viene incurriendo en pérdidas significativas en los ocho ultimos afnos. La
Asamblea General de la Agrupacion, celebrada con fecha 29 de junio de 1999, ante la falta de
acuerdo entre los socios en cuanto a la financiacion de la Agrupacion, acordo la disolucion y
nosterior liquidacion de la misma. No obstante, esta decision se suspendio y la Agrupacion
contindo con sus actividades con el apoyo financiero de Papeles y Cartones de Europa, S.A.
hasta tanto en cuanto se encontrara una alternativa que satisficiera a los socios. No alcanzado
este punto de encuentro, la Asamblea de Socios celebrada el 19 de julio de 2004, por mayoria
simple, adopto el acuerdo de disolucion y liquidacidn de la Agrupacion, cuyo proceso esta en
marcha y pendiente de liquidacion. No obstante, Europac ha interpuesto durante el ejercicio
2004 demanda de Juicio ordinario contra el Instituto para la Diversificacion de la Energia

~ (IDAE) en relacion con el conflicto suscitado en Multienergias, AIE. En el procedimiento,
“Europac reclama a IDAE el reintegro por este ultimo de su parte de las perdidas de los

ejercicios 1998 a 2003 y anticipos financieros, que esta ultima corresponde soportar, por un
importe que asciende, al 31 de diciembre de 2003, a 1.849.235 euros.

'"2. — Cartonajes Esteve y Nadal, S.L.

Con domicilio en C/ Rosa Mestres, s/n en Torrelavit, (Barcelona). Su cifra de capital social es
de 309.034 Euros. El 49% pertenecen a la Sociedad dominante, el resto corresponde a ia
familia Esteve y Nadal. Tiene el caracter de sociedad dependiente en funcién de lo establecido
en el articulo 4.2.b del R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formalizacion
de las cuentas anuales consolidadas. Fabrica cajas y otros articulos de cartdn ondulado a partir
de plancha de este material y cerro sus cuentas anuales el 31 de Diciembre de 2004. Se
incorpord al Grupo a traves de una fusion por absorcion, realizada en el ejercicio pasado, con
\ Cartonatges i Embalatges Catalans, S.L.
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3. — Imocapital - SGPS, S.A.

Con domicilio en Lugar do Espido, Via Norte, Maia (Portugal). Su cifra de Capital es de 50.000
euros de los que un 50% corresponden a la Sociedad dominante. El resto de participacion

corresponde a la sociedad portuguesa Sonae Industria SGPS, S.A. Tiene caracter de sociedad

multigrupo en funcidn de lo establecido en el articulo 4.2.a. del R.D. 1815/1991 de 20 de
diciembre sobre normas para la formulacién de las cuentas anuales consolidadas. Esta

incorporada al perimetro de consolidacion por el método de integracion proporcional. Es una
Sociedad portuguesa de Gestion de Participaciones Sociales, que presenta sus cuentas anuales
cerradas al 31 de diciembre de 2004, por consolidacion de sus participaciones por el método
de integracion global y entre sus activos figuran el 65% de Gescartao, SGPS, S.A., sociedad
que cotiza en el mercado de valores de la Bolsa de Lisboa, después de la privatizacion

efectuada por el Gobierno Portugués del 35% que obraba en su poder, segun Resolucion del
Consejo de Ministros n° 28/2003, de 7 de Febrero, publicada en el Diario de la Republica de 19

de Febrero. En esta Gltima compania entre sus activos se encuentran las participaciones de las
siguientes empresas:

% de participacion de capital

DenominacionSocial =~~~ =~ =202 Sede ~ Directa Indirecta  Total
Portucel Viana- Empresa de Papeis Industriais, S.A. Viana do Castelo 100,00 - 100,00
Portucel Viana Energia - Empresa de Cogeracao Energética, S.A. Viana do Castelo - 100,00 100,00
Celnave - Agencia de Navegacao, Lda. Viana do Castelo - 100,00 100,00
Celpap - Terminal de Celulose e Pepal de Portual, Lda. Viana do Castelo - 100,00 100,00
Portucel Embalagem - Empresa Productora de
Embalagens de Cartao, 5.A. Albarraque 100,00 - 100,00
Emprobal - Empresa de Producao e Comercializacao
de Embalagens, 5.1.. Funchal - 60,00 60,00
Portucel Espana, S.A. Madnd 100,00 ~ 100,00
Papelnova - Recolha e Recuperacao de Desperdicios, S.A. Mourao 100,00 - 100,00
Lepe - Empresa Productora de Embalagens, 5.A Marinha Grande 100,00 - 100,00
. Sulpac, -Empresa Productora de Embalagens de Cartao, S.A. Mourao 100,00 - 100,00
Investalentejo, SGPS, S.A. Alentejo 100,00 - 100,00
Portucel Recicla- Industria de Papel Reciclado, S.A. Mourao 100,00 - 100,00
Ipaper - Industria de Papeis Impregnados, S.A. Maia - 51,00 51,00

Las instalaciones productivas de la Entidad, Portucel Recicla, S.A. sitas en Mourao, fueron
paralizadas el 29 de abril de 2001 conforme a lo previsto en la norma de privatizacion de

Gescartao y al acuerdo con el EDIA (entidad responsable de la construccion del pantano de
Alqueva, cuyas aguas cubrirdn las instalaciones que han sido objeto de expropiacion). Por

dicho motivo, Portucel Recicla, S.A. entreqd su inmovilizado material a EDIA vy recibiria de
esta, una indemnizacion de 24,79 millones de Euros.

" Por su parte, Portucel Recicla, S.A., ha interpuesto una demanda relevante contra el entidad
publica portuguesa EDIA — Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do Alqueva, en

reclamacion de cantidad pendiente de pagar por la expropiacion de los terrenos con objeto de
construir el pantano de Alqueva. El EDIA se comprometio a pagar un total de 24,79 millones
“de euros a Portucel Recicla, S.A. por la expropiacion de sus elementos del inmovilizado
material. De esta cantidad, a dia de hoy, la Compania ha recibido 16,87 millones de euros. El
EDJIA faltd a su ultimo pago y_dejo de abonar a Portucel Recicla, S.A. 7,8 millones de euros
(Ver nota 12), cantiﬁad rec%da por Portucel Recicla, S.A. en la demanda de referencia.
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En el ejercicio 2004, se han incluido por adquisicion las empresas: Portucel Viana Energia,
Fmpresa de Cogeracao Energética, S.A. e Ipaper — Industria de Papeis Impregnados, 5.A., Y
por nueva creacion en fecha del 17 de Mayo de 2004, Papelnova —- Recolha e Recuperagao de
Desperdicios, S.A. Las primera para el suministro energético de la Planta de Portucel Viana, y
las otras dos en proceso de puesta en marcha, motivadas por las inversiones obligadas a
través del DL 19/2003, de 3 de Febrero en la privatizacion de Gescartao, SGPS, S.A. (Ver nota

23).

3.-BASES DE PRESENTACION =~

PP —

Las variaciones en el perimetro de consolidacion del presente ejercicio 2004 con respecto al pasado
ejercicio, es la baja de la Agrupacidn de Interés Economico Electrovapor (ver nota 1).

Las cuentas anuales individuales de las sociedades que han sido objeto de consolidacion y estas
cuentas consolidadas se presentaran para su aprobacion a las respectivas Juntas y Asambleas

Generales de Accionistas dentro de los plazos establecidos por las normas vigentes.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, estima que las cuentas anuales

consolidadas adjuntas del ejercicio 2004, que se presentan en euros, seran aprobadas por la Junta
i General de Accionistas sin variaciones significativas. Todas las sociedades del Grupo cierran sus

cuentas anuales en la misma fecha, 31 de diciembre de 2004.

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los registros contables de la

Sociedad dominante y de las Sociedades dependientes y multigrupo habiéndose aplicado las

disposiciones legales vigentes en materia contable con objeto de mostrar la imagen fiel del

patrimonio, de la 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 formulacion de las cuentas anuales consolidadas.

b) Bases de consolidacion

r  La consolidacidon ha sido efectuada siguiendo los principios basicos del método de integracion
! global para aquellas empresas dependientes, detalladas en el punto 1) anterior, que cumplen
los requisitos de la norma a tal efecto, por el que se han eliminado todas las cuentas y
transacciones significativas existentes entre ellas y con la Sociedad dominante. Los resultados
y las reservas de filiales generadas entre el momento de compra y cierre de cada ejercicio, se
levan a las correspondientes cuentas de pérdidas y ganancias y reservas, reflejandose

asimismo el interés minoritario correspondiente. Las sociedades senaladas en el punto 2)
anterior, que cumplen con los requisitos del articulo 4.2.a. de las normas para la formulacion

de las cuentas anuales consolidadas han sido integradas por el método de integracion
proporcional al ser consideradas sociedades multigrupo. La participacion que la empresa
dominante posee en Gescartao, SGPS, S.A. de forma directa, que es del 6,01%, se incorpora

en estas cuentas anuales a través de la deduccion de las participaciones minoritarias. No
existen sociedades incluidas por el método de puesta en equivalencia.

o A
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Paplegy Cartones de E}bpa, S.A.
Memoria Consolidada 2004

¢) Comparadon de la informadon

Como reguiere la normativa contable, el balance de situacion, la cuenta de pérdidas vy
ganancias, el cuadro de financiacion y la memoria de 2004, recogen los datos en unidades de
euro, salvo indicacidn en contrario, y, a efectos comparativos, las cifras correspondientes al
ejercicio anterior, en unidades de euro, que formaban parte de las cuentas anuales de 2003.

4.- NORMAS DE VALORACION

a) Fondo de comerdo de consolidacon

Es la diferencia positiva que existe entre el valor contable de la participacion, directa o
indirecta, de la Sociedad Dominante en el capital de la Sociedad dependiente, y el valor de la
parte proporcional de los fondos propios de la mencionada Sociedad participada atribuible a
dicha participacion en el momento de su incorporacion, conforme al articulo 24 del RD
1815/1991 de 20 de diciembre. El Fondo se ha generado en los ejercicios 1998 a 2003 a
través de diferentes adquisiciones y en el ejercicio 2004 en la diferencia de participacion
adquirida de Gescartao, SGPS, S.A. La amortizacion del fondo correspondiente, se realiza en
un periodo de diez afios a excepcion de los fondos de Cartova, S.A. y Cartensa, que se
amortiza en veinte anos. Dicha amortizacion se considera razonable para la recuperacion del
mismo, conforme al desarrollo previsto de la evolucion de las distintas participaciones. (Ver

nota 5).
b) Diferendas negativas de consolidacion

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

Eta diferencia Unicamente podra llevarse a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada: a)
cuando esté basada, con referencia a la fecha de adquisicion de la correspondiente
participacion, en la evolucion desfavorable de los resultados de la empresa de que se trate, o
en la prevision razonable de gastos correspondiente a la misma en la medida que esa prevision
se realice y b) cuando corresponda a una plusvalia realizada. A estos efectos se considerara

realizada la plusvalia cuando se enajene el bien correspondiente o se produzca su baja en el
inventario. También se considerara realizada, en la proporcion correspondiente, cuando se
enajene, total o parcialmente, la participacion en el capital de la sociedad dependiente. Todo
ello, conforme al articulo 25 del RD 1815/1991 de 20 de diciembre.

) Transacdones entre Sodedades induidas en el perimetro de la consolidacon.

Todas las transacciones significativas entre sociedades incluidas en el perimetro de Ia
consolidacion, con incidencia significativa en los resultados han sido eliminadas en su
proporcionalidad, como lo han sido los créditos y débitos reciprocos entre la Sociedad
Dominante y las Sociedades Dependientes. Los movimientos producidos en el ejercicio por
este capitulo estan seﬁaEdos en la nota 22.
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
__Memoria Consolidaga 2004

d) Homogeneizadon de paridas

Las diferencias existentes entre los criterios y normas de valoracion de las sociedades incluidas
en el perimetro de la consolidacion no son significativas, por 1o que no se ha practicado
homogeneizacion alguna.

e) Conversion de cuentas anuales de sodedades extranjeras.

