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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
A los Accionistas de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.;

Hemos auditado [as cuentas anuales consolidadas de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, 5.A. (la
Sociedad dominante) y Sociedades dependientes (el Grupo), gue comprenden el balance consolidado
al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de ingresos y
gastos reconocidos consolidado, el estade de cambios en el patrimonio neto consofidado, el estado
de flujos de efectivo consolidado y 1a memoria consolidada correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha. Como se indica en la Nota 2.1. de 1a memoria adjunta, 1os administradores
de la Sociedad dominante son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Grupo, de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la Union Europea,
y deméds disposiciones del marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo. Nuesira
responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su
conjunto, basada en el trabajo reatizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, que reguiere el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de si su
presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera qgue resulta de aplicacion.

En.nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion financiera
consolidada de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. y Sociedades dependientes al 31 de
diciembre de 2011, asf como de los resultados consolidados de sus operaciones y de los flujos de
efectivo consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Unién Europea, y demés
disposiciones del marco normativo de informacidn financiera que resultan de apticacion.

Con fecha 1 de marzo de 2011 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2010 en el que expresaron una opinién favorable,

El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los
administradores de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. consideran oportunas sobre la situacion
del Grupo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable gue contiene el citado
informe de gestion consolidado concuerda con la de [as cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2011. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién consolidado
con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de
la obtenida a partir de los registros contables de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.y
Sociedades dependientes.
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Cuentas Anuales e Informe de Gestion
Consolidados del ejercicio terminado el
31 de Diciembre de 2011



GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C)

Balance consolidado a 31 de Diciembre de 2011 y 2010
(expresado en miles de euros)

ACTIVO Notas 31/12/2011 31/12/2010
ACTIVO NO CORRIENTE 831.201| | 828.810
Inmovilizado intangible 99.469 99.331

- Fondo de comercio 6 87.692 87.692

- Otros activos intangibles 7 11.777 11.638
Inmovilizado material 5 679.836 677.012
Inversiones inmobiliarias 885 4.114
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 9 961 767
Activos financieros no corrientes 8 4.518 3.135
Activos por impuestos diferidos 20 43.957 42,747
Otros activos no corrientes 1.665 1.705
ACTIVO CORRIENTE 242.063| | 243.135
Activos no corrientes mantenidos para la venta 560 -
Existencias 10 77.063 77.547
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 11 52.352 55.464
Otros activos financieros corrientes 8 3.078 2.744
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 12 109.010 107.382
TOTAL ACTIVO 1.073.355| | 1.071.946

PASIVO Y PATRIMONIO NETO 31/12/2011 31/12/2010
PATRIMONIO NETO 321.033| | 287.016
FONDOS PROPIOS 13 324.751 294.498
Capital 173.120 173.120
Resenvas 115.175 100.025

Menos: Acciones y participaciones en patrimonio proprio (4.797) (5.068)
Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante 41.253 26.420
AJUSTES POR CAMBIO DE VALOR (3.915) (7.740)
Operaciones de cobertura (3.915) (7.740)
PATRIMONIO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 320.836 286.758
Socios externos 197 258
PASIVOS NO CORRIENTES 392.305| | 442.324
Subvenciones 17 3.841 1.795
Provisiones no corrientes 16 12.077 13.232
Pasivos financieros no corrientes 15 314.561 376.054
Pasivos por impuestos diferidos 20 61.826 51.243
PASIVOS CORRIENTES 360.017| | 342.606
Provisiones corrientes 19 6.239 8.795
Pasivos financieros corrientes 15 150.020 137.105
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 18 203.758 196.705

- Proveedores 154.646 153.959

- Otros acreedores 48.744 34.867

- Pasivos por impuestos corrientes 368 7.879
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO [ 1073355 | 1.071.946|




GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C)

Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada a 31 de Diciembre de 2011 y 2010

(expresada en miles de euros)

Notas 2011 2010
Importe neto de la cifra de negocio 21 723.468 616.013
Variacion de existencias de productos terminados y en curso 3.339 3.974
Trabajos realizados por el Grupo para su inmovilizado 5 6.726 7.536
Aprovisionamientos (379.584) (290.296)
Otros ingresos de explotacion 8.009 5.166
Gastos de personal 21 (96.868) (90.355)
Otros gastos de explotacion 21 (167.385) (164.054)
Amortizacion 5y7 (46.955) (40.512)
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financieros 17 8.044 7.013
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 21 (1.928) 280
Otros resultados 6 15.807 -
| RESULTADO DE EXPLOTACION 72.673 54.764
Ingresos financieros 2.283 323
Gastos financieros 15 (24.269) (20.481)
Variacion de valor razonable en instumentos financieros 15 178 412
Diferencias de cambio (61) (57)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - (8)
| RESULTADO FINANCIERO (21.869) (19.811)
Resultados de entidades valoradas por el método de la participacién 9 231 194
| RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 51.035 35.147
Impuesto sobre beneficios 20 (9.770) (8.898)
| RESULTADO DEL EJ. PROCED. DE ACT. CONTINUADAS 41.265 26.249
Rdo. del ej. Proc. de oper. Interrump. neto de imp.
| RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 41.265 26.249
Resultado atribuido a la entidad dominante 41.253 26.420
Resultado atribuido a socios externos 12 (171)
BENEFICIO POR ACCION Euros Euros
Basico 14 0,477 0,333
Diluido 14 0,477 0,333




GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C)

Estado consolidado de Ingresos y Gastos Reconocidos de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

de 2011y 2010
(expresado en miles de euros)

2011 2010
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO (de la cuenta de pérdidas y ganancias) 41.265 26.249
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO | | 4.172| | 2.307
Por coberturas de flujos de efectivo (nota 15) 5.655 3.269
Resto de ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto (nota 13) 213 19
Efecto impositivo (1.696) (981)
TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS: | | @sa)| | 184]
Por coberturas de flujos de efectivo (nota 15) (191) 263
Efecto impositivo 57 (79)
TOTAL INGRESOS/ (GASTOS) RECONOCIDOS | | 45.303] | 28.740]
Atribuidos a la entidad dominante 45.291 28.911
Atribuidos a intereses minoritarios 12 (171)




GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&XC)

Estado de Cambios en el Patrimonio neto consolidado a 31 de Diciembre de 2011 y 2010

(expresado en miles de euros)

Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante

Fondos propios (Nota 13)

Resultado del

Acciones y ejercicio Ajustes por
Prima de particip. en atribuido a la cambios de Total
emisién y patrimonio entidad valor Socios Patrimonio
Capital Reservas propias dominante (Nota 15) externos neto
[SALDO FINAL AL 31/12/2009 I 159.803 127.882 (4.949) (15.899) (10.212) 429| | 257.054]
Resultado del ejercicio - - - 26.420 - (171) 26.249
Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto - 19 - - 2.742
[Total Ingresos / (Gastos) reconocidos [ - 19 - 26.420 2.472 a7y | 28.740|
|Operaciones €on socios o propietarios | | 13.317 (13.317) (119) - - | | (119)|
- Aumentos/ (Reducciones) de capital (Nota 13) 13.317 (13.317) - - - - -
- Operaciones con acciones propias - - (119) - - - (119)
Otras variaciones de patrimonio neto | | - (14.558) - 15.899 - | | 1.341|
- Pagos basados en instrumentos de patrimonio - 1.341 - - - - 1.341
- Traspasos entre partidas de patrimonio neto - (15.899) - 15.899 - - -
SALDO FINAL AL 31/12/2010 [ | 173.120 100.026 (5.068) 26.420 (7.740) 258] | 287.016]
Resultado del ejercicio - - - 41.253 - 12 41.265
Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto - 213 - - 3.825 - 4,038
|T0ta| Ingresos / (Gastos) reconocidos | | - 213 - 41.253 3.825 12| | 45.303|
|Operaciones €on SOcCios 0 propietarios | | - (10.314) 271 - - (73)| | (10.116)|
- Distribucion de dividendos (nota 13) - (10.387) - - - - (10.387)
- Operaciones con acciones propias - - 271 - - - 271
- Otras operaciones con socios 0 propietarios - 73 - - - (73) -
Otras variaciones de patrimonio neto | | - 25.250 - (26.420) - | | (1.170)|
- Pagos basados en instrumentos de patrimonio - (1.170) - - - - (1.170)
- Traspasos entre partidas de patrimonio neto - 26.420 - (26.420) - - -
SALDO FINAL AL 31/12/2011 [ 173.120 115.175 (4.797) 41.253 (3.915) 197| | 321.033]
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GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C)

Estado de de flujos de efectivo consolidado de los ejercicios anuales terminados el 31 de Diciembre

de 2011 y 2010
(expresado en miles de euros)

FLUJOS DE EFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Resultado antes de impuestos
Ajustes del resultado:
Amortizacién del inmovilizado
Otros ajustes del resultado (netos)
Cambios en el capital corriente
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion:
Cobros/(pagos) por impuesto sobre beneficios
Otros cobros/(pagos) de actividades de explotacion

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos por inversiones:
Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio
Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias
Otros activos financieros
Otros activos

Cobros por desinversiones:
Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias
Otros activos financieros
Otros activos

Otros flujos de efectivo de actividades de inversion
Cobro de dividendos
Cobro de intereses

FLUJOS DE EFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio:
Adquisicion
Enajenacion
Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero:
Emisién
Devolucioén y amortizacion
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio
Otros flujos de efectivo de actividades de financiacion
Pagos de intereses
Otros cobros / (pagos) de actividades de financiacién

EFECTO DELAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO

AUMENTO/(DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

Caja y bancos
Otros activos financieros
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

Notas 31/12/2011 31/12/2010
[ 92.769] 111.785]
51.035 35.147
43.407 55.193
5,7 46.955 40.511
(3.549) 14.682
18.466 29.749
(20.139) (8.305)
(17.449) (5.330)
(2.726) (2.974)
(14.624)] (65.533)]
(19.555) (68.194)
- (219)
(18.028) (66.332)
(269) (1.643)
(1.259) -
2.713 2.335
2.096 1.906
617 245
- 184
2.217 326
- 3
2.217 323
(76.517)] (16.216)]
484 (100)
- (100)
484
(44.790) 5511
60.288 5511
(105.079) -
13 (10.387) -
(21.823) (21.626)
(22.767) (22.881)
944 1.255
[ 1.628] 30.036]
12 107.382 77.346
109.010] 107.382]
31/12/2011 31/12/2010
104.010 95.382
5.000 12.000
109.010] 107.382]




Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

1.- INFORMACION GENERAL

1.1. INTRODUCCION
Papeles y Cartones Europa, S.A. (en adelante Europac o la Sociedad), que fue constituida
el 31 de diciembre de 1995, es la cabecera de un grupo (en adelante el Grupo o Grupo
Europac) cuyas actividades principales son la fabricacidon y comercializacion de papel y
cartdn para embalajes, la produccion de embalajes de cartdn y la generacion de energia
eléctrica.

El Grupo, que tiene sus oficinas centrales en Alcobendas (Madrid), dispone de los
siguientes centros de produccion:

- Espana:
o Recuperacion de papel: Valladolid
o Papel: Duefas (Palencia), Alcolea del Cinca (Huesca)

o Cartdén: Duefias (Palencia), Alcolea del Cinca (Huesca) y Ribarroja del Turia
(Valencia)

o Cogeneracién: Duefas (Palencia), Alcolea del Cinca (Huesca)

- Portugal:
o Recuperacion de papel: Sintra (Lisboa), Gondomar (Oporto) y Figueira da Foz
o Papel: Viana do Castelo
o Cartdn: Guilhabreu (Vila do Conde), Albarraque (Sintra), Leiria, Ovar y Madeira
o Cogeneracién: Viana do Castelo

Francia:

o Papel: Saint-Etienne-du-Rouvray (Rouen)
o Cartén: Saint-Etienne-du-Rouvray (Rouen), Durtal, La Rochette, Gasny

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

Europac cotiza actualmente en las Bolsas de Madrid y Barcelona.

Durante el afo 2000, la sociedad de inversidon Imocapital SGPS S.A. (en adelante
Imocapital), participada al 50% por Europac y Sonae Industria, adquirié el 65% del grupo
publico portugués Gescartdo S.G.P.S., S.A. (en adelante Gescartdo). Durante 2005,
Europac comprd a Sonae su participacién en Imocapital elevando su participacién en la
filial Gescartao, hasta el 81,7%. Durante el mes de diciembre de 2006, la Junta General
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

de Accionistas de Europac aprobé una ampliacion de capital para atender la
contraprestacion de la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) sobre las acciones de
Gescartdo que aun no poseia, mediante el canje de 3,5 acciones de la primera por cada
accion de la segunda. Como resultado de dicha operacion, asi como de un posterior
proceso de adquisicion potestativa (Squeeze Out), Europac alcanzd durante 2007 una
participacion directa e indirecta en su filial portuguesa del 100%, que resultd excluida del
mercado de valores portugués.

En el ejercicio 2008, Europac ha adquirido el 100% de las sociedades de nacionalidad
francesa Otor Papeterie de Rouen, S.A. y Otor Cartonnerie de Rouen, S.A. (en la
actualidad Europac Papeterie de Rouen, S.A. y Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S.),
cuya actividad principal es la fabricacion y comercializacion de papel y cartdn,
respectivamente.

En el mes de junio de 2009, la Sociedad cerrd la adquisicion del 100% de las sociedades
francesas Mondi Packaging Atlantique, S.A.S. y Mondi Packaging Savoie, S.A.S. (en la
actualidad Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S. y Europac Cartonnerie Savoie, S.A.S.)
cuya actividad principal es la comercializacion de cartén.

El Grupo Europac ha adquirido con efectos 1 de enero de 2011, por importe de dos
euros, una fabrica de cartdon ondulado en Gasny (Francia) al grupo de nacionalidad
sueca SCA. La operacion ha consistido en la adquisicion por parte de Europac
Cartonnerie de Rouen, S.A.S. de la cartera de clientes y pedidos, inmuebles,
maquinaria y otro activo mobiliario y las existencias a la fecha de adquisicidén de la
instalacion asi como en la subrogacion en los contratos de trabajo del personal de
ésta. Las cuentas a cobrar y a pagar de la planta a la fecha de adquisicion no han
sido adquiridas. La fabrica produce anualmente 64 millones de m2 de carton
ondulado aproximadamente. Por otra parte, ha sido suscrito un acuerdo con SCA que
garantiza durante un periodo de tiempo la estabilidad de la cartera de clientes.