Las cuentas anuales de las Empresas extranjeras incluidas en el perimetro de consolidacion
estan valoradas en euros y por lo tanto no es necesario efectuar ninguna conversion de
paridad, ya que corresponde a companias Portuguesas que emiten sus cuentas en dicha

moneda.

f)  Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucidn, de primer establecimiento y de ampliacion de capital, se registran
al precio de adquisicion y se amortizan linealmente en un periodo de cinco anos.

g) Inmovilizado inmaterial

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

Los gastos de investigacion y desarrollo cuyos resultados son satisfactorios se activan,
amortizandose en un periodo de 5 anos. En caso de que varien las circunstancias favorables

del proyecto que permitieron capitalizarios, la parte pendiente de amortizar se lleva con cargo
a resultados en el ejercicio en que cambian dichas condiciones.

En companias dependientes que han absorbido fondos de comercio onerosos a través de las
participaciones en otras Entidades, se amortiza su importe linealmente en un periodo de veinte

anos.

Los derechos de uso y opcion de compra derivados de la utilizacion de inmovilizados
materiales contratados en régimen de arrendamiento financiero, se registran por el valor de
contado del bien en el momento de la adquisicion. La amortizacion de estos derechos se

realiza linealmente durante la vida 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
operacion, se contabiliza como gasto a distribuir en varios ejercicios y se imputa a resultados
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.

T

Las aplicaciones informaticas estan compuestas por los conceptos e importes satisfechos por
el acceso a la propiedad, el derecho de uso de programas informaticos vy los realizados por la
propia empresa, se prevé que su utlizacion sera en varios ejercicios. Los costes de
mantenimiento y gastos informaticos de utilizacion anual, se imputan directamente como

gastos en el momento en que se incurre en ellos.
| A
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_Papele Y Cartones de Euroe;; S.A.
__Meoria _go_nsidada 2004

Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora al precio de coste de adquisicion. Las mejoras, en bienes

existentes que alargan la vida Util de dichos activos, o incrementan la productividad, son
capitalizadas. Los costes financieros y gastos de otra indole producidos en el periodo de

instalacion y puesta en marcha son incorporados al valor del bien. Los gastos de
mantenimiento y reparacion se llevan a resultados en el ejercicio en el que se producen. En el
caso de bajas o retiros de elementos de los inmovilizados materiales, su valor contable y su
amortizacion acumulada se eliminan de los registros contables. El beneficio o pérdida
resultante se lleva a resultados extraordinarios del ejercicio en el que se realiza. En el ejercicio
1996, la Sociedad Dominante, actualizo los valores de los bienes y sus correspondientes
amortizaciones, de acuerdo a RD 7/96 de 7 de junio, por un saldo neto de 876.739 miles de

pesetas (equivalentes a 5.269 miles de euros). Los costes por trabajos efectuados por las
propias empresas para sus inmovilizados, se valoran a la cifra que suponen los costes de

consumo de materiales de almacenes y los costes de personal que intervienen en la realizacion
de los trabajos por obras de inmovilizado. El importe por este capitulo en el ejercicio 2004,

ascendio a 2.053.228 euros.

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

Vida util

Edificios y Construcciones de 33 a 50 anos
Instalaciones Técnicas Especializadas de 12,5 a 25 afios
Maquinaria de 11 a 22 anos
Otras Instalaciones de 10 a 25 aios
Utiliaje ' de 8a 15 afos
Maobtliario de laboratorio de 12,5 a 14 afnos
Otro mobiliario de 5 a 20 afos
Equipos Procesos de Informacion de 4a 8 anos
Elementos de Transporte interno de 15 a 18 ahos
Elementos de Transporte externo 7 anos

Otro Inmovilizado Material 25 anos

Imocapital, SGPS, S.A., emite sus cuentas consolidadas, a partir de este ejercicio, por el

metodo de integracion global, realizando un ajuste sobre los porcentajes de las amortizaciones
del inmovilizado, aplicados por las Empresas del Grupo Gescartao, siguiendo un criteno

economico que equipara los mismos a su vida util. El importe correspondiente por este
concepto, aplicado en el ejercicio 2004, asciende a la cantidad de 6,3 millones de euros.
Siendo el valor acumulado a la fecha, por este concepto, el de 47,6 millones de euros, con
efecto en estas cuentas anuales de 23,8 millones de euros.

En las empresas incorporadas por el método de integracion global, en Multienergias, AIE y en
Cartensa, la amortizacion de los elementos de inversion que se incorporan del inmovilizado en

curso en cada ejercicio, comienza a aplicarse la partir del primer dia del ejercicio siguiente,
debido a que los elementos mas significativos son incorporados al proceso productivo después
de un periodo de montaje y adaptacion para la incorporacion de los mismos, lo cual conlleva
que desde la adquisicion hasta su puesta en funcionamiento, supere en la mayoria de los
casos un ttlempo de varios meses.

8/40)




'W'Pape"s' "y Caones de ui;bpa, '
~ Memoria Consolidada 2004

)  Inmovilizado Financiero

Las participaciones en Sociedades integradas en el perimetro de la consolidacion han sido
eliminadas. El resto corresponde al porcentaje de terceros sobre prestamos efectuados por la
Sociedad dominante a Empresas incorporadas en el perimetro de consolidaciéon por el método
de integracion proporcional; a otros créditos y a fianzas y depositos constituidos a largo plazo,
valoradas por el importe en que se constituyeron y a la participacion de la Sociedad dominante
u otras, en Companias no incluidas en el perimetro de la consolidacion, valorandose a su
coste de aportacion o adquisicion, minoradas, si procede, en la valoracion a traves del valor
tedrico contable de la participacion de acuerdo a las cuentas anuales del ultimo ejercicio

aprobado.
j)  Creditos no comerdales

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

plazo en el caso contrario.
K) Existendas

Las companias incluidas en esta consolidacién valoran sus existencias de materias primas,
auxiliares y repuestos a coste medio de adquisicion o de coste, que es inferior a su valor de
mercado o reposicion, y que es el valor que se aplica a los consumos. Los productos

terminados Yy los trabajos en curso se valoran al precio de coste real 0 de mercado, si este
fuera menor. En caso necesario, se realizan dotaciones a la provision por depreciacion de
existencias cuando existen dudas de su recuperacion.

\  Acdones de la Sodedad Dominante

Las acciones propias en poder de la sociedad dominante de forma directa o indirecta, son
valoradas por su precio de adquisicion a la suscripcion o compra. Si el valor de mercado

fuera menor al cierre de cuentas, se efectia la correspondiente provision por la
E;Ilferenma.

Al cierre del ejercicio 2004, el saldo por este concepto es de 14.839 euros. (Ver nota 11
b). No se ha efectuado provisién por depreciacion, ya que las acciones propias en cartera

estan valoradas de acuerdo al criterio anterior y su importe es menor al de cotizacion a
dicha fecha y al precio medio del ultimo trimestre del ejercicio. Se ha efectuado la

correspondiente dotacion de reserva para acciones propias, por el mismo importe
indicado anteriormente. (Ver nota 14 d).

)  Subvendones

L as subvenciones de capital se contabilizan sobre la base del devengo y se llevan a la cuenta

de “Ingresos a distribuir en varios ejercicios”. Proceden de concesiones para la financiacion de
proyectos de inversion en inmovilizado y se imputan a resultados a traves de la cuenta de

pérdidas y ganancias de forma lineal en un periodo de diez afos, lo cual tiene una correlacion
razonable con los bienes subvencionados.
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" Papeles y Cartones de Europa, S.A.
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n) Provisiones para pensiones y obligadones similares.

Las Empresas incluidas en la consolidacién, residentes es Espana no tienen habilitadas
provisiones por este concepto.

Las Entidades pertenecientes al Grupo Gescartao con domicilio en Portugal, en 1998 adoptaron
como politica contable el reconocimiento de sus responsabilidades con estos complementos,
conforme a la Directriz Contable n® 19, aprobado por el Consejo General de la Comision de
Normalizacion Contable el 21 de Mayo de 1997. El coste registrado por este concepto, en el

ejercicio ha sido de 1.020.789 euros, aplicados a la cuenta de costes de personal. La
repercusion en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas es de 510.394 euros, de las
cuales a efectos de consolidacion han sido compensadas a través de la cuenta “Reversion de
Diferencias Negativas de Consolidacion”, la cantidad de 393.106 euros, con cargo a la cuenta

de “Diferencias Negativas de Consolidacion”.

0) Oiras provisiones para riesgos y gastos

Incluye provisiones para riesgos existentes en Imocapital — SGPS, S.A., por el cobro pendiente
del resto de la indemnizacion de EDIA a Portucel Recicla (Ver nota 12) por importe de /7,83
millones de euros. Por indemnizaciones pendientes de cobro, 138 miles de euros. Por otras
provisiones para riesgos, valoradas en 279 mil euros.

Todas estas provisiones, tienen una repercusion en estas cuentas anuales consolidadas, por un
importe de 4,12 millones de euros. (Ver nota 1/)

p) Deudas a corto y largo plazo

En el balance de situacion adjunto, se clasifican las deudas, imputados a sus valores
nominales, a corto plazo las que tienen vencimiento igual o inferior a doce meses, y a largo

plazo en el caso contrario.

™. @) Impuesto sobre beneficios

™E| impuesto sobre sociedades se calcula en cada Comparila sobre el resultado contable
modificado por las diferencias permanentes y temporales entre el resultado comentado 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 ejercicio, con las
limitaciones que procedan.

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 individualmente la

declaracién anual del Impuesto sobre Sociedades, a excepcion de las Agrupaciones de Interes
Econdmico, que estan consideradas sociedades transparentes y sus bases imponibles son

incorporadas a las bases de sus socios. Las empresas que componen el Grupo portugues
Gescartao, asumen sus costes fiscales acogidas al régimen de declaracion consolidada vigente

\ en Portugal.
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r)  Transacdones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en
euros, utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los
beneficios o pérdidas por las diferencias de cambio surgidas en la 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 2004, imputados a resultados

no han sido significativas.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en
euros a tipo de cambio que se aproximan a los vigentes al 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, Yy
difiriéndose hasta su vencimiento los beneficios netos no realizados, determinados de
igual modo. Todas las monedas en las que opera las Sociedades del Grupo gozan de tipo
de cambio oficial.

s)  Ingresosy 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.

t) Aspedos Medioambientales

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

La sociedad dominante obtuvo en el ejercicio 2002, la certificacion de la norma UNE-EN
ISO 14.001, para su centro de Duenas (Palencia), norma que se aplica a aquellos
elementos de las actividades, productos o servicios de una organizacion que, de una

~-manera u otra, interactUan con el Medio Ambiente y que la propia organizacion puede
controlar o tener influencia. En el mes de Abril de 2004, tuvo lugar la auditoria de la

norma mencionada por parte de AENOR, siendo el resultado de la misma completamente
satisfactoria. '

El centro de Alcolea del Cinca (Huesca), en diciembre de 2004 ha llevado a cabo Ia
auditoria de la norma UNE-EN-ISO 14.001 por parte de AENOR, para iniciar el proceso

para la certificacion de la norma, la cual a la fecha de emitir estas cuentas ha sido
obtenida con el numero CGM-05/066.

Entre las inversiones medioambientales destacan la ampliacion de la depuradora aguas
residuales (EDAR) existente, la introduccion de una centrifuga que permite deshidratar el
exceso de fangos que se produce en la fase aerobia y una antorcha de llama oculta para
quemar el gas generado en el reactor IC. La puesta en marcha de la modificacion
comenzo a finales de febrero de 2004, alcanzado pleno rendimiento entre los meses de
julio a agosto de 2004. La instalacién de un Strain-el, clarificador de agua que permite

recuperar unos 50m*/h de agua para emplearlos en las regaderas de la maquina de papel
MP1 para la mejora en la optimizacion del consumo de agua y menor vertido, todo ello en

el centro de Dugnas.
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En el centro de Alcolea del Cinca, las inversiones han sido encaminadas hacia la
ampliacion de la depuradora de aguas residuales (EDAR) ya existente a traves de la
instalacion de un nuevo reactor anaerobio, la construccion de un reactor aerdbico con dos

turbinas de aireacion y un decantador secundario.

En las plantas portuguesas las cuestiones relacionadas con el medio ambiente son
reconocidas como una de las principales prioridades, que se manifiesta con actuaciones
permanentes de los colaboradores de la empresas y se concreta con inversiones
necesarias y que se juzgan mas adecuadas a las exigencias de la reduccion de los efectos
medioambientales. Destaca la implantacidn de un sistema de recogida de derrames,

cubriendo las areas del digestor, caustificacién tall-oil, evaporadores y tanques de lejia
negra, instalados en 2003. Por otro lado, el arranque de un nuevo sistema de quema en
el horno de cal, por la aplicacion de una mejor técnica disponible (MTD), que permite
mejorar el funcionamiento del horno, asegurando una mejor emision de oOxidos de

Nitrageno (Nox) para la atmdsfera. Fue presentada a la entidad licenciadora un proyecto
para un nuevo vertedero de residuos industriales no peligrosos, se estudio una

“metodologia alternativa para el sellado convencional de vertederos. Por su parte Portucel
Viana Energia esta ejecutando un plan de inversion, que ascendera a unos 30 millones de
euros, en una central de cogeneracion y en una caldera de biomasa para la quema de
residuos industriales.

Los gastos incurridos en el ejercicio por este capitulo son llevados por sus valores
nominales a las cuentas correspondientes e incorporados dentro del apartado de "Otros
gastos de explotacion”. Generalmente proceden de la gestion de los residuos del proceso,
asimilables a urbanos, que se depositan en vertederos controlados, la gestion de los
residuos peligrosos, consumos de aditivos, electricidad, y agua, mantenimiento de las
instalaciones asociadas a los aspectos medioambientales, control operacional de calderas
de vapor mediante ECAs, y todas aquellas caracterizaciones realizadas sobre aspectos
medioambientales, asi como, el mantenimiento del sistema de gestion medioambiental
certificado segun Norma ISO 14.001.
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Este capitulo corresponde al Fondo de Comercio generado en las adquisiciones de determinadas
sociedades del grupo desde 1998 a 2004 inclusive, su movimiento es el siguiente, segun se detalla:

Analisis del Movimiento del Fondo de Comercio 2004

DOTACIONES
Sociedad

Trasloga, S.L.
Torrespack 2000, S A,
Imocapital, SGPS, S.A.
Cartova, S A

Cartonajes Esteve y Nadal, S.1.
Gescartao, SGPS, SA.

AMORTIZACIONES

Sociedad
Trasloga, S.L.

'I_"prreapack 2000, S.A
Imocapital, SGPS, S.A.

Cartova, S.A.

SALDOS NETOS
sociedad
Trasloga, S.L.

Torrespack 2000, S A
Imocaptital, SGPS, S.A.
Cartova, 5.A.

Cartonajes Esteve y Nadal, 5.1
Gescartao, SGPS, S.A.

Saldo Inicial
al 01.01.2004

2.603.529
783.307
468.298

1.603.730

2.266.881
0
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1.074.186
391.652
187.320
140.327
300.081

1.529.343
391.655
280.978

1.463.403

1.966.800

Aumentos

o O C O o

488.076

260.353
78.331
46.830
80.187

145.798

-260.353
-78.331
-46.830
-80.187

-145.798

488.076

apeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria Consolidada 2004

2 o 0O 0 Cc o O

Saldo Final
Traspasos  al 31.12.2004
0 2.603.529
0 783.307
0 468.298
0 1.603.730
0 2.266.881
0 488.076
0
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0 1.334.539
0 469.983
0 234.150
0 220.514
0 445 879

0 1.268.990
0 313.324
0 234.148
0 1.383.216
0 1.821.002
0

488.076
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
_Memoria Consolidada 2004

Analisis del Movimiento del Fondo de Comercio 2003

Saldo Inicial Saldo Final
DOTACIONES al 01.01.2003 Aumentos Bajas Traspasos  al 31.12.2003

Sociedad

Trasloga, S.|.. 2.603.529
Torrespack 2000, S.A. 783.307
C. Emb. Catalans, S.L 649.092
Imocapital, SGPS, S A 468.298 0 468.298
Cartova, S.A. 1.603.730 0 1.603.730
0 1.617.789 0 649.092 2.266.881

0 2.603.529
0 783.307

0
0
0 -649.092 0
0
0
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AMORTIZACIONES

Sociedad
Trasloga, S.L. 813.833 260.353

Torrespack 2000, S.A. 313.327 78.330
C. Emb. Catalans, S.L. 194 727 0

Imocapital, SGPS, S.A. 140.490 46.830
Cartova, 5.A. 60.140 80.187

0 1.074.186
0 391.652

-194.727 0
0 187.320

0 140.327
194,727 300.081

0 105.354

SALDOS NETOS

Sociedad
Trasloga, S.L. 1.789.696 -260.353
Torrespack 2000, S A 469,985 -78.330

C. Emb. Catalans, 5.L. 454 365 0
Imocapital, SGPS, S.A. 327.808 -46.830 0 280.978

Cartova, 5.A. 1.543.590 -80.187 0 1.463.403
Cartonajes Esteve y Nadal, 5.L. 0 1.512.435 0 454.365 1.966.800

0 1.529.343
0 391.655

454 365 0
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6.- DIFERENC

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

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

Analisis del Movimiento de Diferencias Negativas de Consolidacion 2004

saldo Inicial imputaciones Saldo Final
al 01.01.2004 Aumentos Bajas a Resultados al 31.12.2004

Sociedad
Imocapital, SGPS, S.A. 1.258.157 0 0 941.576 316.581

Gescartao, SGPS, S.A. 1.219.035 0 1.044.945 174.090 0
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 1.315.168 0 0 382.060 933.108
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
. Memoria Consolidada 2004

Las imputaciones aplicadas a resultados, en el ejercicio, corresponden a indemnizaciones por

ajustes de plantilla, aportaciones a planes de pensiones y gastos extraordinarios por inactividad de
la planta de Mourao (Ver nota 17), en el caso de Imocapital. La aplicada en Gescartao, corresponde

a gastos originados por los conceptos anteriormente sefialados y con respecto a la participacion
directa sobre la Compania. La de Fabrica de Papel Do Ave, obedece a la aplicacion por gastos
generados con motivo de la implantacidn de las modificaciones producidas en la planta por
reestructuracion estrategica.

Analisis del Movimiento de Diferencias Negativas de Consolidacion 2003

Saldo Inicial Imputaciones Saldo Final
al 01.01.2003 Aumentos Bajas a Resultados  al 31.12.2003

Sociedad
Imocapital, SGPS, $S.A. 2.302.284 1.140.792 0 2.184.919 1.258.157

Gescartao, SGPS, S.A. 0 1.482 593 0 263.558 1.219.035
Fabrica de Papel Do Ave, 5.A, 1.315.168 0 0 0 1.315.168

7.- PARTICIPACIONES EN SOCIEDADES PUESTA EN EQU.

No existen en estas cuentas anuales consolidadas, sociedades en puesta en equivalencia.

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

)

Saldo Inicial Incorpo- Amortiza- Saldo Final
Concepto al 01.01.2004 raciones Aumentos cion Traspasos al 31.12.2004

(Gastos de Constitucion 239.223 0 0 -100.436 152.681 291.468
Gastos ampliacién Capital 111.168 0 75.316 -53.878 0 132.606
Gts. Primer Establecimiento 373.003 0 13.962 -167.390 1.301 220.876

Se han traspasado determinadas partidas de ejercicios anteriores para ajustarlas a las cuentas
correspondientes al gasto generado y con la intencion de adecuarlas al nuevo sistema informatico.

Se sigue la misma politica de anyjzaciones que en ejercicios antenores.
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Car de Europa, S.A.
Memoria Consolidada 2004

Saldo Inicial Incorpo- Amortiza- Saldo Final
Concepto al 01.01.2003 raciones Aumentos cion  Traspasos al 31.12.2003
(>astos de Constitucion 6.177 0 0 -90.493 323.538 239.222
Gastos ampliacion Capital 204 .502 -2.683 14.894 -437673 332.130 111.170
(5ts. Primer Establecimiento 714102 -194 811 0 -268424 122135 373.002
Otros Gastos 454 255 0 b 0 -454.255 O
Proyecto Bolsa 332.130 0 0 0 -332.130 0

| 9.- INMOVILIZADO INMATERIAL

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

Analisis del Movimiento del Inmovilizado Inmaterial 2004

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2004 Aumentos Bajas  Traspasos al 31.12.2004
COSTE
Gast. investig. Desar. 6.815.094 675.702 -14.462 -159.077 7.317 257
Propied. Industrial 31.796 1.381 0 0 33.177
Fondo de Comercio 996.501 637.002 0 1.324.481 3.008.537
Aplicac. Informatic. 1.696.280 713.806 0 0 2.410.086
Derechos Arr. Finan. 492.572 497.620 0 -61.924 928.268

AMORTIZACION
Gast. Investig. Desar.
Propied. Industrial

Fondo de Comercio
Aplicac. Informatic.

Derechos Arr. Finan.

4.019.976
16.086
149.475
150.488
92.984

423 489

4.853
173.346
108.420

117.959

5.817

0
0

0
43.378

4,
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' Papeles y Caégae Europa, S.A.
~ Memoria Consolidada 2004

Aplicaciones Informaticas.

Los costes originados en el ejercicio 2003 y 2004, correspondientes a “Aplicaciones Informaticas”,

ascienden a 839.396 y 713.806 euros respectivamente. De estas cantidades, 835.362 y 630.407
euros, son consecuencia de la decision tomada por la Empresa Dominante para actualizar los

sistemas de gestion informatica del Grupo Empresarial, ya que el anterior, que data de 1994 ha
quedado obsoleto, debido a como han evolucionado las nuevas soluciones de sistemas integrados.
El sistema elegido ha sido el SAP en su Ultima version “mySAP” y para la implantacion, desarrollo y
puesta en funcionamiento del proyecto se ha designado un equipo interno de trabajo. El paso que
damos, tiene un elevado contenido estratégico para nuestro Grupo y cuya implantacion para el
mddulo de Finanzas y Controlling ha sido el primero de enero de 2003 vy el resto de modulos, que
seran logisticos, la parte mas sustantiva del proyecto, que se ha implantado una parte en el
ejercicio 2004 y el resto se incorporara en el ejercicio 2005.

Bienes en régimen de amendamiento finandeto

Al 31 de diciembre de 2004, se han adquirido por empresas incluidas en el perimetro de
consolidacion, elementos de activo fijo por el Regimen de arrendamiento financiero, que se
contabilizan en la cuenta de “Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero”.

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

La situacion de estas operaciones al 31.12.04 es: Contratos por un global de 928.268 euros,
amortizacion acumulada por importe de 167.565 euros e intereses diferidos, pendientes de
imputacion para proximos ejercicios por importe de 45.259 euros, recogidos en la cuenta de
“Gastos a distribuir en varios ejercicios”.

Analisis del Movimiento del Inmovilizado Inmaterial 2003

Saldo Inicial Saldo Final
oncepto al 01.01.2003 Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2003

COSTE -
\ Gast. Investig. Desar. 3.811.287 302.496 1.169.330 1.531.981 6.815.094
) Propied. Insdustnal 1.013.643 10.895 3.759 -996.501 31.796
Fondo de Comercio | 0 0 0 896.501 996.501
Aplicac. Informatic. 870.741 839.396 -13.857 0 1.696.280
Derechos Arr. Finan. 0 272.715 275.814 -55.957 492 572

""" S BeeeT Y AZES02 140N
AMURIIZALIUN

Gast. Investig. Desar. 2.561.482 507.284 957.990 -6.780 4.019.976
FPropied. Insdustrial 109.513 4178 2.045 -99.650 16.086
Fondo de Comercio 0 49.825 0 99.650 149.475
Aplicac. Informatic, 104.823 51.831 -6.166 0 150.488
Derechos Arr. Finan. 0 40.182 52 802 0 92.984
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En el ejercicio 2003, las operaciones en Régimen de arrendamiento Financiero, en las Sociedades
pertenecientes al Grupo, ascendian a un global de 492.572 euros, amortizacion acumulada de
92.984 euros e intereses diferidos, pendientes de imputacion por importe de 37.934 euros,
recogidos en la cuenta de “Gastos a distribuir en varios ejercicios”.