Los impactos de estas operaciones se detallan en el anexo V de estas Cuentas
Anuales Consolidadas.

1.2. SOCIEDADES DEPENDIENTES, MULTIGRUPO Y ASOCIADAS
En el Anexo 1 de estas cuentas anuales consolidadas se encuentra un detalle de las
sociedades dependientes, multigrupo y asociadas que componen el Grupo Europac, junto
con una descripcidn de su actividad principal.
Variaciones en el perimetro de consolidacion

Variaciones del ejercicio 2010:

En el mes de agosto de 2010, el Grupo adquirid por un importe de 137 miles de euros el
100% de las acciones de la sociedad Sceptrum, S.A., cuya denominacion social fue
sustituida por la de Europac Recicla S.A.U. Dicha sociedad suscribié un acuerdo mediante
el cual adquirié el negocio de recuperacién de papel, asi como los activos y derechos
asociados al mismo, de la sociedad Salcedo e Hijos, S.A. por un importe de 1.421 miles de
euros, encontrandose el pago aplazado a los afos 2011 y 2012.



Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

Variaciones del ejercicio 2011

Durante el afio 2011 no se han producido variaciones en el perimetro de consolidacion.

Los impactos de estas operaciones se detallan en el anexo V de estas Cuentas Anuales
Consolidadas.

2.- PRINCIPIOS CONTABLES

2.1. BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2011, que han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad y sus sociedades
dependientes, han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad dominante de
acuerdo con lo establecido en la Disposicion Final Undécima de la ley 62/2003 de 30 de
diciembre aplicando las Normas Internacionales de Informacion Financiera aprobadas por
los Reglamentos de la Comision Europea (NIIF-UE).

El Consejo de Administracion de la Sociedad dominante, estima que las cuentas anuales
consolidadas adjuntas del ejercicio 2011 seran aprobadas por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad dominante sin modificaciones.

El ejercicio econdmico de Europac y de todas sus sociedades dependientes se inicia el 1
de enero y termina el 31 de diciembre de cada afo.

Los importes contenidos en estas cuentas anuales consolidadas estan expresados, salvo
indicacién en contrario, en miles de euros. El euro es la moneda funcional y de
presentacién del Grupo.

Las cuentas anuales de la Sociedad dominante han sido formuladas por los
administradores en documento separado de estas cuentas anuales consolidadas.

Estas cuentas anuales consolidadas muestran la imagen fiel del patrimonio consolidado,
de la situacion financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2011, de los resultados
consolidados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio y de los flujos de
efectivo consolidados.

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado utilizando el principio de coste
histdrico, con la excepcién de los activos inmobiliarios, de los instrumentos financieros
derivados y determinados activos tangibles e intangibles procedentes de combinaciones
de negocios que han sido registrados a valor razonable.



Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

A 31 de diciembre de 2011, el Grupo ha dlasificado las lineas de crédito como pasivo
financiero corriente, de acuerdo con su vencimiento. Con el fin de presentar informacion
comparable a 31 de diciembre de 2010, y dado que las lineas de crédito fueron
clasificadas como pasivo no corriente en la informacion financiera presentada a 31 de
diciembre de 2010, el Grupo ha procedido a la reclasificacion siguiente con el fin de
mantener la comparabilidad:

2010 2010
presentado Reclasificacion corregido
Pasivos financieros no corrientes 410.161 (34.107) 376.054
Pasivos financieros corrientes 102.998 34.107 137.105
Total 513.159 - 513.159

2.2, CAMBIOS EN LAS POLITICAS CONTABLES

a) Normas e interpretaciones aprobadas por la Union Europea que son
aplicables en este ejercicio

Las politicas contables utilizadas en la preparacion de los estados financieros consolidados
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011 son las mismas
que las aplicadas en los estados financieros consolidados del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2010, excepto por las siguientes normas e interpretaciones que son
aplicables a los ejercicios que se inician desde el 1 de enero de 2011, inclusive:

e NIC 32 “Clasificacion de las emisiones de derechos”

Esta modificacion varia la definicion de pasivo financiero de la NIC 32, de forma que los
derechos, opciones o certificados de opcion (warrants) de compra de un determinado
numero de instrumentos de patrimonio propio de la entidad por un importe fijo en
cualquier moneda constituiran instrumentos de patrimonio si la entidad ofrece dichos
derechos, de manera proporcional, a todos los titulares existentes de sus instrumentos de
patrimonio propio no derivados de la misma clase. La aplicacion de esta modificaciéon no
ha tenido impacto sobre la posicién financiera ni sobre los resultados del Grupo.

e NIC 24 “Desgloses sobre partes vinculadas”

En esta norma se incorporan las siguientes modificaciones: Se aclara la definicion de parte
vinculada y se incluye una exencion parcial para entidades con participacién publica, que
exige revelar informacidn sobre saldos y transacciones con las mismas sdlo si son
significativos, tomados individual o colectivamente. La aplicacion de estas modificaciones
no ha tenido impacto en los desgloses incluidos en los estados financieros consolidados
intermedios.

o CINIIF 14 “Pagos anticipados cuando existe la obligacién de mantener un nivel minimo
de financiacion”

Esta modificacion se aplica en situaciones especificas en las que la empresa tiene la
obligacién de hacer contribuciones minimas anuales en relacion con sus planes post-
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
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empleo de prestacion definida y hace pagos anticipados para satisfacer dicha obligacion.
La enmienda permite a la empresa considerar los beneficios econdmicos que surgen de
los pagos anticipados como un activo. El Grupo no realiza contribuciones anuales minimas
a planes de prestacién definida, por tanto la aplicacién de estos criterios no ha tenido
impacto en la posicion financiera ni en los resultados del Grupo.

e CINIIF 19 “Cancelacién de pasivos financieros con instrumentos de patrimonio”

Esta interpretacion establece que cuando los términos de un pasivo financiero son
renegociados con el acreedor y éste acepta instrumentos de patrimonio de la empresa
para cancelar el pasivo total o parcialmente, los instrumentos emitidos se consideran parte
de la contraprestacién satisfecha para la cancelacion del pasivo financiero; tales
instrumentos de patrimonio han de ser valorados a su valor razonable, salvo que éste no
pueda ser estimado con fiabilidad, en cuyo caso la valoracion de los nuevos instrumentos
debera reflejar el valor razonable del pasivo financiero liquidado; y la diferencia entre el
valor contable del pasivo financiero cancelado y el valor inicial de la emision de
instrumentos de patrimonio se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
del periodo. La aplicacién de los criterios introducidos por esta nueva interpretacion no ha
tenido impacto en la posicidn financiera ni en los resultados del Grupo.

e Mejoras a las NIIF (mayo 2010)

En mayo de 2010, el IASB publicd por tercera vez modificaciones a las normas en el
marco del proceso anual de mejora destinado a eliminar inconsistencias y clarificar la
redaccion de algunas normas, incluyendo disposiciones transitorias especificas para cada
norma. La adopcién de las siguientes modificaciones supone un cambio en las politicas
contables, pero no tiene ningln impacto en la posicién financiera ni en los resultados del
Grupo.

- NIIF 3 Combinaciones de negocios: Las opciones posibles de valoracion para
los socios externos han sido modificadas. Solamente los componentes de socios
externos en la adquirida que constituyan participaciones de propiedad actuales y
otorguen a sus tenedores derecho a una parte proporcional de los activos netos de la
entidad en caso de liquidacién, deben valorarse bien por el valor razonable o por la
parte proporcional que los instrumentos de patrimonio actuales representen en los
importes reconocidos de los activos netos identificables de la adquirida. Todos los
demas componentes de los socios externos se valoran por su valor razonable en la
fecha de adquisicion.

- NIIF 7 Instrumentos Financieros - Desgloses: El objetivo de las modificaciones
es simplificar los desgloses reduciendo el volumen de desgloses sobre las garantias
recibidas y mejorar los desgloses proporcionando informacion cualitativa para poner la
informacién cuantitativa en contexto. El Grupo incluye los desgloses requeridos en la
nota 15.

- NIC 1 Presentacion de estados financieros: La modificacién aclara que se puede

incluir un andlisis de cada componente de otro resultado global en el estado de
cambios en el patrimonio neto o en las notas de los estados financieros.

-10 -



Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

Las mejoras a las NIIF incluyen otras modificaciones a las normas siguientes, sin que esto
suponga ningln cambio en las politicas contables, la situacién financiera o los
rendimientos del Grupo.

- NIIF 3 Combinaciones de negocios: Aclara que el precio contingente que surge
de una combinacién de negocios anterior a la adopcién de la NIIF 3 (revisada en 2008)
se contabiliza de acuerdo con la NIIF 3 (2005).

- NIIF 3 Combinaciones de negocios: Aclara el tratamiento contable en una
combinaciéon de negocios de los acuerdos de pagos basados en acciones de la
adquirente intercambiados por los acuerdos mantenidos por los empleados de la
adquirida.

- NIC 27 Estados financieros consolidados y separados: Aplicacién de los
requisitos de transicion de la NIC 27 (Revisada en 2008) como consecuencia de las
normas modificadas.

- CINIIF 13 Programas de fidelizacion de clientes: En la determinacion del valor
razonable de los créditos-premio, una entidad debe considerar los descuentos y los
incentivos que se ofrecerian en otro caso a los clientes que no hayan obtenido créditos-
premio.

b) Normas e interpretaciones aprobadas por la Union Europea que no son
aplicables de forma obligatoria en este ejercicio

El Grupo no ha adoptado de forma anticipada ninguna norma, interpretacion o
modificacion, publicada que todavia no esté vigente.

El Grupo esta evaluando el efecto que podria tener sobre las politicas contables, la
situacion financiera o los resultados del Grupo, la siguiente enmienda, publicada por el
IASB y aprobada por la Unién Europea, pero todavia no aplicable:

e Enmienda a la NIIF 7 “Desgloses — Traspasos de activos financieros”: Aplicable a los
ejercicios que se inicien a partir del 1 de julio de 2011.

c) Normas e interpretaciones publicadas por el IASB y todavia no aprobadas
por la Unién Europea

A la fecha de publicacion de estos estados financieros consolidados, las siguientes
normas, modificaciones e interpretaciones habian sido publicadas por el IASB pero no
eran de aplicacion obligatoria y no habian sido aprobadas por la Unién Europea:

e Enmienda a la NIC 12 “Impuestos diferidos— Recuperacion de los activos subyacentes”:
Aplicable a los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2012.

e Enmiendas a la NIC 1 “Presentacion de partidas de otro resultado global”: Aplicable a
los ejercicios que se inicien a partir del 1 de julio de 2012.

e NIIF 9 “Instrumentos financieros” y enmiendas a la NIIF 9 y a la NIIF 7 “Fecha de

aplicacién obligatoria y desgloses en la transicion”: Aplicable a los ejercicios que se inicien
a partir del 1 de enero de 2015.
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o NIIF 10 “Estados Financieros Consolidados”: Aplicable a los ejercicios que se inicien a
partir del 1 de enero de 2013.

e NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos”: Aplicable a los ejercicios que se inicien a partir del 1 de
enero de 2013.

e NIIF 12 “Informacion a Revelar sobre Intereses en Otras Entidades”: Aplicable a los
ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2013.

o NIIF 13 “Medicion del Valor Razonable”: Aplicable a los ejercicios que se inicien a partir
del 1 de enero de 2013.

¢ NIC 19 revisada “Beneficios a los Empleados”: Aplicable a los ejercicios que se inicien a
partir del 1 de enero de 2013.

e NIC 27 revisada “Estados Financieros Separados”: Aplicable a los ejercicios que se
inicien a partir del 1 de enero de 2013.

e NIC 28 revisada “Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos”: Aplicable a los
gjercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2013.

¢ CINIIF 20 “Costes de excavacidn en la fase de produccion de una mina de superficie”:
Aplicable a los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2013.

¢ Enmiendas a la NIC 32 “Compensacion de activos financieros y pasivos financieros”:
Aplicable a los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2014.

e Enmiendas a la NIIF 7 “Desgloses - Compensacion de activos financieros y pasivos
financieros”: Aplicable a los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2013.

El Grupo esta actualmente analizando el impacto de la aplicacidn de estas normas,
modificaciones e interpretaciones. En base a los andlisis realizados hasta la fecha, el
Grupo estima que la aplicacion de estas normas y modificaciones en el periodo de
aplicaciéon inicial no tendréa un impacto significativo sobre las cuentas anuales
consolidadas.

PRINCIPIOS DE CONSOLIDACION

Las cuentas anuales consolidadas comprenden las cuentas anuales de la Sociedad
dominante y sus sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2011.

Las sociedades dependientes se consolidan por integracion global desde la fecha de
adquisicion, siendo ésta la fecha en la que el Grupo adquiere el control, y se siguen
consolidando hasta la fecha en que cesa dicho control. Las cuentas anuales de las
sociedades dependientes tienen la misma fecha de cierre que los de la Sociedad dominante
y se preparan usando las mismas politicas contables de manera coherente y uniforme. Se
eliminan en su totalidad los saldos y transacciones intragrupo, incluyendo las pérdidas y
ganancias no realizadas resultantes de operaciones intragrupo y los dividendos.

El resultado global total de una sociedad dependiente se atribuye a los socios externos,
incluso si supone un saldo deudor.
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Un cambio en el porcentaje de participacion en una sociedad dependiente, que no implique
una pérdida del control, se refleja como una transaccion de patrimonio. Si el Grupo pierde
el control sobre una sociedad dependiente:

e Da de baja los activos (incluyendo el fondo de comercio) y los pasivos de dicha
sociedad dependiente

o Da de baja el valor en libros de los socios externos

o Da de baja las diferencias de conversion acumuladas registradas en patrimonio neto
e Reconoce el valor razonable de la contraprestacion recibida por la transaccién

e Reconoce el valor razonable de cualquier inversién retenida

e Reconoce cualquier exceso o déficit en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada

e Reclasifica a resultados o a reservas, segun corresponda, la participacién de la
Sociedad dominante en las partidas previamente reconocidas en patrimonio neto.