10.- INMOVILIZADO MATERIAL

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

Analisis del Movimiento del Inmovilizado Matenal 2004

Saldo Inicial InCorpo- Saldo Final
Concepto al 01.01.2004 raciones Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2004
COSTES |
Terrenos y Bienes Natur. 16.004.189 0 246.188 -214 903 228.250 16.263.724
Construcciones 56_665.762 0 293 829 -6.708 1.579.771 58.532.654
Instalaciones Tecnicas 75.005.019 0 2.963.029 -48.745 6.190.754 84.110.057
Maquinaria 216.755.559 0 11.784 533 -3.561.030 11.787.349 236.766.411
Utillaje 456.220 0 88.786 -129 -41.617 503.260
Mobiliario 6.093.045 0 122 261 -645.128 -599.647 4.970.531
Equipos Proc. Informac. 1.262.309 0 48.376 -5.351 0 1.305.334
Elementos Transporte 5.622.624 0 389.729 -273.412 67.186 5.806.127
Otro Inmoviliz. Material 9.451.224 0 460.143 -81.278 -465.159 9.364.930
Anticipos e inmovi. Curso 14.674.169 Q 18.215.642 -60.304 -20.017.805 12.811.702

- AMORTIZACION |
Construcciones 17.488.204 0 1.119.398 -2.731 0 18.604.871
-~ Instalaciones Técnicas 28.026.233 0 3.684.628 -5.343 -567 31.704 951
; Magquinaria 112.198.077 0 11.182.019 -2.204.219 33.772 121.209.649
Utillaje 355161 0 39.914 -129 -42.843 352103
Mobiliario 4.336.951 0 309.216 -606.791 -681.589 3.357.787
Equipos Proc. Informac. 762.764 0 187.653 -3.864 0 946.553
lementos Transporte 3.883.163 0 284 481 -213.335 1.329 3.955.638
(Mro Inmoviliz. Material 8.050.492 0 459.474 -74.406 -5.245 8.430.315

La partida de “Anticipos e Inmovilizado en curso” corresponde principalmente a las inversiones
realizadas y que se encuentra al cierre de estas cuentas anuales en proceso de instalacion o de

puesta en marcha, destacando las construcciones de unas nuevas oficinas y almacen de bobinas,
modificacion y mejoras de instalacion y maquinaria en los centros de Duenas (Palencia) y Alcolea
del Cinca (Huesca), por importe de 2,3 millones de euros. En instalaciones de Trasloga en Duefas
(Palencia), un importe de 0,5 para instalacion y magquinaria del proceso productivo de plancha y
cajas de carton ondulado. En instalaciones de Torrespack, una inversion de 1,1 millones en
maquinaria para la fabricacion de carton. En las fabricas del Grupo Gescartao, destaca las
inversiones de una Central de Cogeneracion y aplicaciones al nuevo proyecto de Papelnova en
Viana do Castelo (Papel-reciclado) por 7,4 millones de euros. En Mourao en la planta para embalaje

de cartdn de Sulpac, inversiones pof importe de 0,5 millones de euros.
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Todo el conjunto de las inmovilizaciones materiales se encuentran cubiertos por polizas de seguros
suficientes para cubrir su valor a reposicion.

Analisis del Movimiento del Inmovilizado Material 2003

Saldo Inicial Incorpo- Saldo Final

Concepto al 01.01.2003 raciones Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2003
COSTES

Terrenos y Bienes Natur. 9.812.168 3.508.708 2.209.476 0 473.837 16.004.189
Construcciones | 44.451.668 10.969.200 1.332.8359 0 -87.965 56.665.762
Instalaciones Tecnicas 73.747.644 -255.859 1.018.099 -18.852 H13.987 75.005.019
Maquinana 175.192.046 36.387.259 2.912.997 -312.976 2.576.233 216.755.559
Utiliaje 288 314 114.381 93.529 0 0 456.220
Mobihario | 4.454.268 1.464.474 237.368 -64.364 1.299 6.093.045
Equipos Proc. Informac. 1.159.543 7.180 95.900 -3.000 2.686 1.262.309
Elementos Transporte 4.136.129 1.195.923 575.667 -280.061 -5.034 5.622.624
Otro Inmoviliz. Matenal 5.098.666 2.938.387 734.448 0 -220.277 9451 224
Anticipos e iInmov.curso 4,032.999 776.215 14.790.284 -168.465 -4.756.864 14.674.169
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AMORTIZACION

Construcciones 12.208.799 4.213.794 1.065.262 0 349 17.488.204
Instalaciones Técnicas 24 919.337 -51.428 3.186.942 -9.192 -19.426 28.026.233
Maquinaria 79.713.327 21.453.126 11.296.932 -276.907 11.599 112.198.077
Utillaje 223.026 97.847 34 224 0 64 355.161
Mobiliarno 2.904 412 1.104.305 346 .640 -1.676 -16.730 4.336.951
Equipos Proc. Informac. 539.733 7.631 215.280 -3.000 3.120 762.764
Elementos Transporte 2.763.985 1.101.144 238.242 -215.476 -4.732 3.883.163
Otro inmoviliz. Material 5.010.337 2.631.072 411.203 0 -2.120 8.050.492
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Conforme al RD de 7/96 de 7 de junio, se actualizaron los valores de la Sociedad dominante sobre
)El\inmovilizado material y sus correspondientes amortizaciones por un saldo neto de 5.269.307
euros. De este importe se han amortizado en el aflo 325.626 euros y la amortizacion acumulada a
la fecha del 31 de diciembre de 2004 asciende a la cantidad de 1.700.590 euros. Con fecha 27 de
abril de 1999 constituida la inspeccidon de Hacienda, levantd acta considerando la liquidacion
practicada por la Sociedad referente a la actualizacion mencionada, como correcta.

El Grupo Gescartao, participado por Imocapital SGPS, S.A., procedio en anos anteriores a la
revalorizacion de sus inmovilizados materiales, aplicando la misma en sus costes y amortizaciones
acumuladas sobre indices de actualizacion monetaria, al amparo de la legislacion aplicable, segun
DL n© 31/98 de 11 de Febrero, por un importe global neto al 31 de diciembre de 2004, de
6.122.211 euros, de los que corresponde a estas cuentas consolidadas la cantidad de 3.061.105
euros.

Fabrica de Papel Do Ave, S.A, procedio en anos anteriores a la revalorizacion de sus inmovilizados
materiales, aplicando la misma en sus costes y amortizaciones acumuladas, al amparo de la
legislacion portuguesa, por unyifmporte global neto al 31 de diciembre de 2004, de 1.006.765 euros.
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11.- VALORES MOBILIARIOS

Papeles y Cartones de Europa, S.A.

Memoria Consolidada 2004

a) INMOVILIZADO FINANCIERO

El detalle de esta partilda al 31 de diciembre de 2004, es el siguiente:

Saldo Inicial Incorpo- Saldo Final
ENTIDAD al 01.01.2004 racion Aumentos Salidas Traspasos  al 31.12.2004
Empresas participadas:
Sociedad y % de pariicipacion:
Cartonajes Mimé, S.L. (12,02%) 233.161 0 0 0 0 233.161
Cartonajes Marcuello, S.L. (11,97%) 74,775 0 0 0 0 74775
Carton Soler,S.L. (12,53%) 67.438 0 0 0 0 67.436
Cartonajes Cantabria, S.L. " (50%) 1.800 0 0 0 0 1.800
Rastaban, S.L. * (100%) 3.006 0 0 -3.006 0 0
Cartocer, Fca. C. C.L., Lda. (15,00%) 300.578 0 0 0 0 300.578
Valor Participaciones 680.756 0 0 -3.006 0 677.750
Provision depreciacion -22.111 0 0 0 0 =22 111
Créditos 12.421.803 0 0 -109.332 2.602.997 14915468
Total Empresas Participadas 13.080.448 0 0 -112.338  2.602.997 15.571.107
Otras Inversiones Financieras:
Cartopor (Nota 1, parrafo 3) 1.802.731 0 0 0 -1.274.479 528.252
Otras Inversiones 279177 0 0 -5.241 0 273.936
Fianzas Constituidas 71.826 0 977 0 0 72.803
Total Otras Inversiones 2.153.734 0 977 -5.241 -1.274.479 874.991
8 e 'g;; i gw 5
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Al 31 de diciembre de 2004, la partida de creditos corresponde a Imocapital que tenia recibido por
parte de Papeles y Cartones de Europa, S.A. un crédito por importe de 24.624 miles euros, para la
:adquisicion de la participacion en el Grupo Gescartao. Este importe es susceptible de capitalizacion

vy en estas cuentas anuales es eliminado en un 50%, que corresponde a la participacion

consolidada. El resto por importe de 2.603 miles de euros son aportaciones financieras a la A.LE.
Multienergias y al pago por cuenta de I.D.A.E. (Nota 2.1)
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P.;peles " Cartones de 'Eth'opa, S.A.

El detalle de esta partida al 31 de diciembre de 2003, es el siguiente:

Saldo Inicial Incorpo- Saldo Final
ENTIDAD al 01.01.2003 racion Aumentos Salidas Traspasos al 31.12.2003
Empresas participadas:

Sociedad y % de participacion:

Cartonajes Mimo, S.L. (12,02%) 233.161 0 0 0 0 233.161

Cartonajes Marcuello, S.1.. (11,97%) 74.77%5 0 0 0 0 74775

Carton Soler,S.L. (12,53%) 67.436 0 0 0 0 67.436

Cartonajes Cantabria, S.L.' (50%) 1.800 0 0 0 0 1.800

Rastaban, S.L. ¢ (100%) 3.006 0 0 0 0 3.006

Cartocer, Fca. C.C.L., Lda. (15,00%) 0 0 300.578 0 0 300.578

Valor Participaciones 380.178 0 300.578 0 0 680.756
Provision depreciacion -22.111 0 0 0 0 -22.111

Créditos 12.312.471 0 109.332 0 C 12.421.803

Total Empresas Participadas 12.670.538 0 409.910 0 0 13.080.448

Otras Inversiones Financieras:

Cartopor (Nota 1, parrafo 3) 0 0 1.802.731 0 0 1.802.731
Otras Inversiones 160.641 29.742 98.982 -10.188 0 279177
Fianzas Constituidas 83.759 -13.493 3.062 -1.502 0 71.826
Total Otras Inversiones 244.400 16.249 1.904.775 -11.690 0 2.153.734

b) ACCIONES PROPIAS.

La Junta General de Accionistas, de 9 de Junio de 2004, autorizd al Consejo de Administracion
ara realizar adquisiciones derivativas de acciones propias de la Sociedad con sujecion a los
ﬁ@tes vy requisitos establecidos en el articulo 75, disposicion adicional Primera y concordantes
- dela L.S.A., dejando sin efecto la autorizacion concedida al Consejo de Administracion por la
Junta General Ordinaria de fecha 10 de junio de 2003,

Al 31 de diciembre de 2003, la composicion de la autocartera era de 78.438 titulos que representan
el 0,22% del capital social, por un importe de 259.280 euros. No se efectuo provision para

depreciacion debido a que el precio medio de adquisicion estaba por debajo del valor de mercado a
la fecha de cierre de las cuentas anuales del ejercicio 2003. Las plusvalias netas generadas en la

realizacion de la autocartera, ascendieron en el ejercicio a la cantidad de 1.257.740 euros.