2.4. COMBINACIONES DE NEGOCIOS Y FONDO DE COMERCIO

Las combinaciones de negocios se registran aplicando el método de adquisicidn. El coste
de adquisicion es la suma de la contraprestacion transferida, valorada al valor razonable
en la fecha de adquisicion, y el importe de los socios externos de la adquirida, si hubiera.
Para cada combinacién de negocios, el Grupo elige si valora los socios externos de la
adquirida al valor razonable o por la parte proporcional de los activos netos identificables
de la adquirida. Los costes de adquisicién incurridos se contabilizan en el epigrafe de
“Gastos administrativos”.

Cuando el Grupo adquiere un negocio, evalla los activos financieros y los pasivos
financieros asumidos para su adecuada clasificacion en base a los acuerdos contractuales,
condiciones econdmicas y otras condiciones pertinentes que existan en la fecha de
adquisicion. Esto incluye la separacion de los derivados implicitos de los contratos
principales de la adquirida.

Si la combinacion de negocios se realiza por etapas, en la fecha de adquisicion se valoran
a valor razonable las participaciones previamente mantenidas en el patrimonio de la
adquirida y se reconocen las ganancias o pérdidas resultantes en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

Cualquier contraprestacién contingente que deba ser transferida por la adquirente se
reconoce por su valor razonable en la fecha de adquisicion. Los cambios posteriores en el
valor razonable de las contraprestaciones contingentes clasificadas como activos o pasivos
deberan ser registrados, de acuerdo con la NIC 39, como ganancia o pérdida o como
ingreso y gasto imputado directamente en patrimonio neto. Si la contraprestacién
contingente se clasifica como patrimonio neto no se valorara nuevamente. Cualquier
liquidacidon posterior se registra dentro del patrimonio neto. En los casos, en que la
contraprestacion contingente no se encuentra dentro del alcance de la NIC 39, se valora
de acuerdo con la NIIF correspondiente.
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2.5.

El fondo de comercio se valora inicialmente a su coste, el cual es el exceso de la suma de
la contraprestacion transferida y el importe de los socios externos registrados sobre el
valor neto de los activos adquiridos y los pasivos asumidos. Si la contraprestacion es
inferior al valor razonable de los activos netos de la sociedad dependiente adquirida, la
diferencia se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Después del reconocimiento inicial, el fondo de comercio se registra al coste menos
cualquier pérdida por deterioro acumulada. A efectos de la prueba de deterioro, el fondo
de comercio adquirido en una combinaciéon de negocios es asignado, desde la fecha de
adquisicion, a cada unidad generadora de efectivo del Grupo que se espera que se
beneficie de la combinacién, independientemente de si existen otros activos o pasivos de
la adquirida asignados a esas unidades.

Cuando el fondo de comercio forma parte de una unidad generadora de efectivo y una
parte de las operaciones de dicha unidad se dan de baja, el fondo de comercio asociado a
dichas operaciones enajenadas se incluye en el valor en libros de la operacion al
determinar la ganancia o pérdida obtenida en la enajenacion de la operacion. El fondo de
comercio dado de baja en estas circunstancias se valora sobre la base de los valores
relativos de la operacion enajenada y la parte de la unidad generadora de efectivo que se
retiene.

PARTICIPACIONES EN NEGOCIOS CONJUNTOS

El Grupo tiene una participacion en un negocio conjunto, que es una sociedad controlada
conjuntamente, a través del cual los participes tienen un acuerdo contractual que
establece un control conjunto sobre todas las actividades econdmicas de dicha sociedad.
El contrato requiere que el acuerdo entre las partes respecto a las decisiones financieras y
operativas sea unanime. El Grupo registra su participacidn en el negocio conjunto
utilizando el método de consolidacién proporcional. El Grupo combina en las cuentas
anuales consolidadas su parte proporcional de los activos, pasivos, ingresos y gastos del
negocio conjunto con las partidas similares correspondientes, linea por linea. Las cuentas
anuales del negocio conjunto se preparan para el mismo periodo que los del Grupo y se
realizan los ajustes necesarios para homogeneizar cualquier diferencia que pudiera existir
respecto a las politicas contables del Grupo.

En las cuentas anuales consolidadas del Grupo se efectian los ajustes necesarios para
eliminar su participacion en los saldos, las transacciones y las ganancias y pérdidas no
realizadas de las transacciones entre el Grupo y su negocio conjunto. Las pérdidas de las
transacciones se reconocen de forma inmediata si la pérdida pone de manifiesto una
reduccion del valor neto realizable de los activos corrientes o una pérdida por deterioro. El
negocio conjunto se consolida proporcionalmente hasta la fecha en la que el Grupo deja
de ejercer control conjunto sobre el mismo.

Si se pierde el control conjunto, el Grupo valora y reconoce las inversiones que mantenga
al valor razonable. Cualquier diferencia entre el valor en libros de la inversion que se
controlaba conjuntamente y el valor razonable de la inversion mantenida mas los
productos por la venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
Cuando se tiene influencia significativa sobre la inversion mantenida, se contabiliza la
inversion como entidad asociada.
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2.6. INVERSIONES EN ENTIDADES ASOCIADAS

Las inversiones del Grupo en entidades asociadas se contabilizan utilizando el método de
la participacion. Una asociada es una entidad sobre la que el Grupo tiene influencia
significativa.

Segun el método de la participacién, la inversién en una entidad asociada se registra
inicialmente al coste en el estado de situacion financiera, y se incrementa o disminuye su
importe en funcion de los cambios en la participacién del Grupo en los activos netos de la
asociada. El fondo de comercio relativo a la entidad asociada se incluye en el valor en
libros de la inversidn y no se amortiza ni se realiza una prueba individual de deterioro.

La cuenta de pérdidas y ganancias consolidada refleja la participacion del Grupo en los
resultados de las operaciones de la asociada. Cuando haya un cambio que la entidad
asociada reconoce directamente en su patrimonio neto, el Grupo reconoce su
participacion en dicho cambio y lo desglosa, cuando sea aplicable, en el estado de
cambios en el patrimonio neto. Se eliminan las ganancias y pérdidas no realizadas
resultantes de las transacciones entre el Grupo y la entidad asociada correspondientes a la
participacion en la asociada que tiene el Grupo.

La participacion del Grupo en los beneficios de las entidades asociadas aparece
directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Este es el beneficio
atribuible a los inversores de la asociada y, por tanto, corresponde al beneficio después de
impuestos y de los socios externos que haya en las sociedades dependientes de la
asociada.

Las cuentas anuales de la asociada se preparan para el mismo periodo que los del Grupo
y se realizan los ajustes necesarios para homogeneizar cualquier diferencia que pudiera
existir respecto a las politicas contables del Grupo.

Una vez que se haya aplicado el método de la participacion, el Grupo determina si es
necesario reconocer pérdidas por deterioro adicionales respecto a la inversién neta que
tenga en la entidad asociada. El Grupo determina en cada fecha de cierre si hay una
evidencia objetiva de que la inversion en la entidad asociada se haya deteriorado. Si éste
es el caso, el Grupo calcula el valor del deterioro como la diferencia entre el importe
recuperable de la entidad asociada y su valor en libros y reconoce este importe en el
epigrafe de “Participacion en el resultado de entidades asociadas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Si se deja de tener influenda significativa en la entidad asodada, el Grupo valora y reconoce la
inversidn mantenida a su valor razonable. Cualquier diferendia entre el valor en libros de la entidad
asodada en el momento de la pérdida de la influenda significativa y el valor razonable de la inversion
mantenida mas los productos de la venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganandas
consolidada.

2.7. TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos de
cambio vigentes en las fechas de las transacciones. Las pérdidas y ganancias en
moneda extranjera que resultan de la liquidacién de las operaciones y de la
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conversion a los tipos de cambio al cierre se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

2.8. INMOVILIZADO MATERIAL

El inmovilizado material se reconoce por su valor de coste de adquisicion o el coste
de produccidon, menos la amortizacion acumulada y, en su caso la pérdida acumulada
por deterioro del valor. El coste del inmovilizado material construido por el Grupo se
determina siguiendo los mismos principios que si fuera un inmovilizado adquirido,
considerando ademas los criterios establecidos para el coste de produccion de las
existencias. La capitalizacion del coste de produccion se realiza mediante el abono de
los costes imputables al activo en cuentas del epigrafe “trabajos efectuados por el
Grupo para su inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los
valores de coste actualizados, siguiendo el método lineal, mediante la aplicacion de
los periodos de vida Util que se mencionan a continuacién:

Vida util (Afios)

Construcciones 50
Maquinaria, instalaciones y utillaje 6-20
Otro inmovilizado 6-10

Los costes financieros y gastos de otra indole producidos en el periodo de instalacion y
puesta en marcha son incorporados al valor de los bienes.

Los gastos de mantenimiento y reparacion se llevan a resultados en el ejercicio en el que
se producen.

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, solo se capitalizan aquellos costes
incurridos que vayan a generar beneficios econdmicos futuros que se puedan calificar
como probables y el importe de los mencionados costes se pueda valorar con fiabilidad.

Las sustituciones de elementos del inmovilizado material susceptibles de capitalizacién
suponen la reduccion del valor contable de los elementos sustituidos. En aquellos casos en
los que el coste de los elementos sustituidos no haya sido amortizado de forma
independiente y no fuese practicable determinar el valor contable de los mismos, se utiliza
el coste de la sustitucion como indicativo del coste de los elementos en el momento de su
adquisicion o construccion.

Los costes por trabajos efectuados por el Grupo para sus inmovilizados son capitalizados y
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 los
mismos.
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29.ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA Y OPERACIONES

INTERRUMPIDAS

Los activos no corrientes mantenidos para la venta y los grupos enajenables clasificados
como mantenidos para la venta se valoran al menor entre su valor en libros y su valor
razonable menos los costes de venta. Los activos no corrientes y los grupos enajenables
se clasifican como mantenidos para la venta si su valor en libros se recuperara
fundamentalmente a través de una transaccion de venta, en lugar de por su uso
continuado. Se considera que esta condicién se cumple sélo cuando la venta es altamente
probable y el activo o grupo enajenable esta disponible, en sus condiciones actuales, para
su venta inmediata. La Direccién debe haberse comprometido a vender, lo que implica
que se espera que la venta se produzca durante el ejercicio siguiente a la fecha de
clasificacion como mantenido para la venta.

En el estado, los ingresos y gastos de operaciones interrumpidas se presentan separados
de los ingresos y gastos de operaciones continuadas, por debajo del resultado después de
impuestos, incluso cuando el Grupo retenga una participacidn no dominante en la
sociedad dependiente después de la venta. La ganancia o pérdida resultante (después de
impuestos) se reconoce por separado en el estado de ingresos y gastos reconocidos.

El inmovilizado material e intangible, una vez clasificado como mantenido para la venta,
no se amortiza.

2.10. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

a)

b)

Aplicaciones informaticas

Las aplicaciones informaticas estan valoradas al precio de adquisicién o, en su caso, al
coste de produccion. Los costes de mantenimiento y gastos informaticos de utilizacién
anual, se imputan directamente como gastos en el momento en que se incurre en ellos.

Los programas informaticos se amortizan en funcion de su vida Util estimada, la cual esta
comprendida entre 3 y 7 afios.

Costes relacionados con actividades de desarrollo

Los costes relacionados con las actividades de investigacion se registran con cargo a la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a medida que se incurren.

Los costes relacionados con las actividades de desarrollo relacionadas con programas
informaticos y con el disefio y prueba de nuevos productos se han capitalizado en la
medida que:

- El Grupo dispone de estudios técnicos que justifican su viabilidad.

- Existe un compromiso del Grupo para completar la produccion del activo de forma
gue se encuentre en condiciones de uso interno.

- Se estime que el activo va a generar beneficios econdmicos suficientes
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- El Grupo dispone de los recursos técnicos y financieros para completar el
desarrollo del activo (o para utilizarlo internamente) y ha desarrollado sistemas de
control presupuestario y de contabilidad analitica que permiten hacer un
seguimiento de los costes presupuestados, las modificaciones introducidas y los
costes realmente imputados a los distintos proyectos.

El coste de los activos generados internamente por el Grupo se determina siguiendo los
mismos principios que los establecidos en la determinacion del coste de produccion de las
existencias. La capitalizacién del coste de produccién se realiza mediante el abono de los
costes imputables al activo en cuentas del epigrafe “trabajos efectuados por el Grupo para
su inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Derechos de emisidn de gases de efecto invernadero (C02)

Los Derechos de Emision de Gases de Efecto Invernadero se valoran al precio de
adquisicion o al coste de produccidon. Cuando se trata de derechos adquiridos a titulo
gratuito, se considera como precio de adquisicidn el valor razonable de los mismos en
el momento de la adquisicién de acuerdo con su cotizacién en mercados secundarios
y son registrados con abono al epigrafe “Subvenciones” (véase nota 17 posterior).
Los derechos de emisidn no son objeto de amortizacion. Al cierre del ejercicio se
dotan, en su caso, las provisiones por deterioro con el fin de atribuirles inferior valor
de mercado que les corresponda. Finalmente se dan de baja en el balance con
ocasion de su transmision a terceros, de la certificacion de su consumo por parte de
la Administracion o de la caducidad de los mismos. La estimacién del gasto por
consumo del ejercicio de los derechos de emision, que en general es certificada por la
Administracion en el ejercicio siguiente al que son consumidos, es contabilizada en el
capitulo “Provisiones Corrientes” (véase nota 19).