Al 31 de diciembre de 2004, la composicion de la autocartera era de 5.465 titulos que representan
el 0,01% del capital social, por un importe de 14.839 euros. No se efectud provision para
depreciacion debido a que el precio medio de adquisicion estaba por debajo del valor de mercado a
la fecha de cierre de estas cuentas anuales. Las plusvalias netas generadas en la realizacion de la
dutocartera, ascendieron en el ejercicio a la cantidad de 69.451 euros.
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12.- DEUDORES

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

Ejercicio Ejercicio

Deudores 2004 2003
- Clientes 50.852.827 44.156.885
- Empresas Participadas 2.712.422  4.269.780
- Deudores Varios 4.880.971 6.085.209
- Administraciones Publicas 6.7/01.131 9.946.412
- Provision Chentes Dudoso Cobro 4622413 -5.011.671

En el apartado de deudores varios, destaca el credito no comercial que en las cuentas anuales
consolidadas de Imocapital — SGPS, S.A. procede de la deuda que EDIA tiene asumida con Portucel
Recicla correspondiente a la indemnizacion acordada por la desactivacion de la factoria en Mourao
(nota 2.3), por importe de 7,83 millones de euros, con repercusion en estas cuentas anuales

consolidadas de 3,92 millones de Euros.

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

Los saldos considerados de dudoso cobro, que ascienden a la cantidad de 4.622.413 euros, estan
provisionados al 100%.

Las operaciones comerciales se encuentran garantizadas mediante polizas de crédito comercial que
garantizan con los limites pactados, una indemnizacion por las perdidas finales que se pudieran

experimentar como consecuencia de la insolvencia definitiva de los deudores.

Ejercicio Ejercicio
Existencias 2004 2003

- Comerciales 10.414.463 11.674.419

- Materias Primas y Auxiliares 13.540.160 13.829 931
- Otros Aprovisionamientos 8.224.206  7.339.251
- Anticipos a Proveedores 272.295 1.120.857
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Las existencias en general se encuentran cubiertas por una poliza de sequros suficiente para
cubrir su valor a reposicion.

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

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

significativamente a estas cuentas.

14.- FONDOS PROPIOS

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

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2004

Disminu-

CONCEPTO Saldo Inicial  Aumentos ciones Traspasos  Saldo Final

01/01/2004 31/12/2004
CAPITAL SOCIAL 71.5098.364 5.959.112 0 0 77.468.476
RESERVAS 28.218.826 548.697 5.959 112 0 22808411
Reservas Legales 2.949.663 182.156 0 0 3.131.819
Reservas Voluntarias 25.009.584 366.541 5.959.112 244.440 19.661.753
Reservas para acciones propias 259.279 0 0 -244 440 14.839
RESERVA DE REVALORIZACION 0 0 0 0 0
RESERVA DE CONSOLIDACION 25635944 9146 330 0 0 34782274
PERDIDAS Y GANANCIAS 11.013.935 9.341.284 11.013.935 0 9.341.284
Dividendos a cuenta 0 0 825.398 0 -825.398

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS EN ANO 2003
Disminu-

CONCEPTO Saldo Inicial Aumentos ciones Traspasos Saldo Final

01/01/2003 31/42/2003
CAPITAL S50OCIAL 66.008.644 5.500.720 0 0 71.509.364
RESERVAS 27.427.792 1.180.526 389.492 0 28218826
Reservas Legales 2618358 331.305 0 0 2.949.663
Reservas Voluntarias 21.323.483 849.221 389,492  3.224.672 25.009.884
Reservas para acciones propias 3.483.951 0 0 -3224.672 259.279
RESERVA DE REVALORIZACION 5111.228 0 5. 111.228 0 0
RESERVA DE CONSOLIDACION 15.0356.827 10.600.117 0 0 25635944
PERDIDAS Y GANANCIAS 13.641.808 11.013.935 13.641.808 0 11.013.935
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a) Capital soaal

El capital suscrito esta formado por 38.734.238 acciones de 2 euros de valor nominal cada una,
totalmente desembolsado. El importe del capital es de 77.468.476 euros. Las acciones cotizan en el
mercado continuo de la Bolsa de Madrid y Barcelona y estan representadas por medio de

anotaciones en cuenta.

Con fecha 14 de octubre de 2004 se elevo a publico, mediante escritura nimero 2.177 del Notario
del Tlustre Colegio de Madrid, D. Joaquin Delibes Senna-Cheribbo, los acuerdos sociales referentes
a aumentar el capital social en 5.959.112 euros con cargo a reservas disponibles, conforme a la
decision de la Junta General de Accionistas de fecha 9 de junio de 2004. Se solicitd la admision a
cotizacion de la nueva emision en las Bolsas de Madrid y Barcelona, pasando los nuevos titulos a

cotizar en el mercado continuo.

la Junta General de Accionistas, de fecha 9 de Junio de 2004, autorizo al Consejo de

Administracion, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 153.1. b) del Texto Refundido de Ia
Ley de Sociedades Andnimas, "que sin previa consulta a la Junta General, pueda acordar un

aumento del capital en determinadas condiciones”, dejando sin efecto la autorizacion concedida al
Consejo de Administracion por la Junta General Ordinaria de fecha 10 de junio de 2003. El Consejo
a la fecha de cierre de estas cuentas anuales, no ha efectuado accion alguna de uso de dicha

autorizacion.

Los principales accionistas al 31 de diciembre de 2004 y 2003 y sus participaciones son los
siguientes:

Titulares de Participaciones 2004 2003

Harpalus, S.L. 39,53% 48,42%
Rengo Co Lda.

Zoco Inversiones, S.R.L. 5,01% 5,01%
Compaiiia Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. 0,00% 5,00%
Angel Fernandez Gonzalez 5,39% 5 39%
Autocartera 0,01% 0,22%
Resto en participaciones menores

de inversores institucionales y

- particulares | 44,06% 39,96%

b) Reservas Legales

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 2.949.552 euros,
correspondiendo 2.618.358 euros al saldo del 31 de diciembre de 2002 y 331.305 euros a la
imputacion de la distribucion de resultados del ejercicio 2002.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 3.131.819 euros,
correspondiendo 2.949.552 euros al saldo del 31 de diciembre de 2003 y 182.156 euros a la
imputacion de la distribucion de resultados del ejercicio 2003.

Conforme al articulo 214 de la Ley de Sociedades Anonimas, una cifra igual al diez por ciento del
beneficio del ejercicio ke destingra a ka reserva legal hagta que ésta alcance, al menos, el veinte por
ciento del capital social.
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¢) Reservas Voluntanas.

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 25.009.884 euros,

corresponde 21.325.483 euros al saldo del 31 de diciembre de 2002, 849.221 euros a Ia
imputacion de la distribucion de resultados del ejercicio 2002, mas por la imputacion efectuada en

el ejercicio por importe de 3.224.672 euros de la cuenta de "Reservas para acciones propias” que
corresponde a la disminucion de la autocartera en el ejercicio 2003, menos la aplicacion por
importe de 389.492 euros efectuada en parte de la ampliacion de capital efectuada en el ejercicio

anterior.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 19.661.753 euros,
corresponde  25.009.984 euros al saldo del 31 de diciembre de 2003, 366.541 euros a la

imputacion de la distribucion de resultados del ejercicio 2003, mas por la imputacion efectuada en
el ejercicio por importe de 244.440 euros de la cuenta de “Reservas para acciones propias’ que
corresponde a la disminucion de la autocartera en el ejercicio 2004, menos la aplicacion por
importe de 5.959.112 euros efectuada en la ampliacion de capital con cargo a esta cuenta de

reservas, sehalada en el parrafo a) anterior.

d) Reservas para acgones propias.

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 259.279 euros,
corresponden al saldo de la cuenta en 31 de diciembre de 2002, por 3.483.951 euros, y por el

ejercicio 2003, se han reducido por disminucion de la autocartera, la cantidad de 3.224.672 euros,
efectuados todos los movimientos en la cuenta de "Reservas Voluntarias” para cumplir con el

requisito del articulo 79 de la Ley de Sociedades Anonimas, referente al regimen de acciones
propias.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 14.839 euros,
corresponden al saldo de la cuenta en 31 de diciembre de 2003, por 259.279 euros, y por el
ejercicio 2004, se han reducido por disminucion de la autocartera, la cantidad de 244.440 euros,
efectuados todos los movimientos en la cuenta de “Reservas Voluntarias” para cumplir con el
requisito del articuio 79 de la Ley de Sociedades Anénimas, referente al régimen de acciones

ropias.

) Reservas de Consolidacion.

El detalle por sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacion en los ejercicios 2004 y 2003,
es el siguiente:

Ejercicio Ejercicio
Reservas de Consolidacion 2004 2003
- Imocapital, SGPS, 5.A. 32.981.316 23.100.4/79
- Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 2.473.967 2.706.401
- Trasloga, S.L. -17.611 192175
- Torres Pack 2000, S.A. -99.986 -21.981
- Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. -448 677 -307.370
- Electrovapor, AlE 0 6.144
- Cartova, S.A, -106.735 -39.904
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f) Acdones de sodedades del grupo admitidas a cotizadon.

Independientemente de las acciones de la Sociedad dominante que cotiza en el mercado de valores
de Madrid y Barcelona, segin el apartado a) anterior, las de la sociedad GESCARTAO, 5GPS, S.A.,

cotizan en el mercado de Lisboa (Nota 2.3).

15.- INTERESES DE SOCIOS EXTERNOS

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

Intereses Minoritarios (Por Sociedades)

Aplicacion
Ejercicio 2003 Incorporacion Resultado Ejercicio 2004
Emprobal 192.869 45.300 2.451 240.620
Gescartao, SGPS, S.A. 22.862.250 -2.373.609 1.743.821 22.232.462
Saldo Final 23.055.119 -2.328.309 1.746.272 22.473.082
Intereses Minoritarios (Por Sociedades)
Aplicacion
Ejercicio 2002 Incorporacion Resultado Ejercicio 2003
Emprobal 111.591 71.069 10.209 192.869
- Gescartao, SGPS, S.A. 0 19.656.648 3.165.602 22.862.250
Saldo Final 111.591 19.767.717 3.175.811 23.055.119

La deduccion producida en este capitulo, en el ejercicio 2004, se debe al aumento de la
participacion directa en la Sociedad Gescartao a través de la Sociedad dominante.

El incremento en este apartado, en el ejercicio 2003, esta motivado como consecuencia de |a
incorporacion a estas cuentas consolidadas de la aplicacion por el método de integracion global
efectuado por Imocapital (nota 2.3) y su repercusion en estas cuentas consolidadas, deduciendo la
participacion directa en la Entidad Gescartao a traves de la Sociedad dominante.

26/40




Papeles y Cartones de Europa, S.A.

Memoria Consohdada 2004

JFET T T T AT T T T T T T AT T T T T I L T

' 16.- SUBVENCIONES

Este epigrafe, incluye las subvenciones pendientes de llevarse a ingresos, recibidas y/o devengadas
de distintos Organismos.

Un detalle de los mismos por el ejercicio 2004 y 2003, es el siguiente:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2004

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputacion. Saldo Final
CONCEPTO  01/01/2004 al Ejercicio  31/12/2004
Del Estado 2.418.795 180.304 8.417 569.527  2.021.155
De Otras Administrac. Publicas 1.353.030 270.661 0 480.337 1.143.354

3 771 3251 w-s 450 965 """

""""
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ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES EN ANO 2003

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputacion. Saldo Final

CONCEPTO 01/01/2003 al Ejercicio 31/12/2003

Del Estado | 2.943.399 0 0 524604  2.418.795

De Otras Administrac. Publicas 1.781.854 0 0 428 824  1.353.030
OTAL .+ 4,7253253“ %ﬁmﬁﬁﬁgg o

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

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE PROVISIONES EN ANO 2004

Saldo Inicial Entradas Salidas Incorpor- Saldo Final
CONCEPTO 01/01/2004 racion 31/12/2004
Riesgo Cobro deuda EDIA 3.916.417 0 0 0 3.916.417
Indemnizaciones pendientes 199.380 37.500 168.089 0 68.791
Proyecto Mourao il 593.517 0 693.517 0 0
Otras Provisiones 43278 096.368 0 0 139.646
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Las provisiones imputadas este ejercicio corresponden 37.500 euros para indemnizaciones y 96.368
euros para otras provisiones en las cuentas del Grupo Gescartao.

La aplicaciones efectuadas en el ejercicio 2004 corresponden a 168.089 euros de indemnizaciones
y 593,517 euros correspondientes al Proyecto Mourao 11.