Las subvenciones de caracter no reintegrable asociadas a derechos de emisién de gases
de efecto invernadero a titulo gratuito asignadas en los Planes Nacionales de Asignacién a
las sociedades del Grupo son imputadas a resultados como “Otros Ingresos” cuando los
derechos de emisidon subvencionados son enajenados, deteriorados, han caducado o la
administracion ha certificado su consumo.

2.11. PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS NO FINANCIEROS

El Grupo evalla en cada fecha de cierre si existe algin indicio de que un activo esta
deteriorado. Si hay algun indicio, o cuando se requiere realizar la prueba anual de
deterioro, el Grupo estima el importe recuperable del activo, que es el mayor entre el
valor razonable del activo o de las unidades generadoras de efectivo menos los costes de
venta y su valor en uso, y se determina de forma individual para cada activo, a menos
que éste no genere flujos de efectivo que sean independientes de otros activos o grupo
de activos. Cuando el valor en libros de un activo excede su importe recuperable, el activo
se considera deteriorado y se reduce su valor en libros hasta su importe recuperable. Al
evaluar el valor en uso, los flujos de efectivo futuros estimados se descuentan a su valor
actual utilizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleje las evaluaciones
de mercado actuales del valor del dinero en el tiempo y de los riesgos especificos del
activo. Para determinar el valor razonable del activo menos los costes de venta se tienen
en cuenta transacciones de mercado recientes, si estan disponibles. Si dichas
transacciones no pueden identificarse, se utiliza un modelo de valoracién mas adecuado.
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Estos calculos son soportados por multiples valoraciones, precios de cotizacion de
acciones para sociedades dependientes cotizadas u otros indicadores disponibles del valor
razonable.

El Grupo basa su cdlculo del deterioro en presupuestos detallados y proyecciones
previstas, que se preparan de manera individual para cada unidad generadora de efectivo
a la que esta asignada el activo. Estos presupuestos y proyecciones normalmente cubren
un periodo de cinco anos. Para periodos mas largos, se calcula una tasa de crecimiento a
largo plazo, que se aplica para estimar flujos de efectivo futuros tras el quinto afio.

Las pérdidas por deterioro de las operaciones continuadas, incluyendo el deterioro de las
existencias, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en los
epigrafes de gastos correspondientes en funcién del activo depreciado, excepto para los
activos materiales previamente revalorizados, cuya revalorizacién esta registrada
directamente en patrimonio neto. En este caso, la pérdida por deterioro también se
registra en patrimonio neto hasta compensar el importe de la revalorizacidn anterior.

212, INSTRUMENTOS FINANCIEROS: RECONOCIMIENTO INICIAL Y VALORACION
POSTERIOR

a) Activos financieros

Reconocimiento inicial y valoracion

Los activos financieros incluidos en el alcance de la NIC 39 se clasifican, segun
corresponda, como activos financieros a valor razonable con cambios en resultados,
préstamos y cuentas a cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, activos
financieros disponibles para la venta o derivados designados como instrumentos de
cobertura en una cobertura eficaz. El Grupo determina la clasificacion de sus activos
financieros en el reconocimiento inicial.

Todos los activos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable mas los
costes de transaccion, salvo activos financieros contabilizados a valor razonable con
cambios en resultados.

Las compras o ventas de activos financieros que requieren la entrega de los activos en un
plazo establecido por la regulacién o por una convencidn establecida en el mercado
correspondiente (compras o ventas convencionales) se reconocen en la fecha de
contratacion, por ejemplo, la fecha en la que el Grupo se comprometa a comprar o vender
el activo.

Los activos financieros del Grupo incluyen el efectivo y los depdsitos a corto plazo, los
deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, los préstamos y otras cuentas a cobrar,
los instrumentos financieros cotizados y no cotizados y los instrumentos financieros
derivados.
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Valoracion posterior

La valoracion posterior de los activos financieros depende de su clasificaciéon, como se
indica a continuacion:

e Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Esta categoria incluye los activos financieros mantenidos para negociar y los activos
financieros designados en su reconocimiento inicial a valor razonable con cambios en
resultados. Los activos financieros se clasifican como mantenidos para negociar si se
adquieren con el proposito de ser vendidos o recomprados en un futuro cercano. Los
derivados, incluidos los derivados implicitos que se han separado, también se clasifican
como mantenidos para negociar, a menos que se designen como instrumentos de
cobertura eficaces tal como define la NIC 39.

Los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados se registran en el
estado de situacién financiera a su valor razonable y los cambios netos en el valor
razonable se reconocen en el epigrafe de “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

Los activos financieros designados en su reconocimiento inicial a valor razonable con
cambios en resultados se designan a la fecha de reconocimiento inicial sdlo si se cumplen
los criterios descritos en la NIC 39. El Grupo no ha designado ningun activo financiero a
valor razonable con cambios en resultados.

El Grupo evalla sus activos financieros mantenidos para negociar, distintos de los
derivados, para determinar si la intencion de venderlos a corto plazo sigue siendo firme.
Cuando en circunstancias excepcionales el Grupo sea incapaz de negociar con estos
activos financieros debido a la inactividad del mercado y cambie la intencidén de la
Direccion de venderlos en un futuro préximo, el Grupo puede optar por reclasificar estos
activos financieros. La reclasificacion a préstamos y cuentas a cobrar, activos disponibles
para la venta o activos mantenidos hasta el vencimiento depende de la naturaleza del
activo. Esta evaluacion no afecta a ningin activo financiero designado como activo
financiero a valor razonable con cambios en resultados para el que se ha utilizado la
opcién de valor razonable en el reconocimiento inicial; estos instrumentos no se pueden
reclasificar después de su reconocimiento inicial.

Los derivados implicitos se contabilizan como derivados separados y se registran al valor
razonable si sus caracteristicas y riesgos no estan relacionados con los de los contratos
principales y los contratos principales no se mantienen para negociar o estan designados
como activos financieros a valor razonable con cambios en resultados. Estos derivados
implicitos se valoran a valor razonable y los cambios en el valor razonable se reconocen
en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. La reevaluacion sdlo se produce si hay
un cambio en las condiciones del contrato que modifique significativamente los flujos de
efectivo que, de lo contrario, se requeririan.

e Préstamos y cuentas a cobrar
Los préstamos y las cuentas a cobrar son activos financieros no derivados con pagos de

cuantia determinada o determinable que no se negocian en un mercado activo. Tras la
valoracion inicial, estos activos financieros se valoran al coste amortizado usando el
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método del tipo de interés efectivo, menos su deterioro. El coste amortizado se calcula
teniendo en cuenta cualquier descuento o prima de adquisicion y las cuotas o costes que
son parte integral del interés efectivo. Los intereses devengados de acuerdo con dicho
tipo de interés efectivo se incluyen en el epigrafe de “Ingresos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada. Las pérdidas derivadas del deterioro se reconocen
en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en “Gastos financieros” para los
préstamos y en “Otros gastos de explotacion” para las cuentas a cobrar.

e Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Los activos financieros no derivados con pagos de cuantia determinada o determinable y
fecha de vencimiento fija se clasifican como inversiones mantenidas hasta el vencimiento
cuando el Grupo tiene la intencién y la capacidad de mantenerlos hasta su vencimiento.
Tras la valoracién inicial, las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valoran al
coste amortizado utilizando el método del tipo de interés efectivo, menos su deterioro. El
coste amortizado se calcula teniendo en cuenta cualquier descuento o prima de
adquisicion y las cuotas o costes que son parte integral del interés efectivo. Los intereses
devengados de acuerdo con dicho tipo de interés efectivo se incluyen en el epigrafe de
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Las pérdidas
derivadas del deterioro se reconocen en el epigrafe de “Gastos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada.

¢ Activos financieros disponibles para la venta

Los activos financieros disponibles para la venta incluyen inversiones en instrumentos de
patrimonio e instrumentos representativos de deuda. Los instrumentos de patrimonio
clasificados como disponibles para la venta son aquellos que no se encuentran clasificados
como mantenidos para negociar, ni se han definido como a valor razonable con cambios
en resultados. Los instrumentos representativos de deuda que figuran en esta categoria
son aquellos que se pretende mantener por un periodo de tiempo indefinido y que
pueden ser vendidos para dar respuesta a necesidades de liquidez o a cambios en las
condiciones del mercado.

Tras la valoracion inicial, los activos financieros disponibles para la venta se valoran al
valor razonable y las ganancias o pérdidas no realizadas se reconocen como ingresos y
gastos imputados directamente en el patrimonio neto en el epigrafe “Ajustes por cambios
de valor - Activos financieros disponibles para la venta” hasta que se da de baja la
inversién, momento en el que las ganancias o pérdidas acumuladas se reconocen en el
epigrafe de “Otros ingresos de explotacion”, o se determina que la inversion esta
deteriorada, momento en el que la pérdida acumulada se reclasifica al epigrafe de “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Los intereses recibidos
durante el periodo en el que se mantienen los activos financieros disponibles para la venta
se registran como ingresos por intereses utilizando el método del tipo de interés efectivo.

El Grupo evalla si la capacidad e intencién de vender a corto plazo sus activos financieros
disponibles para la venta siguen siendo firmes. Cuando en circunstancias excepcionales el
Grupo sea incapaz de negociar con estos activos financieros debido a la inactividad del
mercado y la Direccién cambie su intencion de hacerlo en un futuro predecible, el Grupo
puede optar por reclasificar estos activos financieros. La reclasificacion a préstamos y
cuentas a cobrar esta permitida cuando los activos financieros se ajustan a la definicién de
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préstamos o cuentas a cobrar y el Grupo tiene la intencion y capacidad de mantener estos
activos por un futuro predecible o hasta su vencimiento. La reclasificacién a mantenidos
hasta el vencimiento solo estd permitida cuando se tiene la capacidad e intencion de
mantener estos activos financieros hasta su vencimiento.

Para los activos financieros que se reclasifiquen fuera de la categoria de disponibles para
la venta, el valor razonable en la fecha de la reclasificacién pasa a ser su nuevo coste
amortizado, y cualquier ganancia o pérdida previa del activo que se haya reconocido en el
patrimonio neto se reclasifica a resultados durante la vida Util restante de la inversion
usando el método del tipo de interés efectivo. Cualquier diferencia entre el nuevo coste
amortizado y el importe a vencimiento es igualmente amortizada durante la vida Util
restante del activo usando el tipo de interés efectivo. Si posteriormente se determina que
el activo esta deteriorado, la cantidad contabilizada en el patrimonio neto se reclasifica a
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Baja

Un activo financiero (o, cuando sea aplicable, una parte de un activo financiero o una
parte de un grupo de activos financieros similares) se da de baja cuando:

e Han expirado los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo,

e El Grupo ha transferido los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo o ha
asumido la obligacion de pagar la totalidad de los flujos de efectivo recibidos por
completo v sin dilacién a un tercero bajo un acuerdo de transferencia; y el Grupo
(a) ha transferido sustancialmente todos los riegos y beneficios del activo, o (b) no
ha transferido ni retenido sustancialmente todos los riegos y beneficios del activo,
pero ha transferido el control del mismo.

Cuando el Grupo ha transferido los derechos a recibir los flujos de efectivo de un activo o
ha asumido la obligacion de transferirlos, evalUa si ha retenido los riesgos y beneficios de
la propiedad y en qué medida los ha retenido. Cuando no ha transferido ni retenido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios del activo ni tampoco ha transferido el
control del mismo, el activo se reconoce sobre la base de la implicacién continuada del
Grupo en el mismo. En este caso, el Grupo también reconoce un pasivo asociado. El
activo transferido y el pasivo asociado se valoran de acuerdo a un criterio que refleje los
derechos y obligaciones que el Grupo ha retenido.

Cuando la implicacion continuada tome la forma de garantia sobre el activo transferido se
valora al menor del valor original en libros del activo y al importe maximo de la
contraprestacion que se puede exigir al Grupo.

b) Deterioro de los activos financieros

El Grupo evallia en cada fecha de cierre si hay alguna evidencia objetiva de que un activo
financiero o un grupo de activos financieros estan deteriorados. Se considera que un
activo financiero o un grupo de activos financieros esta deteriorado si, y solo si, existen
evidencias objetivas de deterioro como consecuencia de uno o mas acontecimientos
ocurridos con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, que implican una pérdida,
y este acontecimiento tiene un impacto en los flujos de efectivo estimados futuros del
activo financiero o del grupo de activos financieros, los cuales pueden ser estimados de
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manera fiable. Las evidencias de deterioro pueden incluir indicios de que los deudores o
un grupo de deudores estan experimentando dificultades financieras significativas,
demora en el pago o impago del principal o de sus intereses, la probabilidad de que
entren en bancarrota u otra reorganizacion financiera y cuando los datos observables
indiquen que se ha producido una disminucién apreciable de los flujos de efectivo futuros
estimados, tales como retrasos en los pagos o cambios en las condiciones econdmicas
correlacionadas con los impagos.

e Activos financieros valorados al coste amortizado

Para los activos financieros valorados al coste amortizado, primero el Grupo evalua si
individualmente existen evidencias objetivas de deterioro para los activos financieros que
son significativos individualmente, o colectivamente para los activos financieros que no
son significativos individualmente. Si el Grupo determina que no hay evidencias objetivas
de deterioro para los activos financieros evaluados individualmente, sean significativos o
no, incluye dichos activos en un grupo de activos financieros con caracteristicas de riesgo
de crédito similares y evalla su deterioro colectivamente. Los activos cuyo deterioro se
evalla individualmente y para los que se reconoce o se continla reconociendo una
pérdida por deterioro, no se incluyen en las evaluaciones colectivas de deterioro.

Si hay evidencia objetiva de que se ha incurrido en una pérdida por deterioro, el importe
de la pérdida se evallla como la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor
actual de los flujos de efectivo estimados futuros (excluyendo las pérdidas esperadas
futuras en las que todavia no se ha incurrido). El valor actual de los flujos de efectivo
estimados futuros se descuenta al tipo de interés efectivo original del activo financiero. Si
un préstamo tiene un tipo de interés variable, la tasa de descuento para el calculo del
deterioro es el tipo de interés efectivo vigente.