Las provisiones imputadas en el ejercicio 2003 obedecen al incremento de provisiones dei ejercicio
anterior, elevadas al porcentaje de consolidacion, por importe de 1.370.746 euros. Por aplicacion
de provisiones en el ejercicio por indemnizaciones para la rescision de contratos de trabajo y para
la depreciacion del inmovilizado en Recicla (Proyecto Mourao II), por importe de /792.89/7 euros.

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

Se da de baja por importe de 1.369.531 euros, la provision creada el ejercicio anterior como
consecuencia de la eliminacidon del riesgo existente en la Inversion en curso creada en Portucel
ecila, que se adapta a la situacion actual.

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE PROVISIONES EN ANO 2003

Saldo Inicial Entradas Salidas Incorpor- Saldo Final
CONCEPTO 01/01/2003 racion 31/12/2003
Riesgo Cobro deuda EDIA 2.545.671 0 0 1.370.746 3.916.417
Riesgo Inver. curso P. Recicla 1.369.531 0 1.369.531 O 0
Indemnizaciones pendientes 0 199 380 0 0 199.380
Proyecto Mourao |l | | 0 993 517 0 0 593.517

Otras Provisiones 0 0 15.147 43.278
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El detalle de estas partidas al 31 de Diciembre de 2004 y 2003, era el siguiente:

COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2004

(Datos en euros)

Corto B Vencimiento de Deudas a Largo Plazo |

DEUDAS Plazo 2006 2007 | 2008 | 2009 | Resto | TOTAL

Deudas Entid. Crédito 39.965133| 23.072.591 1.456.382 6.871.220 30.175.854 20745704  B2.321.751
Deudas Em. Participadas 1.745.664 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 32.347.104 0 0 0 0 0 0
Otros acreed. no comerc. 13.738.232] 3.593.760 $89.392 663.380 1.003.246 12.867.465 19.117.243
Administraciones Publicas 4.707.746 530.175 7182.761 0978.452 1.174.142 6.359.935 9.825.465
Ajustes periodificacion 13.782.899 0 0 0 0 0 0

Del saldo de la deuda por Acreedores Comerciales, al 31 de diciembre de 2004, en las Sociedades
espanolas, 890 miles Euros, corresponden a proveedores comerciales en moneda extranjera. Por

lo tanto en divisas, las operaciones son poco significativas y todas ellas en moneda de cotizacion
oficial.

Del saldo de “Administraciones Publicas”, la cantidad de 10.474 miles Euros, corresponden a
Impuestos Diferidos por aplicacion de diferencias temporales, conforme a nota 19.

i

\En\e!__,__ﬁalda de ajustes por periodificacion, incluye correspondiente a Imocapital, un importe de
)6.540 miles de euros por el calculo de Impuestos diferidos como consecuencia de los ajustes en las

amortizaciones (nota 4h), 457 miles de euros a otros Impuestos diferidos, 5.616 miles de euros a
previsiones por pagos pendientes. Sobre otras empresas del perimetro de consolidacion,

corresponde la cantidad de 1.169 miles de euros por previsiones de pagos pendientes por distintos
conceptos.

Al 31 de diciembre de 2004 existen créditos pendientes de disposicion por un importe de 17.037
miles de Euros.

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

Los gastos financieros devengados y pendientes de pago, ascienden a la cantidad de 234 mil euros.
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COMPOSICION DE LAS DEUDAS - 2003

(Datos en euros)

Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

2005 | 2006 | 2007 2008 Resto | TOTAL

16.029.426  7.860.328 963.117  793.583 49212730 74.859.184

DEUDAS

Deudas Entid. Credito 40).345.645

Deudas Em. Panticipadas 1.021.116 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 27.794.632 0 0 0 0 0 0
Otros acreed. no comerc. 5.229.684] 5.790.455 1.413.843 826.463 148.224 12.708.987  20.887.972

546..360 845037  1.009.193 1.211.031 6559.752 10.171.373
0 0 0 0 0 0

5.140.394
12.688.321

Administraciones Pubhcas
Ajustes penodificacion

uuuuuuuuuuuuuuuuu

19.- SITUACION FISCAL

Las sociedades que forman las cuentas consolidadas adjuntas, presentan individualmente la
declaracion anual del Impuesto sobre Sociedades, a excepcion de las Agrupaciones de Interés
Economico, que estan consideradas como sociedades transparentes y sus bases imponibles son
incorporadas a las bases de sus socios. El grupo de Empresas de las domiciliadas en Espana no
estd acogido al Régimen de Declaracion Consolidada Fiscal. El grupo de empresas que forman
parte de Gescartao, esta acogido al Régimen Especial de Tributacion de Grupos de Sociedades. Las
empresas Imocapital y Do Ave, domiciliadas en Portugal, presentan sus declaraciones sobre el
Impuesto sobre Sociedades de forma individual. No obstante, la siguiente liquidacion esta
formulada sobre el conjunto de bases imponibles liquidadas por las Companhias incluidas en el

perimetro de consolidacion.

La base imponible del impuesto de sociedades para el gjercicio 2004 debido a que determinadas
operaciones y ajustes tienen diferentes consideraciones a efectos de tributacion del impuesto y de
1a elaboracion de estas cuentas anuales, difiere del resultado contable, por lo que le son de
)aplicacién las diferentes diferencias temporales y permanentes que se detallan.

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

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto correspondiente a los
ejercicios 2004 y 2003, es la siguiente:

Conciliacion del Resultado con la Base imponible del Impuesto Sobre Sociedades.
Ejercicio 2004 y 2003

Eiercicio 2004 Ejercicio 2003

[ Aumentos | Disminuciones |
Resultado Caontable del Ejercicio 9.341.284 11.013.935
Impuesto Sociedades (prevision) 3.113.275 1.962.628
Diferencias Permanentes:
Con origen en el gjercicio 562.148 3.084.857 482.252 3.881.119
Diferencias Temporales:
Con origen en el &ercicio 2169601  1.299.292 1694298  1.869.081
Base Imponible - | /,-'# o 10302160 9.402.913

P .
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Las diferencias temporales computadas en la liquidacién proforma del impuesto de sociedades

vienen motivadas, en el caso de empresas espanolas, 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 disposicion derogatoria Gnica 2.21 de la Ley
43/1995. de 27 de Diciembre, para la aceleracion de amortizaciones establecida por Real Decreto

Ley 3/1933 para elementos de Activo Fijo material nuevos, asi como por la aplicacion, en su caso,
de los coeficientes autorizados por las normas fiscales. Se han aplicado en el ejercicio la cantidad

de 2.169 miles de euros de aumentos y 1.299 miles de euros de disminuciones.

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

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

Se encuentran abiertos a Inspeccion, por parte de las autoridades fiscales los Ultimos cuatro
ejercicios, de Papeles y Cartones de Europa S.A., y del resto de sociedades incluidas en el

perimetro de la consolidacion.

Debido a las posibles interpretaciones que pueden darse a la normativa fiscal aplicable y a los
resultados de futuras inspecciones, de Papeles y Cartones de Europa, S.A. y de sus companias
consolidadas, podrian existir 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.

CQMPROME’IDAS CON TERCEROS YomOSPASIVDSC NGES l

=

Papeles y Cartones de Europa, S.A. a la fecha 31 de Diciembre de 2004, tiene entregados

| determinados  avales bancarios por un importe total de 2.350.520 Euros, a entidades
institucionales y empresas de servicio. Gescartao, SGPS, S.A., tiene garantias prestadas a terceros
~por importe de 2.176.302 euros. El resto de sociedades enmarcadas en el perimetro de la

onsolidacion, tienen prestados avales bancarios por un importe de 782.882 Euros.

31 de diciembre de 2003, Imocapital, SGPS, S.A., tiene pignoradas 10.192.350 acciones
GESCARTAQ, SGPS, S.A., representativas del 51% de su capital, a favor del Estado Portugues en

garantia del cumplimiento de las obligaciones especiales estipuladas en los articulos 2° a 5° del
Decreto Ley n® 19/2003, por el que se maodificaron las condiciones de la privatizacion de la

compafifa GESCARTAO, SGPS, S.A. (regulado por el DL n® 364/99 de 17 de septiembre).

Las obligaciones especiales citadas, consisten en la construccion e instalacion de una unidad fabril

con capacidad de produccion minima de 150 mil toneladas ano de papel reciclado, que representa
una inversion de aproximadamente 125 millones de euros. Una inversion industrial en el Concejo

de Mourao por un montante de valor de 10 millones de euros. Inversiones en sectores agro-

industriales, industrjales o de servicios incluido turismo por importe de 40 millones de euros. Todas
estas inversiones eita’n en proceso de diseno, contratacion, instalacion y funcionamiento, habiendo
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realizado en el ejercicio 2004, diversas actuaciones encaminadas al cumplimiento de las
obligaciones citadas. (Ver nota 23).

| 21.- INGRESOS Y GASTOS

Informacion sobre Ingresos, Gastos y empleo en el ejercicio 2004 y 2003, segun detalle:

Distribucidon del importe Neto de la Cifra de Negocios.

(Datos en porcentajes)

EJERCICIO EJERCICIO
ACTIVIDAD 2004 2003
Por Producto:
Division Papel 50,69% 50,87%
Division Carton 47 55% 48,09%
Energia 0,82% 0,91%
Prestacion de Servicios 0,94% 0,13%
Por Destinos:
Mercado Interior 40,78% 40,88%
LUnion Europea 51,72% 58,97%
Paises OCDE 7,560% 0,00%
Resto Paises 0,00% 0.15%
Por Entidades: (En Euros)
- Papeles y Cartones de Europa, 5. A. 88.305.944 80.701.894
- Imocapital, SGPS, S A 89.070.957 89.598.645
- Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 12.540.732 11.307.013
- Trasloga, S.L. 21.247 138 21.195.064
- Torres Pack 2000, S.A. 3.296.904 3.461.120
- Cartonajes Esteve i Nadal, S.L. 3.610.913 3.471.758
- Muitinergias, AIE 5.643.216 5.237.973
- Electrovapor, AlE 0 1.916.231
- Cartova, S.A. 2 457 696 2.738.306
Consumo de Materias Primas y Otras Materias Consumibles
Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
- Compras de Materias Primas 70.7/78.542 63.857.490
" Compras de Otros Aprovisionamientos 11.993.970 9./13.092
Variacion de existencias de Materias Primas 121.117 -438.516
Variacién de existencias de Materias Consumibles 683.467

I———— N —

e e s | - 32/40




~ Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria Consolidada 2004

Gastos de Personal

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003

Sueldos y Salarios 25.983.106 24.547.0569
Sequridad Soctal a cargo Empresa 7.809.777 6.915.385
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Numero medio de personas empleadas

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003

Direccion y Mandos 71 72
Produccion 802 753

Administracion | 82 83
126 123

Ventas y Técnicos
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Otros Gastos de Explotacion
Ejercicio 2004 Ejercicio 2003

Transportes

Servicios Profesionales y Exteriores

Energia y Aqua
Combustible y Vapor
(Gastos de Mantenimiento

Sequros
Contribuciones y Tributos
Gastos Diversos
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14.062.549

4.947.674
6.110.570

1.510.121
9.991.913
1.826.155

965.292
7.485.754

12.861.942
4.812.886
12.536.656
2.328.5563
8.323.103
1.693.218
443.507

B Tt A St S A S e ] Rt G ARG e e

33/40




Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria Consolidada 2004

Ingresos y Gastos Extraordinarios

Ingresos Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
Subvenciones al Capital 1.049.865 953.428
Beneficio por enajenacion de inmovilizados 1.711.326 329 850
Ingresos ejercicios anteriores 131.253 96.605
Por operaciones con acciones propias 130.011 1.257.879

Gastos |

Gastos ejercicios anteriores 132.525 22.143
Pérdida por enajenacion de inmovilizados 249.240 891.219
Provision riesgo inversiones en curso (Nota 17) 0 409
Por operaciones ¢con acciones propias 60.560 139

En el capitulo de Gastos y dentro del apartado de “Otros” destaca principalmente las partidas por
indemnizaciones aplicadas en el ejercicio por reestructuracion de plantillas, la rescision de contratos
de personal acordados, por traspasos de costes de explotacion a este apartado por la inactividad en

la fabrica Portucel Recicla, por coste reduccion de capital en Portucel Viana por un importe que
- corresponde a la parte de participacion del Grupo Europac, en la cantidad de 1.075 miles de euros.

| 22.- RELACIONES CON EMPRESAS VINCULADAS

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

Relaciones vinculadas Empresas del Grupo Ejercicio 2004

Débitos y Creditos

Clientes Deudores Acreedor Créditos
- Papeles y Cartones de Europa, S.A. 6.760.726 1.505.562 1.219.297 0
- Imocapital, SGPS, S5.A. 1.365.339 0 1.699.109 1.514
- Fabrica de Papel Do Ave, S A 53.668 0 1.628.261 490.048
- Trasloga, S.L. 1.001.389 0 3.986.460 478.000
- Torres Pack 2000, S.A. 66.332 0 657.118 0
- Cartonajes Esteve y Nadal, S_L. 0 0 496.557 0
- Multinergias, AIE 548.446 0 0 0
- Cartova, SA. 602 0 109.701 536.000
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Relaciones vinculadas Empresas del Grupo Ejercicio 2004

Transacciones
Ventas

20.771.981
2.039.434
234.418

1.259.083
239.055

- Papeles y Cartones de Europa, S.A.
- Imocapital, SGPS, S.A.
- Fabrica de Papel Do Ave, S.A.