El valor en libros de los activos se reduce mediante el uso de una cuenta de correccién
por deterioro y el importe de la pérdida se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada. Los ingresos por intereses se continlan devengando para el valor en libros
reducido y se devengan empleando el mismo tipo de interés que se utiliza para descontar
los flujos de efectivo futuros en el cdlculo del deterioro. Los ingresos por intereses se
contabilizan como parte de los ingresos financieros en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada. Los préstamos y cuentas a cobrar, junto con su correccion, se dan de baja
cuando no hay perspectivas realistas de futuros reembolsos y todas las garantias han sido
ejecutadas o transferidas al Grupo. Si en los ejercicios posteriores el importe de las
pérdidas por deterioro estimadas se incrementa o reduce debido a un suceso ocurrido
después de que se reconozca el deterioro, la pérdida por deterioro previamente
reconocida se incrementa o reduce ajustando la cuenta de correccidn por deterioro.
Cualquier importe que se hubiera dado de baja y sea posteriormente recuperado se
registra como menos gasto financiero en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

e Activos financieros disponibles para la venta
Para los activos financieros disponibles para la venta, el Grupo evalla en cada fecha de

cierre si hay evidencias objetivas de que una inversidn o un grupo de inversiones se han
deteriorado.
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En el caso de los instrumentos de patrimonio clasificados como disponibles para la venta,
una evidencia objetiva incluiria descensos significativos o prolongados en el valor
razonable de la inversion hasta por debajo de su coste. Un descenso se considera
“significativo” respecto al coste original de la inversion y “prolongado” respecto al tiempo
en que ésta ha tenido un valor razonable por debajo de su coste original. Cuando haya
evidencias de deterioro, la pérdida acumulada (considerada como la diferencia entre el
coste de adquisicion y el valor razonable actual, menos las pérdidas por deterioro de dicha
inversion previamente reconocidas en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada) se
elimina de otro del estado consolidado de ingresos y gastos reconocidos y se reconoce en
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Las pérdidas por deterioro de los
instrumentos de patrimonio no se revierten en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada; los aumentos en su valor razonable tras un deterioro se reconocen
directamente en el patrimonio neto.

En el caso de los instrumentos de deuda clasificados como disponibles para la venta, el
deterioro se valora en base al mismo criterio utilizado para los activos financieros
valorados al coste amortizado. Sin embargo, el importe contabilizado por el deterioro es la
pérdida acumulada calculada como la diferencia entre el coste amortizado y el valor
razonable actual, menos cualquier pérdida por deterioro de dicha inversion registrada
previamente en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Los ingresos por intereses futuros contindan devengandose en base al valor en libros
reducido del activo, empleando el mismo tipo de interés que se utiliza para descontar los
flujos de efectivo futuros en el cdlculo del deterioro. Los ingresos por intereses se
contabilizan como parte de los ingresos financieros. Si en un ejercicio posterior el valor
razonable de un instrumento de deuda se incrementa, y este incremento puede
relacionarse objetivamente con un acontecimiento acaecido después de que se
reconociera la pérdida por deterioro en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,
dicha pérdida se revierte a través de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

c) Pasivos financieros

Reconocimiento inicial y valoracion

Los pasivos financieros incluidos en el alcance de la NIC 39 se clasifican, seguin
corresponda, como pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados,
préstamos y créditos o derivados designados como instrumentos de cobertura en una
cobertura eficaz. El Grupo determina la clasificacion de sus pasivos financieros en su
reconocimiento inicial.

Todos los pasivos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable mas, en el
caso de los préstamos y créditos, los costes de transaccion directamente atribuibles.

Los pasivos financieros del Grupo incluyen los acreedores comerciales y otras cuentas a

pagar, los descubiertos en cuentas corrientes, los préstamos y créditos y los instrumentos
financieros derivados.
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Valoracion posterior

La valoracién de los pasivos financieros depende de su clasificacion como se indica a
continuacion.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias incluyen
los pasivos financieros mantenidos para negociar y los pasivos financieros designados en
su reconocimiento inicial a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Los pasivos financieros se clasifican como mantenidos para negociar si se adquieren con
el propdsito de ser vendidos a corto plazo. En esta categoria se incluyen los instrumentos
financieros derivados contratados por el Grupo que no han sido designados como
instrumentos de cobertura en las relaciones de cobertura tal como define la NIC 39. Los
derivados implicitos que se han separado también son clasificados como mantenidos para
negociar, @ menos que sean designados como instrumentos de cobertura eficaces.

Las pérdidas o ganancias de los pasivos mantenidos para negociar se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Los pasivos financieros designados en el reconocimiento inicial a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias se designan en la fecha inicial de reconocimiento sdlo si
cumplen con los criterios establecidos en la NIC 39. El Grupo no ha designado ningun
pasivo financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

e Préstamos y créditos

Tras el reconocimiento inicial, los préstamos y los créditos se valoran al coste amortizado
usando el método del tipo de interés efectivo. Las pérdidas y ganancias se reconocen en
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando se dan de baja los pasivos, asi
como los intereses devengados de acuerdo con el método del tipo de interés efectivo.

El coste amortizado se calcula teniendo en cuenta cualquier descuento o prima de
adquisicion y las cuotas o costes que sean parte integral del método del tipo de interés
efectivo. Los intereses devengados de acuerdo con dicho tipo de interés efectivo se
incluyen en el epigrafe de “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

Baja
Un pasivo se da de baja cuando la obligacion se extingue, cancela o vence.

Cuando un pasivo financiero existente se reemplaza por otro del mismo prestamista en
condiciones sustancialmente diferentes, o cuando las condiciones de un pasivo existente
son sustancialmente modificadas, dicho intercambio o modificacién se tratan como una
baja del pasivo original y el reconocimiento de la nueva obligacion. La diferencia en los
valores en libros respectivos se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.
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d) Compensacion de instrumentos financieros

Los activos financieros y los pasivos financieros son objeto de compensacion,
presentandose el importe neto correspondiente en el balance consolidado, si y sélo si:

e Se tiene actualmente un derecho exigible legalmente de compensar los importes
reconocidos, y

e Se tiene la intencidn de liquidarlos por el importe neto o de realizar los activos y
liquidar los pasivos simultaneamente.

e) Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros que a la fecha de cierre se negocian en
un mercado activo se determina usando el precio de cotizacién o el precio de mercado,
sin deducir los costes de transaccion.

Para los instrumentos financieros no negociados en un mercado activo, el valor razonable
se determina utilizando una técnica de valoracion apropiada. Entre estas técnicas se
incluye:

e El uso de transacciones recientes a precio de mercado
¢ El valor razonable actual de otro instrumento financiero sustancialmente similar
e El andlisis de los flujos de efectivo descontados u otros modelos de valoracion

En la Nota 15 se presenta un andlisis de los valores razonables de los instrumentos
financieros y detalles adicionales sobre cémo se valoran.

f) Instrumentos financieros derivados y coberturas contables

Reconocimiento inicial y valoracidén posterior

Cuando es necesario, el Grupo utiliza instrumentos financieros derivados, tales como
compraventas a plazo de divisas, permutas de tipos de interés y contratos a plazo de
materias primas, para cubrir el riesgo de tipo de cambio, el riesgo de tipo de interés y el
riesgo de precio, respectivamente. Estos instrumentos financieros derivados se registran
inicialmente al valor razonable de la fecha en que se contrata el derivado y posteriormente
se valoran al valor razonable en cada fecha de cierre. Los derivados se contabilizan como
activos financieros cuando el valor razonable es positivo y como pasivos financieros
cuando el valor razonable es negativo.

Cualquier pérdida o ganancia procedente de cambios en el valor razonable de los
derivados se reconoce directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,
excepto la parte eficaz de las coberturas de flujos de efectivo, que se reconoce en
ingresos y gastos reconocidos directamente en el patrimonio neto.
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Para contabilizar las coberturas, éstas se clasifican como:

e Coberturas del valor razonable, cuando cubren la exposicion a cambios en el valor
razonable de un activo o pasivo registrado o de un compromiso firme no
registrado

e Coberturas de flujos de efectivo, cuando cubren la exposicion a la variabilidad de
los flujos de efectivo que es atribuible bien a un riesgo concreto asociado a un
activo o pasivo registrado o a una transaccion prevista altamente probable, bien al
riesgo de tipo de cambio en un compromiso firme no registrado

e Coberturas de la inversion neta en un negocio en el extranjero

Al principio de la relacion de cobertura, el Grupo designa y documenta formalmente la
relacién de cobertura que se desea aplicar y el objetivo de gestion del riesgo y la
estrategia para aplicar la cobertura. La documentacion incluye la identificacion del
instrumento de cobertura, la partida o transaccién cubierta, la naturaleza del riesgo que se
esta cubriendo y cdmo evaluara la entidad la eficacia de los cambios en el valor razonable
del instrumento de cobertura para compensar la exposicion a los cambios en el valor
razonable de la partida cubierta o en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto. Se
espera que dichas coberturas sean altamente eficaces para compensar cambios en el
valor razonable o en los flujos de efectivo, y se evallan de forma continua para
determinar si realmente han sido altamente eficaces a lo largo de los ejercicios para los
que fueron designadas.

Las coberturas que cumplen con los estrictos criterios para la contabilizacion de coberturas
se registran del siguiente modo:

e Coberturas del valor razonable

El cambio en el valor razonable de un derivado de cobertura se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, en el epigrafe de “Gastos financieros”. El cambio en el
valor razonable del elemento cubierto atribuible al riesgo cubierto se registra como parte
del valor en libros de la partida cubierta y también se reconoce en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio en el epigrafe de “Gastos financieros”.

Para las coberturas del valor razonable relacionadas con partidas contabilizadas a coste
amortizado, cualquier ajuste al valor en libros se registra en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada durante el tiempo restante de la cobertura utilizando el método del
tipo de interés efectivo. El devengo de intereses de acuerdo con el tipo de interés efectivo
puede comenzar en cuanto exista un ajuste y no mas tarde del momento en que la
partida cubierta deje de ser ajustada por cambios en su valor razonable atribuibles al
riesgo cubierto.

Si se da de baja el elemento cubierto, el valor razonable no amortizado se reconoce
inmediatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Cuando un compromiso firme no reconocido se designe como partida cubierta, los
cambios acumulados posteriores en el valor razonable del mismo atribuibles al riesgo
cubierto se reconocen como un activo o pasivo, y su correspondiente pérdida o ganancia
se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio.
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El Grupo no tiene este tipo de coberturas.
e Coberturas de flujos de efectivo

La parte eficaz de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura se reconoce
directamente en patrimonio neto en el epigrafe de “Ajustes por cambio de valor,
operaciones de cobertura”, mientras que la parte ineficaz se reconoce inmediatamente en
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en el epigrafe de “Variacion del valor
razonable de instrumentos financieros”.

Los importes registrados en ingresos y gastos reconocidos directamente en el patrimonio
neto se transfieren a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando la transaccion
cubierta afecta a pérdidas o ganancias (p.ej. cuando se reconoce el ingreso o gasto
financiero cubierto o se produce una venta prevista). Cuando la partida cubierta es el
coste de un activo o pasivo no financiero, los importes registrados en ingresos y gastos
reconocidos directamente en el patrimonio neto se incluyen en el valor en libros inicial del
activo o pasivo no financiero.

Si ya no se espera que ocurra la transaccién o el compromiso en firme previsto, las
pérdidas o ganancias acumuladas previamente registradas en el patrimonio neto se
traspasan a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Si el instrumento de cobertura
vence o se vende, termina o se ejerce sin reemplazarse 0 renegociarse, 0 Si se revoca su
designacion como cobertura, las pérdidas o ganancias acumuladas previamente
reconocidas en ingresos y gastos reconocidos directamente en el patrimonio neto
permanecen en el patrimonio neto hasta que la transaccién o el compromiso en firme
previsto afecten a pérdidas o ganancias.

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados para limitar la volatilidad de los pagos
por intereses de pasivos financieros remunerados a tipo de interés variable (Véase nota
15).

e Coberturas de una inversion neta

Las coberturas de una inversidn neta en un negocio en el extranjero, incluida la cobertura
de una partida monetaria contabilizada como parte de la inversidn neta, se reconocen de
un modo similar a las coberturas de flujos de efectivo. Las pérdidas o ganancias del
instrumento de cobertura relacionadas con la parte eficaz de la cobertura se reconocen
como ingresos y gastos reconocidos directamente en el patrimonio neto, mientras que
cualquier pérdida o ganancia relacionada con la parte ineficaz se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada. Cuando se da de baja la inversién en el negocio en el
extranjero, el valor acumulado de cualquiera de dichas pérdidas o ganancias reconocidas
en el patrimonio neto se transfiere a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

El Grupo no tiene este tipo de coberturas.

Corriente/no corriente

Los instrumentos derivados que no han sido designados como instrumentos de cobertura
eficaces se clasifican como corrientes 0 no corrientes 0 se separan entre corrientes y no
corrientes en base a la evaluacién de los hechos y las circunstancias (por ejemplo, los
flujos de efectivo subyacentes contratados).
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e Si el Grupo mantiene un derivado como cobertura econdmica (y no aplica
cobertura contable) por un periodo superior a 12 meses desde la fecha de cierre,
el derivado se clasifica como no corriente (0 se separa entre corriente y no
corriente), de acuerdo con la clasificacién del elemento subyacente.

e Los derivados implicitos que no estan estrechamente relacionados con el contrato
principal se clasifican de acuerdo con los flujos de efectivo del contrato principal.

e Los instrumentos derivados que cumplen con los requisitos de cobertura contable
eficaz, y han sido designados como tales, se clasifican de acuerdo con la
clasificacion del elemento cubierto subyacente. El instrumento derivado se separa
entre corriente y no corriente solo cuando se pueda realizar una separacion fiable.