- Trasloga, S.L.
- Torres Pack 2000, 5.A.

- Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0
5.174.830

- Multinergias, AlE
- Cartova, 5 A.
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Relaciones vinculadas Empresas del Grupo Ejercicio 2003

Compras
6.646.943
7.919.703
2.900.340
8.514.786

1.846.037
1.111.248

130.899

Débhitos y Créditos

Clientes
9.138.180

893.588
14.532

- Papeles y Cartones de Europa, S.A.
- Imocapital, SGPS, S.A.

- Fabrica de Papel Do Ave, S.A.

- Trasloga, S.L. 351.329

- Torres Pack 2000, S.A. 7.450

- Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 0
- Multinergias, AIE 417.385

- Electrovapor, AIE 900.042
- Cartova, S.A. 0

Deudores
3.953.578

“Papeles y Cartones de Europa, S.A.

‘Memoria Consolidada 2004

Otros Ingresos
39.814

Acreedor

1.806.293
1.877.049

1.538.01%
4.130.535
723.185
385.533
1.208.3569

Otros Gastos

Creéditos

0
23.795

898.421

0
0

0
2.631.363
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l Relaciones vinculadas Empresas del Grupo Ejercicio 2003

Transacciones

Ventas
22.224.453

3.350.066
176.270

- Papeles y Cartones de Europa, S.A.
- Imocapital, SGPS, S A.

- Fabrica de Papel Do Ave, S5.A.

- Trasloga, S.L.. 1.822.583
- Torres Pack 2000, S.A. 28.964

- Cartonajes Esteve y Nadal, S_.L. 0
4 587.741

1.083.348
4.513

- Multinergias, AIE
- Electrovapor, AlE
- Cartova, S A
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compras

8.093.394
6.954.620
4.156.507
9.464.555

1.960.143
939.942

129.300
0

1.679.467

Otros Ingresos
120.489
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' 23.- OTRA INFORMACION

Los miembros del organo de administracion de la sociedad dominante, durante los ejercicios 2004 y
2003, han devengado 1.224.356 y 1.144.283 euros respectivamente, en concepto de sueldos,

retribuciones, dietas y otras prestaciones.

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

Durante el ejercicio 2004, los miembros del Consejo de Administracion no han realizado con la
Sociedad ni con Sociedades del Grupo operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones

distintas a las de mercado.

Los miembros del Consejo de Administracion no tienen participaciones, ni ostentan cargos o
desarrollan funciones en empresas ajenas al Grupo de Sociedades, cuyo objeto social sea el mismo,
analogo o complementario al de la Sociedad.

Los honorarios del Auditor de Cuentas de la Compania, D. Angel Nufez Angulo (ROAC n© 4505),
nor los servicios de auditoria individual y consolidada de esta Sociedad, por los ejercicios 2003 y
2004, han sido de 20.550 y de 22.563 euros respectivamente. Los honorarios por servicios de
auditoria a través de Anefisa, S.L. (ROAC n° S0O-409), en los gjercicios 2003 y 2004, ascendieron a

10.824 y 9.437 euros respectivamente de Sociedades Dependientes.

Como informacion considerada relevante hay que citar, que a finales de abril de 2001 se procedio a
la paralizacion de las instalaciones fabriles de Portucel Recicla, sitas en Mourao, conforme a lo
previsto en la norma de privatizacion de Gescartao. La obligacion recogida en el DL n® 364/99 de
sustitucion de la unidad fabril de Potucel Recicla por una nueva planta destinada a la fabricacion de
papel reciclado en Mourao , ha sido sustituida por otras obligaciones de inversion, definidas en el
DL n® 19/2003, de 3 de febrero. (Ver nota 20). Estas obligaciones de sustitucion suscritas por
Imocapital, SGPS, S.A., accionista mayoritario de Gescartao, SGPS, S.A., fueron asumidas por esta
tltima en reunidn de su Consejo de Administracion celebrado el 23 de Enero de 2003. El conjunto
de estas obligaciones y la prevista transferencia del proyecto de construccion de una unidad fabril
._en Mourao a Portucel Viana, contemplan una inversion por un montante de 125 millones de euros y
la realizacion de otras inversiones en el Concejo de Mourao y en la Region de Alentejo por un
montante de inversion de 50 millones de euros. En Mayo de 2004, se iniciaron las actividades

fabriles en Sulpac, empresa productora de embalajes de carton en Mourao, entidad creada al
- amparo de las obligaciones anteriormente comentadas.

A finales de 2004, Portucel Recicla mantenia en su activo una cuenta a su favor vencida por 7,83
millones de euros, correspondiente al resto de la indemnizacion acordada con el EDIA. Portucel
Recicla, interpuso una demanda relevante contra la entidad publica portuguesa EDIA en
reclamacion de cantidad pendiente de pagar por la expropiacion de los terrenos con objeto de
construir el pantano de Alqueva. Ante esta situacion, Papeles y Cartones de Europa, S.A., en sus
cuentas consolidadas y siguiendo un criterio de prudencia valorativa, opta por crear una provision
de reservas para riesgos, por importe de 3,91 millones de euros, (Ver nota 17), contra la cuenta de
“Diferencias Negativas de Consolidacion” correspondientes a la participacion en Gescartao, por
importe de 3,01 millones de euros, que corresponde a su participacion. No obstante, se hace
constar que la opinion de los servicios juridicos de Gescartao, es la de que consideran que este
crédito es dierto vy liquido desde la celebracion del Auto de Expropiacion Amigable, celebrado entre
' EDIA y Portucel Recicla,jel 23 de Diciembre de 1999 y exigible a partir del 30 de Junio de 2002.

(Ver nota 2.3) \ , \
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24- ACONTECIVIENTOS POSTERIORES AL CERRE aE

Con fecha 6 de Febrero de 2003, Portucel Viana, recibid una liquidacion adicional del Impuesto
sobre el Rendimiento de las Personas Colectivas (IRC), por un montante de aproximado de 2,4/

millones de euros, relativo a la no aceptacion, por la administracion tributaria, del efecto de
utilizacion, a partir del 2000, del régimen intensivo previsto en el articulo 9° del Decreto

Reglamentario n® 2/90, de 12 de junio, por el ajuste de amortizaciones del inmovilizado material.
Adicionalmente, en el primer semestre de 2004, recibié una inspeccion que podra originar una
nueva liquidacion por concepto similar al anteriormente senalado, correspondiente a los ejercicios
2001 y 2002 por un montante aproximado de 3,42 millones de euros. La primera liquidacion fue
hecha efectiva en el ejercicio, no obstante el Consejo de Administracion entiende que los
fundamentos presentados por la administracion tributaria, no estan de acuerdo con la legislacion
fiscal portuguesa y presentd impugnacion judicial relativa a la primera liquidacion y el mismo
procedimiento debera ser adoptado para la liquidacion adicional si prospera.

En Setiembre de 2003, Portucel Embalagem, recibié una inspeccion fiscal por el ejercicio 2001
sobre desgravacion de minusvalias incurridas, aproximadamente de /7,4 millones de euros como

consecuencia de la transmision de la totalidad del capital social de Lepe a Gescartao, la cual puede
originar una liquidacién adicional de aproximadamente 2,5 millones de euros. El Consejo de
Administracion entiende que los fundamentos presentados por la administracion tributaria, no estan
de acuerdo con la legislacion fiscal portuguesa por lo que debera presentar impugnacion judicial
relativa a la referida liquidacion adicional, si prospera.

Con fecha 3 de enero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A., procedio a comprar los equipos
e instalaciones de la Agrupacion de Interées Economico Multienergias en la que participa en un
77,27%, conforme a los estatutos de la Agrupacion . El precio de adquisicion total de los equipos

ascendio a 2.860.000 euros. Esta operacion en la participacion que ostenta Papeles y Cartones de
Europa, S.A. representa una minusvalia por importe de 2.589.954 euros. Los administradores de la

Sociedad en relacion a esta minusvalia consideran no computarla a los resultados de cierre del
ejercicio 2004 a través de una provision y si reconocerla en los resultados del ejercicio 2005, con el
objetivo de no desvirtuar las cuentas de ambos ejercicios y considerando que las de este ejercicio
acumulan determinadas plusvalias latentes que compensan la minusvalia senalada. A titulo
informativo se destaca como plusvalia latente la participacion directa en la Sociedad Gescartao, que
de acuerdo al precio de venta de la operacion sefialada en el parrafo siguiente, asciende a la
cantidad de 6,2 millones de euros, que se vera materializada en el ejercicio 2005, una vez que la

" participacion sea trasmitida a Imocapital como consecuencia de la reestructuracion proyectada tras

las operaciones del parrafo siguiente. Esta plusvalia latente en la participacion indirecta de
Gescartao a traves de Imocapital, asciende a 63 millones de euros.

Con fecha 11 de febrero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac) acordd la
adquisicion a Sonae del 50% de las acciones de Imocapital, SGPS, S.A., y de los derechos

crediticios que mantenia Sonae frente a dicha sociedad. Europac pasa asi a controlar el 100% de

Imocapital. Europac adquiere a Sonae un 3,58% de su participacion directa en Gescartao,
equivalente a 715.160 acciones. Esta operacion, cuyo importe total es de 97,86 millones de euros,
eleva la participacion de Europac en Gescartao, tanto directa como indirecta, al 74,78%. La

valoracion del precio de Gescarto en esta operacion asciende a 13,57 euros por accion.

La operacion anterior, queda condicionada a la aprobacion por parte del Tribunal de Competencia
de Portugal, sin que en ningln caso de lugar al lanzamiento de una Oferta Pdblica de Adquisicion
(OPA) por parte de Eugopac }@ﬁﬁ: el capital rejsﬂtﬂante de Gescartao, extremo confirmado mediante
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consulta vinculante en este sentido en la CMVM (Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios) de

Con fecha 11 de febrero de 2005, se firmd una operacion de financiacion sindicada mediante un

préstamo por importe global de 98 millones de euros con distintas Entidades Financieras. El
préstamo se aplicara a financiar integramente la adquisicion de la operacion sefialada en el parrafo

anterior. La disposicion del mismo se hara una vez que Papeles y Cartones de Europa, S.A. tenga
que asumir el pago a Sonae por la operacion sefalada y en todo caso antes del 24 de Junio de

2005.

Con fecha 12 de enero de 2005, Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac) adquirio el 40% del
capital de la sociedad Cartonajes Santander, S.L. cuya actividad es la fabricacion y manipulacion de

plancha y embalajes de cartdn ondulado, sita en Heras (Cantabria), el precio de adquisicion

ascendio a 223,5 miles de euros.

25.- CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO

Cuadro de Financiacion del Ejercicio

Variaciones de Estructura

(Gastos de Establecimiento
Inmovilizado Inmaterial

Inmovilizado Matenal

Inmovilizado Financiero

Acciones Propias

Fondo de Comercio Consolidado

Gastos a distribuir en varios ejercicios
Fondos Propios

Dividendos a cuenta ejercicio 2004
ntereses Minoritarios

Diferencia negativa de consolidacion

Subvenciones al Capital

Provisiones para Riesgos

Acreedores a largo plazo

(expresado en euros)

EJERCICIO 2004 EJERCICIO 2003
 Aplicacion | Origen | Aplicacion | Origen

243.260
3.708.237
32.250.571
1.211.916

488.075

1.318.908
825.398
582.037

2.542.671
607.316
627.738

244 441
611.498
295 587

5.345.930

3.336.681
48.693.311
2.319.244
3.224.671
1.617.789 571.054
388.599
1.861.165

22.943.528
174.908
953.428
809.259
10.262.3561

Cash Flow 27.757.838 29.258.550
TOTAL 59.170.217| 67.435.502

Variaciones de Circulante

Diferencia de estructura

Existencias

Deudores

Inversiones Financieras Temporaies
Tesoreria

Ajustes por periodificacion

Aplicacion

10.150.833

1.078.323

2.298.593
2.250.179

Origen

1.513.334

197.608

Aplicacion | _Origen _

8.265.285

8.812.467
12.864.094

1.803.790
16.103.708

2.092.369

Acreedores a corto plazo 14.066.986| 2.403.853
I\ TOTAL 19.777.928{ 15.777.928| 26.172.783| 26.172.783
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26.- INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

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

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

005/066.

Las inversiones mas significativas incorporadas al inmovilizado material, destacan las
senaladas en el parrafo sequndo de la nota 4 t), que detalla las normas de valoracion de los
aspectos medioambientales. Su amortizacion se lleva a cabo en un periodo que es aplicado de
acuerdo a la vida util del bien. El valor de las inversiones, en la sociedad dominante, aplicadas
en 2004, ascienden a 469.748 y 743.573 Euros, en los centros de Duenas y Alcolea
respectivamente. Las partidas en las empresas dependientes espainolas en el ejercicio, no han

~5ido relevantes.

|

%

J

Los costes incurridos en el ejercicio, por los descritos en el parrafo séptimo de la nota 4 t), parala

proteccion y mejora del medio ambiente, han ascendido a 1.084.244 y 356.698 euros en los
centros de Duenas y Alcolea respectivamente, todos ellos de caracter ordinario.

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

criterio.

En el ejercicio 2004, no se han devengado subvenciones de naturaleza medioambiental. Del
ejercicio anterior, subvenciones pendientes de cobro, han sido satisfechas, en el ejercicio 2004, la
cantidad de 93.430 euros. No existen otros ingresos como consecuencia de actividades
relacionadas con el medio ambiente.

F

39/40



ap‘éles y Cartones de Europ S.A.
Memoria Consolidada 2004

Madrid, a 30 de Marzo de 2004. Los Administradores

Presidente: Vicepresidente:

Corporacion Oudaloi, S.A. HaW

José Miguel Isidro Rincon Fernando1Sidro Rincon
Vocal: Vocal:

Jorge Requejo Lberal ~ Fernando Padron Estarriol
Vocal: Vocal:

Vicente Guilarte Gutiérrei_ _WII'I "Sot-:o,'S.A. o

- Enrique Isidro Rincpn

Vocal: Vocal: _

Juan Jordp#o Pérez __ Angel Feldandéz, Gonzalez
Vocal: ' " Vocal _

—

I — - (LRI

Compania Andaluza de 20C5 inverﬁ}ﬁ‘lei S.A.
Inversidnes, S.A. (CARISA) Victoriano Lopez-Pinto
José Maria Ramirez Loma

40/40




I
E
y
|
[
I
i

Gr F;;Papeles y Cartones de E uroa, S.A.
_Informe de Gestién 2004

EL SECTOR Y LA PRODUCCION

En el ano 2004 se produjeron en Espana 5.526.000 toneladas de papel y carton, con un incremento del
1,9% respecto al afio anterior. El sector de papeles para carton ondulado crecio en Espana el pasado
ejercicio un 2,9%, en la misma linea que la media europea, que aumento un 2,8%. Por su parte, la
produccion de carton ondulado en Espana crecio en 2004 un 1,34% respecto el ano anterior.

El mercado de papel para carton ondulado se ha visto marcado por niveles minimos en precios de

kraftliner que llegaron a situarse en 381 € por tonelada en marzo y se recuperaron en el segundo
semestre, cerrando en 461 € por tonelada. Esta situacion se apoyo en una disminucion de los stocks de
los principales productores americanos durante los primeros meses del aiio la cual alivid la presion de
oferta que ejercen éstos en el mercado europeo debido a la relacion doélar/euro.

En el conjunto de Europa, la tendencia del sector del embalaje de carton ondulado durante la primera
mitad de 2004 (aumento de produccion del +2% y de los pedidos/entregas del +2,2%) se ha
confirmado en la sequnda mitad del afio. El tercer trimestre de 2004 marco la consolidacion de la
recuperacion del sector, viendose en el cuarto trimestre un mayor vigor en ésta positiva tendencia. La
demanda mas fuerte de lo inicialmente previsto ha permitido absorber la mayor oferta existente, y con
ello, eliminar las perspectivas inicialmente previstas de desequilibrio entre oferta y demanda. La mayor

demanda se ha visto favorecida por la recuperacion de la economia europea, asi como por la
racionalizacion de la oferta, permitiendo una reduccion de los stocks, que experimentaron un descenso

del 10% en 2004 (segun fuente Groupement Europeen Ondule, European Containerboard Organitation
—ECO- y European Federation of Corrugated Board Manufacturers —FEFCO)

La produccién de papel para embalaje del Grupo Europac ha sido de 498.912 toneladas, un 4,18% mas
que en el ejercicio anterior. En papel reciclado se ha producido 230.612, un 8,6% mas que el ano
anterior, mientras que en kraftliner se produjo en 2004 268.300 toneladas, un 0,63% mas que en el
ejercicio precedente. El incremento de produccion en papel reciclado es consecuencia de la reforma

llevada a cabo en la Maquina de Papel 1 (MP1) de Duenas para aumentar la produccion en 25.000 Tn
adicionales por ano.

Por su parte, la produccién de plancha de carton ondulado del Grupo Europac ascendio a 300,8 millones
de metros cuadrados, un 2,34% menos, y la produccion agregada de embalaje ascendio a 227,8

millones de euros, un 2,1% superior.

uscmmsmE

La cifra de negocio consolidada del Grupo, ascendio a la cantidad de 196,5 millones de euros, un 5,45%
de incremento sobre el ejercicio anterior.

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

0,5%.

El beneficio de explotacion, ha sido de 16,03 millones de euros, reduciendose en 2,8 millones de euros
con respecto al ejercicio 2003, por efecto de los precios que el mercado no ha podido mantener. Se ha
dotado un global de 18,4 millones de euros al fondo de amortizacion de inmovilizado, 611 mil euros a la
amortizacion de fondo de comercio y a provisiones de circulante 59 mil euros. Por reversion de las
diferencias negativas de consolidacion se ha aplicado en el ejercicio la cantidad de 1,49 millones de
euros frente a los 2,44 del ejercicio anterior. El resultado final consolidado, asciende a la cifra de 9,3

millones de euros, un 17,9% m?r que el ano precedente.
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El Fondo de Maniobra a 31 de diciembre de 2004, asciende a la cantidad de 12,5 millones de euros, que
con 17 millones de créditos disponibles, alcanza la cifra de 29,5 millones de euros.

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

euros.

AC’CIONEE’ DESTACADAS DEL EIERCIERJ 2004

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

En cuanto al montante de las inversiones en activos fijos llevadas a cabo en el ejercicio, ascendieron a
un total de 37,2 millones de euros. Uno de los principales proyectos que se acometieron fue el aumento
de capacidad de produccion mediante reforma de la Maquina de Papel 1 (MP1) de Duenas que
incremento en 25.000 Tn adicionales la capacidad existente. La inversién total del proyecto ascendio a
13,6 millones de euros que se han invertido entre los ejercicios 2003 y 2004. La puesta en marcha de la
nueva capacidad fue en febrero de 2004. Tambien en Duefias se realizo una inversion de 1,95 millones
de euros en los ejercicios 2003 y 2004 correspondientes a la ampliacién y mejora de la Estacion
Depuradota de Aguas Residuales (EDAR), cuya puesta en marcha se realizo en el primer trimestre del
ano.

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

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

PROYECTOS RELEVANTES PARA 2005 IR ™

/En el apartado de adquisiciones, en febrero de 2005, EUROPAC llegd a un acuerdo con Sonae para

elevar su participacion en la filial Gescartao hasta el 74,78% mediante la adquisicion a Sonae del 50%
de las acciones restantes de Imocapital SGPS, S.A. Esta sociedad resulto adjudicataria en el ano 2000

de la privatizacion del 65% de Gescartao. Ademas, EUROPAC adquirio a Sonae un 3,58% de su
participacion directa en Gescartao.

El importe conjunto de esta operacion, condicionada a la aprobacion del Tribunal de Defensa de la
Competencia portugués, fue de 97,87 millones de euros, cantidad que supone para EUROPAC unas
plusvalias latentes de 69,57 millones de euros en relacion al valor contable del 38,7% de la

- participacion que mantenia en Gescartao antes de la operacion.

La operacion, ademas de reforzar la posicion de liderazgo de EUROPAC en la Peninsula Ibérica como 2°
productor de papel para carton y 5° productor de carton ondulado, implica un sustancial cambio de
dimension y tamano de su balance y cuenta de resultados de cara al 2005 al pasar a consolidar por
integracion global el 100% de las cuentas de Gescartao. Asi, aplicando ésta situacion, la Cifra de Ventas
de EUROPAC habria alcanzado en 2004 los 272 millones de euros, un 41% mas. Por su parte, el Ebitda
habria alcanzado los 5},4 mill/cy;és de euros, un 55% mas, mientras el Ebit hubiese sido de 27 millones
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de euros, un 69% mas. Igualmente, los activos totales de EUROPAC considerando el 100% de
Gescartao habrian alcanzado en 2004 los 511 millones de euros, un 30% mas.

Por otro lado, en cuanto a inversiones se refiere cabe destacar la reforma llevada a cabo a finales de
febrero en la Maquina de Papel 2 (MP2), cuyo objetivo principal es una mejora en el perfil de humedad

de la hoja, es decir, una mejora de calidad de producto. Por otro lado, otro proyecto de inversion
relevante en el ejercicio 2005 corresponde al aumento de capacidad en cogeneracion en la filial Portucel
Viana perteneciente 100% a Gescartao, SGPS. Este proyecto tiene un presupuesto total de 30 millones
de euros para aumentar la capacidad de generacion electrica y téermica en 30 Mw adicionales y se ha
realizado entre los ejercicios 2004 y 2005. La puesta en marcha de esta inversion se realizara en abril

de 2005.

Queremos agradecer, una vez mas, a accionistas, clientes, proveedores, entidades financieras y a todo
el personal de las Companias integradas en el proceso de consolidacion la confianza depositada y
dedicacion aportada hacia el Grupo, esperando por nuestra parte que en proximos ejercicios se
cumplan los compromisos anunciados y mejorar las expectativas. |

Madrid, a 30 de Marzo de 2005. Los Administradores

Presidente: . I?;Eepresidente: ———
Corporacion Oudaloi, S.A. J%s,

José Miguel Isidro Rincon Fernando Jsidgd Rincén

—

Vocal: - Vocal:
— e — ——————
Jorge Requejo Liberal

Vocal: _______ - — - Vocal: L
Vicente Gyilarte Gutierrez Win Soto, S.A.
Enrique Isidro Ringgm)
Vocal: __ Vocal: . B = —
Juan Jgnﬁﬁd Pérez | Anddl Fefhandez Gbnzalez
Vocal: o _—Vocal:

Compania Andaluza de
Inversiones, S.A. (CARISA)
Jose Maria Ramirez Loma

ZEE::T InV_EI'_S_Icﬂes.I S.A  ~ 7
Victoriano Lopez-Pinto