2.13. EXISTENCIAS

Las existencias se valoran al menor entre el coste de adquisicion y el valor neto realizable,
de acuerdo con los siguientes criterios:

e Materias primas, auxiliares, existencias comerciales y otros aprovisionamientos: a
precio de adquisicién, determinado segun el método del precio medio ponderado
de adquisicion.

e Productos terminados y en curso: a coste industrial, que no difiere
significativamente de la aplicacién del método FIFO a coste real. El coste industrial
de los productos terminados y en curso incluye los coste directamente
relacionados con las unidades producidas (materias primas, mano de obra directa,
otros costes directos) y una parte calculada de forma sistematica de los costes
indirectos variables vy fijos incurridos durante el proceso de su transformacion

En caso necesario, se ajusta el valor de las existencias al valor neto realizable. El valor
neto realizable es el precio de venta estimado en la actividad normal del Grupo menos el
coste estimado para la finalizacién del producto y el coste estimado de la comercializacion.

2.14. EFECTIVOY EQUIVALENTES AL EFECTIVO

Este apartado recoge el efectivo en caja, los depositos a la vista en entidades de crédito y
otras inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que fuesen facilmente
convertibles en importes determinados de efectivo y que estén sujetas a un riesgo
insignificante de deterioro de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones con
vencimiento inferior a tres meses.

2.15. CAPITAL SOCIAL

Las acciones ordinarias se clasifican como patrimonio neto. El Grupo no tiene emitidas
acciones preferentes. Los costes directamente imputables a emisién de nuevas acciones
se presentan como una deduccion en el patrimonio neto, neta de su correspondiente
efecto fiscal.
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2.16. ACCIONES PROPIAS

La adquisicion por el Grupo de instrumentos de patrimonio se presenta por el coste de
adquisicion de forma separada como una minoracion del patrimonio neto del balance de
situacion consolidado, con independencia del motivo que justificd su adquisicion. Los
resultados obtenidos como consecuencia de la enajenacién de acciones propias son
reconocidos directamente en el patrimonio neto.

2.17. IMPUESTOS SOBRE LAS GANANCIAS

El gasto o ingreso por el impuesto sobre las ganancias comprende tanto el impuesto
corriente como el impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad a pagar o a recuperar por el impuesto sobre las
ganancias relativa a la ganancia o pérdida fiscal consolidada del ejercicio. Los activos o
pasivos por impuesto sobre las ganancias corriente se valoran por las cantidades que se
espera pagar o recuperar de las autoridades fiscales, utilizando la normativa y tipos
impositivos que estan aprobados o se encuentran practicamente aprobados en la fecha de
cierre.

Los impuestos diferidos pasivos son los importes a pagar en el futuro en concepto de
impuesto sobre las ganancias relacionadas con las diferencias temporarias imponibles
mientras que los impuestos diferidos activos son los importes a recuperar en concepto de
impuesto sobre las ganancias debido a la existencia de diferencias temporarias deducibles,
bases imponibles negativas compensables o deducciones pendientes de aplicacion.

A estos efectos se entiende por diferencia temporaria la diferencia existente entre el valor
contable de los activos y pasivos y su base fiscal.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias
imponibles excepto cuando:

e Surjan del reconocimiento inicial del fondo de comercio o de un activo o pasivo en
una transaccién que no es una combinacién de negocios y en la fecha de la
transaccién no afecta ni al resultado contable ni a la base imponible fiscal;

o Correspondan a diferencias asociadas con inversiones en dependientes y negocios
conjuntos sobre las que el Grupo tenga la capacidad de controlar el momento de
su reversion y no fuese probable que se produzca su reversion en un futuro
previsible.

Se reconocen activos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias
deducibles siempre que:

e Resulte probable que existan bases imponibles positivas futuras suficientes para
su compensacion excepto en aquellos casos en las que las diferencias surjan del
reconocimiento inicial de activos o pasivos en una transaccion que no es una
combinacion de negocios y en la fecha de la transaccion no afecta ni al resultado
contable ni a la base imponible fiscal.
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e Correspondan a diferencias temporarias asociadas con inversiones en
dependientes y negocios conjuntos en la medida que las diferencias temporarias
vayan a revertir en un futuro previsible y se espere generar bases imponibles
futuras positivas para compensar las diferencias.

El valor en libros de los activos por impuestos diferidos se revisa en cada fecha de cierre y
se reduce en la medida en que ya no sea probable que se disponga de suficientes
beneficios fiscales para permitir que parte o todos los activos por impuestos diferidos se
puedan utilizar. Los activos por impuestos diferidos no registrados se reevallian en cada
fecha de cierre y se reconocen en la medida en que sea probable que el beneficio fiscal
futuro permita recuperar el activo por impuesto diferido.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se valoran segun los tipos impositivos que se
espera que se apliquen en el ejercicio en el que se realicen los activos o se liquiden los
pasivos, en base a los tipos impositivos (y la legislacion fiscal) que se hayan aprobado, o
estén a punto de aprobarse, al cierre del ejercicio.

El impuesto diferido relacionado con partidas reconocidas fuera de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada se registra fuera de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
Los activos y pasivos por impuestos diferidos se registran en correlacidén con la transaccion
relacionada, bien en la cuenta de pérdidas y ganancias o bien directamente en el
patrimonio neto.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan si existe un derecho legal en
vigor para compensar activos y pasivos por impuestos corrientes y los impuestos diferidos
corresponden a la misma sociedad y administracion tributaria.

Los beneficios fiscales adquiridos como parte de una combinacién de negocios, que no
cumplen con los criterios para su reconocimiento en la fecha de adquisicién, se reconocen
posteriormente si se obtiene nueva informacion sobre los hechos y circunstancias que han
cambiado. El ajuste se registra como menos valor del fondo de comercio (siempre que no
sea superior al importe del fondo de comercio) cuando se registran en el periodo de
valoracién, o en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, en caso contrario.

2.18. IMPUESTOS SOBRE LAS VENTAS

Los ingresos, gastos y activos se registran netos del importe de los impuestos sobre
ventas, excepto:

e Cuando los impuestos sobre ventas incurridos en la compra de activos o servicios
no sean recuperables de las autoridades tributarias, en cuyo caso los impuestos
sobre ventas se reconocen como parte del coste de adquisicion del activo o de la
partida de gasto, segun aplique.

e Las cuentas a cobrar y a pagar que se presentan incluyendo el importe de los
impuestos sobre las ventas.

El importe neto de los impuestos sobre las ventas recuperable a través de, o pagadero a,

las autoridades tributarias se incluye como parte de las cuentas a cobrar 0 a pagar en el
estado de situacion financiera.
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2.19. PRESTACIONES A LOS EMPLEADOS
a) Obligaciones por pensiones y derechos posteriores a la jubilacion.

Algunas sociedades del Grupo mantienen obligaciones de complementos de pensiones
con sus empleados, de acuerdo con los siguientes esquemas:

e Compromisos de aportacion definida: son registrados como gasto en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada a medida que se van realizando las aportaciones

e Compromisos de prestacion definida: las responsabilidades por pensiones
reconocidas representan el valor presente de las obligaciones de pago menos el
valor de mercado de los activos liquidos de los fondos de pensiones constituidos y
ajustado por beneficios y pérdidas actuariales no reconocidas. Se reconocen como
resultado del ejercicio el coste de los servicios corrientes mas el coste por
intereses menos el retorno esperado de los activos afectos al plan. Las pérdidas y
ganancias actuariales son reconocidas en las cuentas anuales consolidadas cuando
el importe acumulado no reconocido de las mismas excede el mayor entre:

o El 10% de las obligaciones a valor presente
o El 10% del valor razonable de los activos asociados al plan

El valor neto acumulado de las pérdidas y ganancias acumuladas reconocidas se amortiza
linealmente a lo largo de la vida activa esperada restante de los empleados del plan
(véase nota 16).

b) Premios de antigiiedad

Estos pasivos son tratados como otras prestaciones a largo plazo a los empleados. Las
responsabilidades reconocidas son estimadas como el valor presente de las obligaciones
de pago menos, en su caso, el valor de mercado de los activos de los fondos afectos
constituidos. Se reconocen como resultado del ejercicio el coste de los servicios corrientes
mas el coste por intereses menos, en su caso, el retorno esperado de los activos afectos
al plan. Las pérdidas y ganancias actuariales y costes de los servicios pasados se
reconocen inmediatamente.

¢) Compensaciones basadas en acciones

Planes gue se liguidan mediante instrumentos de patrimonio

El coste de las transacciones con pagos basados en acciones que se liquidan mediante
instrumentos de patrimonio se reconoce, junto con el correspondiente incremento en el
epigrafe de “Reservas”, durante el periodo en el que se cumplen las condiciones de
servicio y/o rendimiento. El gasto acumulado reconocido para las transacciones con pagos
basados en acciones liquidados mediante instrumentos de patrimonio en cada fecha de
cierre y hasta la fecha de irrevocabilidad refleja la parte del periodo de irrevocabilidad que
se ha devengado y la mejor estimacion del Grupo de los instrumentos de patrimonio que
finalmente se concederan. El gasto que se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada se incluye en el epigrafe de “Gastos de personal” (Véase nota 13).
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No se reconocen gastos por derechos que finalmente no se consoliden, salvo por las
transacciones con pagos basados en acciones liquidados mediante instrumentos de
patrimonio donde la adjudicacion esté sujeta a una condicién de mercado, que se tratan
como otorgadas independientemente de que la condicién de mercado sea satisfecha o no,
siempre que se cumplan el resto de condiciones de servicio o rendimiento.

Cuando se modifican los términos del plan, el gasto minimo que se registra es el gasto en
el que se habria incurrido si no se hubieran modificado dichos términos. Ademas, se
reconoce un gasto por cualquier modificacion que incremente el valor razonable de la
transaccion con pagos basados en acciones o que, valorada en la fecha de la
modificacion, sea beneficiosa para los trabajadores.

Cuando se cancela un plan, esta cancelacién se trata como si se hubieran consolidado los
derechos en la fecha de cancelacién, y cualquier gasto no reconocido por esos derechos
se reconoce inmediatamente. Esto incluye cualquier derecho para el que no se hayan
cumplido las condiciones no determinantes de la consolidacion que estén bajo el control
de la empresa o el trabajador. Sin embargo, si nuevos derechos sustituyen a los
cancelados, y se designan como derechos sustitutivos en la fecha en la que se otorgan,
los derechos cancelados y los nuevos se tratan como si fueran modificaciones de los
derechos originales, tal y como se describe en el parrafo anterior.

Planes que se liguidan en efectivo

El Grupo no tiene planes de estas caracteristicas.
d) Indemnizaciones por despido.

Excepto por causa justificada, las sociedades estan obligadas a pagar indemnizaciones a
sus empleados cuando cesan en sus servicios. Ante la ausencia de cualquier necesidad
previsible de terminacion anormal de empleo, los pagos por indemnizaciones, cuando
surgen, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en el momento en que
se comunica la decision del despido.

2.20. PROVISIONES
Las provisiones se reconocen cuando:

e El Grupo tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resultado de
un suceso pasado;

e Es mayor la posibilidad de ocurrencia de que exista una salida de recursos que
incorporen beneficios econdmicos futuros para cancelar tal obligacion que de lo
contrario; y

e Se puede realizar una estimacion fiable del importe de la obligacion.

Los importes reconocidos en el balance consolidado corresponden a la mejor estimacion a
la fecha de cierre de los desembolsos necesarios para cancelar la obligacién presente, una
vez considerados los riesgos e incertidumbres relacionados con la provision y, cuando
resulte significativo, el efecto financiero producido por el descuento, siempre que se
pueda determinar con fiabilidad los desembolsos que se van a efectuar en cada periodo.
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En su caso, el efecto financiero de las provisiones se reconoce como gastos financieros en
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Las provisiones no incluyen el efecto fiscal, ni las ganancias esperadas por la enajenacion
o abandono de activos.

Las provisiones se revierten contra resultados cuando es menor la posibilidad de
ocurrencia de que exista una salida de recursos para cancelar tal obligacion que de lo
contrario. La reversion se realiza contra el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada en el que se hubiera registrado el correspondiente gasto y el exceso sobre
este, en su caso, se reconoce en el epigrafe de “otros ingresos” de la cuenta de pérdidas
Y ganancias consolidada.

2.21. RECONOCIMIENTO DE INGRESOS ORDINARIOS

Los ingresos ordinarios por la venta de bienes o servicios se reconocen por el valor
razonable de la contrapartida recibida o a recibir derivada de los mismos. Los descuentos
por pronto pago, por volumen u otro tipo de descuentos, cuyo desembolso se considere
probable en el momento del reconocimiento del ingreso ordinario, se registran como una
minoracién del mismo.

Las ventas de bienes se reconocen cuando se ha transferido al cliente los riesgos y
beneficios significativos inherentes a la propiedad de los bienes, con independencia de su
transmision juridica.

Los ingresos por prestaciones de servicios se reconocen en el ejercicio contable en que se
prestan los mismos, no existiendo en la actualidad porcentajes pendientes de realizacion
en las operaciones de prestacion de servicios.

Los ingresos por intereses se reconocen usando el método del tipo de interés efectivo.

Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se origina el derecho para el Grupo a su
percepcion.

2.22. ARRENDAMIENTOS

Los arrendamientos en los que el contrato transfiere al Grupo sustancialmente todos
los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los activos se clasifican como
arrendamientos financieros y en caso contrario se clasifican como arrendamientos
operativos.

Al inicio del plazo del arrendamiento financiero, el Grupo reconoce un activo y un
pasivo por el menor del valor razonable del bien arrendado o el valor actual de los
pagos minimos del arrendamiento. Los costes directos iniciales se incluyen como
mayor valor del activo. Los pagos minimos se dividen entre la carga financiera y la
reduccion de la deuda pendiente de pago. La carga financiera se distribuye entre el
plazo del arrendamiento, con el objeto de obtener un tipo de interés constante en
cada ejercicio sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar. La obligaciéon de
pago, neta de la carga financiera, se reconoce dentro de las deudas a pagar,
registrandose la carga financiera en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a
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medida que se devenga. El inmovilizado adquirido es clasificado como material o
intangible en funcién de su naturaleza y es amortizado en funcién de su vida Util.

Las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos se reconocen como gasto de
forma lineal durante el plazo de arrendamiento excepto que resulte mas
representativa otra base sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente el
patrén temporal de los beneficios del arrendamiento.

2.23. SUBVENCIONES

Las subvenciones se reconocen cuando existe una seguridad razonable de que se
recibira la subvencidon y se cumpliran todas las condiciones impuestas. Cuando la
subvencion esta relacionada con una partida de gastos, se reconoce como ingreso de
forma sistematica durante el periodo en que se registran los gastos que la subvencion
pretende compensar. Cuando la subvencién esta relacionada con un activo, se
registra como ingreso diferido y se reconoce linealmente durante la vida Util esperada
del activo correspondiente.

Cuando el Grupo recibe otras subvenciones no monetarias, el activo y la subvencion
se contabilizan a su valor nominal y se van registrando linealmente en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada durante la vida atil del activo correspondiente.
Cuando los gobiernos u otras instituciones publicas conceden préstamos o ayudas
similares con un tipo de interés inferior al tipo de mercado actual, el efecto de este
interés favorable se considera una subvencion publica adicional.

2.24. CLASIFICACION DE ACTIVOS Y PASIVOS ENTRE CORRIENTE Y NO CORRIENTE
El Grupo presenta el balance consolidado clasificando activos y pasivos entre corriente y
no corriente. A estos efectos son activos o pasivos corrientes aquellos que cumplan los
siguientes criterios:

Los activos se clasifican como corrientes cuando:

e Se espera realizarlos o se pretende venderlos o consumirlos en el transcurso del
ciclo normal de la explotacion del Grupo,

e Se mantienen fundamentalmente con fines de negociacion o,

e Se espera realizarlos dentro del periodo de los doce meses posteriores a la fecha
de cierre o se trata de efectivo u otros medios liquidos equivalentes.

Los pasivos se clasifican como corrientes cuando:
e Se espera liquidarlos en el ciclo normal de la explotacion del Grupo,

e Se mantienen fundamentalmente para su negociacion, se tienen que liquidar
dentro del periodo de doce meses desde la fecha de cierre o

e El Grupo no tiene el derecho incondicional para aplazar la cancelaciéon de los
pasivos durante los doce meses siguientes a la fecha de cierre.
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Los pasivos financieros se clasifican como corrientes cuando deban liquidarse dentro de
los doce meses siguientes a la fecha de cierre aunque el plazo original sea por un periodo
superior a doce meses y exista un acuerdo de refinanciacion o de reestructuracion de los
pagos a largo plazo que haya concluido después de la fecha de cierre y antes de que las
cuentas anuales consolidas sean formuladas.

2.25. MEDIO AMBIENTE

El Grupo realiza operaciones cuyo proposito principal es prevenir, reducir o reparar el
dafio que como resultado de sus actividades pueda producir sobre el medio ambiente. Los
gastos derivados de las actividades medioambientales se reconocen como otros gastos de
explotacion en el ejercicio en el que se incurren.

Los elementos del inmovilizado material adquiridos con el objeto de ser utilizados de
forma duradera en su actividad y cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto
medioambiental y la proteccién y mejora del medio ambiente, incluyendo la reduccion o
eliminacion de la contaminacién futura de las operaciones del Grupo, se reconocen como
activos mediante la aplicacién de criterios de valoracion, presentacidn y desglose
consistentes con los que se mencionan en la nota 2.8 anterior.

3.- INFORMACION FINANCIERA POR SEGMENTOS DE EXPLOTACION

Los criterios de identificacidn de los segmentos de explotacién estan basados en la informacién
de gestion elaborada para la maxima autoridad en la toma de decisiones que, a su vez, esta
basada en la estructura organizativa del Grupo, consistente en dos divisiones operativas (Papel
y Cartdn), desde las cuales se establecen las politicas generales de negocio, y una divisién de
Recursos no operativa que presta servicio a las anteriores. Dentro de la divisidn de Papel, el
Grupo elabora informacion de gestion de forma separada de las actividades de cogeneracion
de energia eléctrica y de recuperacion de papel. El Grupo realiza transacciones entre los
distintos segmentos de explotacion a precios de mercado y no desarrolla otras actividades
significativas. Los segmentos de explotacion del Grupo y los principales productos y servicios
que proporcionan sus ingresos son los siguientes:

e Papel (produccién y comercializacién de papel Kraft y Reciclado para la fabricaciéon de
embalajes y recuperacién de papel)

e Cartdn (produccion y comercializacién de plancha y cajas de cartdn)
e Energia (produccién y comercializacion de energia eléctrica)
e Otros segmentos

El capitulo otros segmentos incluye otras actividades, las cuales no superan los umbrales
cuantitativos establecidos en la NIIF 8 para ser considerados de forma individual.

El segmento de Papel se compone de la agregacion de varios segmentos (papel Kraft, papel

Reciclado y recuperacion de papel) que cumplen con los criterios de agregacién establecidos
en la NIIF 8.
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La informacién financiera de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada que se facilita
regularmente a la maxima autoridad en la toma de decisiones de explotacién en cada uno de
los segmentos es la siguiente:

e Cuenta de pérdidas y ganancias: resultado de explotacién antes de amortizaciones
(EBITDA)

e Balance: Inmovilizado Material, fondo de comercio y otro inmovilizado intangible, y sus
adiciones en el ejercicio

La informacion del resto de capitulos de la cuenta de pérdidas y ganancias y el balance son
elaborados y facilitados a la maxima autoridad para la toma de decisiones de forma agregada.

Asimismo, el Grupo desglosa informacion financiera relativa a las siguientes areas geograficas:

e Espafia
e Portugal
e Francia

e Restodela UE
e Otros

La informacién relativa a los segmentos de explotacion y a las areas geograficas arriba
mencionadas se presenta en el anexo II.

4.- ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES IMPORTANTES

En la preparacion de estas cuentas anuales consolidadas, los Administradores del Grupo
han utilizado estimaciones vy juicios para la estimacién de determinados activos, pasivos,
ingresos gastos y compromisos que figuran registrados en ellas.

A continuacién se describen los juicios, las hipdtesis clave respecto al futuro, asi como
otras fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones a la fecha de cierre, cuyo
acaecimiento o desenlace desfavorable podria tener un efecto mas significativo en las
cuentas anuales consolidadas. El Grupo basd sus hipdtesis y estimaciones en los
parametros disponibles cuando se formularon las cuentas anuales consolidadas. Sin
embargo, las circunstancias e hipdtesis existentes sobre hechos futuros pueden sufrir
alteraciones debido a cambios en el mercado o a circunstancias que escapan del control
del Grupo. Dichos cambios se reflejan en las hipdtesis cuando se producen.

Valoracion de activos y pasivos en combinaciones de negocio

El Grupo ha adquirido durante el ejercicio determinados negocios, habiendo asignado el
precio pagado por los mismos al valor razonable de los activos y pasivos adquiridos. El
Grupo contratd a expertos independientes para determinar el valor razonable de los
activos y pasivos identificados a la fecha de adquisicion (principalmente inmuebles,
maquinaria y pasivos laborales). Las técnicas de valoracion utilizadas estan basadas en
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multiplos de transacciones comparables, coste de reposicion amortizado (cuando no ha
existido un mercado comparable) y determinados célculos actuariales en el caso de los
pasivos laborales. El valor razonable determinado para los inmuebles es sensible a los
cambios en la oferta y demanda de mercado inmobiliario (véase nota 6).

Deterioro de los activos no financieros

Existe deterioro cuando el valor contable de un activo o de una unidad generadora de
efectivo excede su importe recuperable, el cual es el mayor entre su valor razonable
menos los costes de venta y su valor en uso. El célculo del valor razonable menos los
costes de venta se basa en la informacidon disponible para operaciones de venta
vinculantes de activos similares en condiciones de igualdad o en precios de mercado
observables menos los costes necesarios para dar de baja el activo. El calculo del valor en
uso se basa en un modelo de descuento de flujos de efectivo. Los flujos de efectivo se
obtienen del presupuesto para los préximos cinco afios y no incluyen las actividades de
reestructuracion a las que el Grupo aun no se ha comprometido, ni inversiones futuras
significativas que aumentaran el rendimiento del activo de la unidad generadora de
efectivo que se estd analizando. El importe recuperable es sensible a la tasa de descuento
utilizada en el modelo de descuento de flujos de efectivo, a las entradas de flujos futuros
esperados y a la tasa de crecimiento utilizada en la estimacidon del valor terminal. Las
hipotesis clave utilizadas para determinar el importe recuperable de las distintas unidades
generadoras de efectivo se explican en mayor detalle en la Nota 6.

Transacciones con pagos basados en acciones

El Grupo valora el coste de las transacciones que se liquidan mediante instrumentos de
patrimonio considerando el valor razonable de los instrumentos de patrimonio en la fecha
de concesion de los derechos. Su estimacién, de acuerdo con los términos y condiciones
del Plan de Acciones para Administradores y Directivos, requiere determinar cudles son
los datos mas adecuados acerca del cumplimiento de los objetivos generales y personales
de los beneficiarios de los derechos asi como de los beneficiarios que mantengan una
relacion laboral con el Grupo a la fecha de devengo del Plan. Las hipétesis y modelos
utilizados para estimar el valor razonable de las transacciones con pagos basados en
acciones se desglosan en la Nota 13.

Impuestos

Existen incertidumbres con respecto a la interpretacion de las normativas fiscales, a los
cambios en las leyes fiscales y respecto al importe y el plazo de los resultados fiscales
futuros. Dada la amplia gama de relaciones empresariales internacionales y la naturaleza
a largo plazo y complejidad de los acuerdos contractuales existentes, las diferencias que
surjan entre los resultados reales y las hipdtesis realizadas, o los cambios futuros en tales
hipotesis, podrian requerir ajustes futuros a los ingresos y gastos por impuestos ya
registrados. El Grupo establece provisiones, en base a estimaciones razonables, por las
posibles consecuencias de las inspecciones de las autoridades fiscales de los respectivos
paises en los que opera. El importe de tales provisiones se basa en varios factores, como
la experiencia de inspecciones fiscales anteriores y las diferentes interpretaciones de la
normativa fiscal realizadas por el Grupo y la autoridad fiscal correspondiente. Dichas
diferencias de interpretacion pueden surgir en una gran variedad de cuestiones
dependiendo de las condiciones existentes en el pais en el que esta domiciliada la entidad
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del Grupo afectada. Como el Grupo evalla como remota la probabilidad de litigios y la
posterior salida de flujos de efectivo en relaciéon con los impuestos, no se ha reconocido
ningun pasivo contingente.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen para todas las pérdidas fiscales
pendientes de compensar en la medida en que sea probable que vaya a haber un
beneficio fiscal contra el que puedan utilizarse tales pérdidas. La determinacién del
importe de los activos por impuestos diferidos que se pueden registrar requiere la
realizacion de juicios por parte de la Direccidn, en base al plazo probable y al nivel de los
beneficios fiscales futuros, junto con las estrategias de planificacion fiscal futuras.

La Nota 20 incluye informacidon mas detallada sobre impuestos.
Prestaciones por pensiones

El coste de los planes de pensiones de prestacion definida y de otras prestaciones post-
empleo y el valor actual de las obligaciones por pensiones se determinan mediante
valoraciones actuariales. Las valoraciones actuariales implican realizar varias hipétesis que
pueden diferir de los acontecimientos futuros reales. Estas incluyen la determinacion de la
tasa de descuento, los futuros aumentos salariales, las tasas de mortalidad y los futuros
aumentos de las pensiones. Debido a la complejidad de la valoracién, las hipotesis
subyacentes y su naturaleza a largo plazo, el calculo de la obligacién por prestacion
definida es sensible a los cambios en estas hipdtesis. Todas las hipdtesis se revisan en
cada fecha de cierre. Debido a la complejidad de las valoraciones que deben ser
realizadas, el grupo cuenta con un experto independiente para realizar las estimaciones y
establecer las hipotesis necesarias.

Para determinar la tasa de descuento apropiada, la Direccién considera los tipos de
interés de los bonos corporativos de la moneda correspondiente con una calificacion
minima de AA, que tengan unos vencimientos extrapolados correspondientes a la
duracién esperada de la obligacién de prestacion definida.

La tasa de mortalidad se basa en tablas de mortalidad publicas del pais especifico. El
incremento futuro de los salarios y el incremento de las pensiones se basan en las tasas
de inflacién futuras esperadas para cada pais.

Se dan mas detalles acerca de las hipétesis utilizadas en la Nota 16.
Valor razonable de los instrumentos financieros derivados

El valor razonable de los instrumentos financieros derivados registrados en el balance
consolidado que no se obtiene de mercados activos, se determina utilizando técnicas de
valoraciéon que incluyan el modelo de descuento de flujos de efectivo. Los datos que
aparecen en estos modelos se toman de mercados observables cuando sea posible, pero
cuando no lo sea, es necesario un cierto juicio para establecer los valores razonables. Los
juicios incluyen datos tales como el riesgo de liquidez, el riesgo de crédito y la volatilidad.
Los cambios en las hipdtesis acerca de estos factores podrian afectar al valor razonable
reportado de los instrumentos financieros.

Se dan mas detalles de los instrumentos financieros derivados del Grupo en la Nota 15.
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Pasivos contingentes

El Grupo mantiene diversos litigios pendientes de resolucién. Los Administradores,
asesorados por los asesores legales del Grupo, realizan juicios acerca del desenlace de
dichos litigios. Un desenlace de los litigios diferente al previsto inicialmente podria tener
impacto en las cuentas anuales consolidadas del Grupo. Se dan mas detalles de los
pasivos contingentes del Grupo en la Nota 23.

5.- INMOVILIZADO MATERIAL

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

Movimiento del Inmovilizado Material 2011

Miles de euros Saldo Inicial Var. Perim. Saldo Final
31.12.2010 Aumentos Bajas Traspasos Consolidacion 31.12.2011
COSTE
Terrenos y Construcciones 251.690 1.420 - 2.505 5.100 260.715
Maquinaria, instalaciones y utillaje 804.360 11.736 (6.885) 79.227 18.686 907.123
Otro Inmoviliz. Material 23.609 225 (394) 434 357 24.231
Anticipos e inmovilizado en curso 96.542 10.264 - (80.903) - 25.902
Total Coste 1.176.201 23.645 (7.279) 1.262 24.143 1.217.973

AMORTIZACION

Terrenos y Construcciones (56.746) (4.712) - 0 - (61.458)
Maquinaria, instalaciones y utillaje (422.582) (39.509) 5.907 699 - (455.485)
Otro Inmoviliz. Material (18.912) (1.203) 366 11 - (19.739)
Total Amortizaciéon (498.240) (45.424) 6.273 709 - (536.682)
DETERIORO

Terrenos y Construcciones (552) - (552)
Maquinaria, instalaciones y utillaje (146) (506) - - - (652)
Anticipos e inmovilizado en curso (251) - - - - (251)
Total Deterioro (949) (506) - - - (1.455)
TOTAL INMOVILIZADO MATERIAL 677.012 (22.285) (1.006) 1.972 24.143 679.836
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Movimiento del Inmovilizado Material 2010

Miles de euros Saldo Inicial Var. Perim. Saldo Final
31.12.2009 Aumentos Bajas Traspasos Consolidacion 31.12.2010
COSTE
Termrenos y Construcciones 245.856 659 3) 5.177 - 251.690
Magquinaria, instalaciones y utillaje 716.026 9.934 (16.534) 94.934 - 804.360
Otro Inmoviliz. Material 49.285 392 (510) (25.559) - 23.609
Anticipos e inmovilizado en curso 107.929 63.384 (1.198) (73.574) - 96.542
Total Coste 1.119.097 74.370 (18.245) 978 - 1.176.200

AMORTIZACION

Termrenos y Construcciones (52.545) (4.220) 1 19 - (56.746)
Magquinaria, instalaciones y utillaje (389.598) (32.183) 15.292 (16.093) - (422.582)
Otro Inmoviliz. Material (33.637) (1.470) 430 15.765 - (18.912)
Total Amortizacion (475.781) (37.873) 15.723 (309) - (498.240)
DETERIORO

Terrenos y Construcciones (535) 17) - - - (552)
Magquinaria, instalaciones y utillaje (146) - - - - (146)
Anticipos e inmovilizado en curso (251) - - - - (251)
Total Deterioro (931) a7) - - - (948)
TOTAL INMOVILIZADO MATERIAL 642.385 36.480 (2.522) 669 - 677.012

Las variaciones en el perimetro de consolidacion incluyen el valor razonable de las
incorporaciones por combinaciones de negocios y el valor de libros de las bajas por
enajenacion o pérdida del control de sociedades consolidadas por el método de integracion
global (véase nota 1.2).

El saldo de “Inmovilizado en curso” incluye, principalmente, los importes de inversiones
realizadas en el ejercicio correspondientes a proyectos de inversion que se encuentran en fase
de ejecucion al cierre del ejercicio y que, por tanto, no han entrado todavia en funcionamiento.

“Bajas” incluye en 2011 y 2010, fundamentalmente, la eliminacidn de los registros contables
de elementos totalmente amortizados que no estan en uso, por un importe aproximado de
2.921 y 11.710 miles de euros, respectivamente, y la venta de maquinaria de las divisiones de
papel y carton a terceros. La enajenacion de dichos activos ha generado un resultado de 596 y
224 miles de euros en 2011 y 2010, respectivamente (véase nota 21).

“Traspasos” incluye fundamentalmente en 2011 la reclasificacion a activos no corrientes
mantenidos para la venta de determinada maquinaria de la divisién de cartén por un valor
neto de 560 miles de euros, y el traspaso de un terreno de “Inversiones inmobiliarias” a
“Inmovilizado material” por 2.318 miles de euros asi como traspasos entre distintas categorias
de inmovilizado material.

Durante el ejercicio 2011 ha sido capitalizado un importe de 508 miles de euros (2.117 miles
de euros en 2010) correspondiente a costes financieros derivados de la financiacion de
proyectos de inversion durante el periodo de instalacion y puesta en marcha, anterior a su
entrada en funcionamiento.
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El tipo de capitalizacion de los costes financieros asociados a la financiacién genérica es del
4,6% Yy 4,2% para los ejercicios 2011 y 2010, respectivamente.

Las altas de inmovilizado material incluyen 6.726 miles de euros (7.536 miles de euros en
2010) correspondientes a trabajos realizados por la empresa para su propio inmovilizado.

A 31 de diciembre de 2010 un proveedor de inmovilizado del Grupo Europac era titular de una
reserva de dominio sobre determinada maquinaria por un importe aproximado de 1,2 millones
de euros. A 31 de diciembre de 20111, esta reserva de dominio no existe.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Grupo tenia compromisos firmes de compra de
inmovilizado material por un importe de 10,6 y 17,2 millones de euros, respectivamente.

El Grupo ha cobrado de los Estados espafiol, francés y portugués subvenciones asociadas a
elementos de inmovilizado material por importe de 2.055 miles de euros y 1.249 miles de
euros durante los ejercicios 2011 y 2010, respectivamente (véase nota 17).

Grupo Europac tiene contratadas diversas pdlizas de seguros para cubrir los riesgos principales
a los que estan sujetos los elementos de inmovilizado material cuya cobertura se considera
suficiente.

El importe de elementos totalmente amortizados que siguen en uso a 31 de diciembre de 2011
asciende a 181,4 millones de euros (171,2 millones de euros en 2010).

Las “altas por deterioro” corresponden en 2011, principalmente, al deterioro de determinada
maquinaria afecta al negocio de cartdn cuyo valor recuperable es inferior a su valor en libros
en 506 miles de euros.

El valor en libros de los activos adquiridos mediante arrendamiento financiero al 31 de
diciembre de 2011 era 13.652 miles de euros (2010: 14.858 miles de euros). Los activos
arrendados, que corresponden principalmente a maquinaria y vehiculos de las plantas,
garantizan los pasivos financieros correspondientes a dichos arrendamientos financieros (véase
nota 15).

Los pagos minimos futuros en concepto de arrendamientos financieros, junto con el valor
actual de los pagos por arrendamiento minimos netos, son los siguientes:

Miles de euros
2011 2010

Valor Actual de Valor Actual de
Pagos minimos por arrendamiento Pagos minimos los pagos Pagos minimos los pagos
Menos de un afio 1.382 1.304 746 691
Entre uno y cinco afios 3.023 2.790 2413 2223
Més de cinco afios 4.989 4.285 1187 1145
Total pagos minimos por arrendamiento 9.394 8.379 4.346 4.059
Disminucién por la carga financiera (1.015) - (287)
Valor actual de los pagos minimos por arrendamiento 8.379 8.379 4.059 4.059
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6.- FONDO DE COMERCIO Y COMBINACIONES DE NEGOCIOS

a) Fondo de comercio generado en el ejercicio

El detalle de este epigrafe es como sigue:

Movimiento del Fondo de Comercio 2011
Saldo Inicial Saldo Final
Importe Perdidas por Importe Importe Perdidas por Importe

Miles de euros bruto deterioro neto bruto deterioro neto
Sociedad
Trasloga, S.L. 1.529 - 1.529 1.529 - 1.529
Torrespack 2000, S.A. 392 - 392 392 - 392
Imocapital, SGPS, S.A. 281 - 281 281 - 281
Cartova, S.A. 1.463 - 1.463 1.463 - 1.463
Europaé&c Portugal, SGPS, S.A. 61.812 - 61.812 61.812 - 61.812
Cartonajes Esteve y Nadal, S.L. 1.456 - 1.456 1.456 - 1.456
Europa&c Energia Viana, S.A. 1.381 - 1.381 1.381 - 1.381
Europaé&c Recicla Lisboa, S.A. 1.634 - 1.634 1.634 - 1.634
Europa&c Cartdo Ovar, S.A. 1.754 - 1.754 1.754 - 1.754
Europa&c Recicla Porto, S.A. 4218 - 4.218 4218 - 4218
Norforest 49 - 49 49 - 49
Europac Papeterie de Rouen 6.653 - 6.653 6.653 - 6.653
Europac Cartonnerie Atlantique y Savoie 5.070 - 5.070 5.070 - 5.070

Total 87.692 - 87.692 87.692 - 87.692

No se han producido variaciones durante los ejercicios 2010 y 2011.

En 2011 se ha producido la combinacién de negocios de la Unidad de produccién de Gasny,
que ha sido integrada en la UGE “Activos de Produccién de Cartdn en Francia.

En 2010 se produjo la combinacién de negocios de Europac Recicla, S.A.U., que fue integrada
en la UGE “Activos de Produccion de Papel en Espaia”.

Dichas combinaciones de negocios no han generado fondo de comercio.

En el anexo V a estas Cuentas Anuales se detallan los impactos generados por las
adquisiciones realizadas.
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El detalle de las combinaciones de negocios efectuadas en 2011 y 2010 es como sigue:

Combinaciones de negocios
2011 2010
Importe Valor Importe Valor

Miles de euros en libros  Ajustes razonable en libros  Ajustes razonable
Inmovilizado material 1.144 22.999 24.143

Existencias 1.640 672 2.312 137 - 137
Total activos 2.783 23.672 26.455 137 - 137
Compromisos con personal a LP 650 77) 573

Acreedores Comerciales y otras cuentas a | 990 40 1.030 (0) - (0)
Pasivos por impuestos diferidos - 7.902 7.902 - -
Total pasivos 1.640 7.865 9.505 (0) - (0)
Total activos netos adquiridos 1.144 15.807 16.950 137 - 137
Efectivo pagado o a pagar al vendedor - - 1.144 - - 137
Coste de las combinaciones de negocios 1.144 - - 137
Fondo de comercio negativo (15.807) 0)

“Inmovilizado material” incluye principalmente, el valor razonable de los terrenos, naves
industriales y maquinaria de los negocios adquiridos. Del total del importe registrado, 22.999
miles de euros corresponden a la adquisicién de la planta de Gasny (Francia) (véase nota 1),
habiendo sido estimado su valor razonable por expertos independientes de reconocido
prestigio.

El capitulo “existencias” incluye 2.312 miles de euros del inventario traspasado por el vendedor
de la planta de Gasny, el cual fue valorado de acuerdo con su valor en los libros del vendedor,
que no difiere significativamente de su valor razonable.

“Compromisos con personal a largo plazo” contiene los pasivos laborales del personal
traspasado por el vendedor de la planta de Gasny, cuyo valor razonable asciende a 573 miles
de euros. Dicho importe ha sido determinado por un experto independiente de reconocido
prestigio.

“Otros acreedores” incluye, fundamentalmente, las provisiones de pagas extras, beneficios y
vacaciones del personal transferido de la planta de Gasny, cuyo importe asciende a 1.030
miles de euros.

“Efectivo pagado o a pagar al vendedor” incluye el precio pagado por el negocio de la planta
de Gasny, cuyo importe es de 2 euros.

En el capitulo “Impuestos diferidos” se incluyen, entre otros, los impuestos diferidos generados
en la adquisicion de la planta de Gasny por importe de 7.902 miles de euros.

“Fondo de comercio negativo” corresponde en su totalidad a la diferencia entre el precio
pagado por el negocio de Gasny por importe de 15.807 miles de euros y el valor razonable de
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sus activos y pasivos que ha sido registrado en el epigrafe “Otros resultados” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

El impacto de esta combinacion de negocios en el ejercicio 2011 ha sido un incremento en
ventas de 27.921 miles de euros y un resultado negativo de 1.225 miles de euros.

b) Evaluacion de la pérdida por deterioro del fondo de comercio por UGE

El fondo de comercio, que es un activo intangible con vida til indefinida, se ha asignado a las
unidades generadoras de efectivo (UGE) del Grupo definidas en la nota 4 anterior con el
proposito de poder realizar las pruebas de deterioro oportunas estipuladas en la NIC 36.

A continuacién se presenta un resumen de la asignacion del fondo de comercio a cada una de
las UGEs del grupo al 31 de diciembre de 2011 y 2010.

Asignacion del fondo de comercio a las UGEs
Miles de euros 31.12.11 31.12.10
UGE
Papel Portugal 44.033 44.033
Papel Francia 6.653 6.653
Carton Espafia 4.829 4.829
Carton Portugal 15.224 15.224
Carton Francia 5.070 5.070
Cogeneracioén Portugal 11.832 11.832
Otros 52 52
Total 87.692 87.692

El importe recuperable de una UGE se determina como el mayor entre el valor razonable de
ésta menos sus costes de venta y su valor en uso. Para el calculo del valor en uso se utilizan
proyecciones de flujos de efectivo basadas en presupuestos financieros aprobados por la
Direccion del Grupo que cubren un periodo de cinco afios. Las tasas de descuento aplicadas
tienen en consideracion los riesgos operativos y financieros asociados a cada una de las UGEs.
Los flujos de efectivo posteriores al quinto afo de proyeccidon son estimados aplicando una
tasa de crecimiento constante acorde con las expectativas de crecimiento del sector a largo
plazo.

El grupo ha definido las siguientes unidades generadoras de efectivo (UGES):

Activos de produccién de cartdn en Espafa

Activos de produccién de papel en Espafia

Activos de produccidn de energia eléctrica en Espana
Activos de produccién de cartén en Portugal

Activos de produccién de papel en Portugal

Activos de produccion de energia eléctrica en Portugal
Activos de produccién de papel en Francia

Activos de produccion de cartdn en Francia
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De acuerdo con los test de deterioro llevados a cabo para los ejercicios 2011 y 2010 en
aplicacion de la NIC 36, los Administradores de Grupo Europac han estimado que las
Unidades Generadoras de Efectivo cumplen los criterios de rentabilidad requeridos en
dicha norma, no habiendo sido necesario, por tanto, registrar una pérdida por deterioro al
respecto de los fondos de comercio y activos asignados a las mismas.

La base sobre la que se ha determinado el importe recuperable sobre todas las UGES del
Grupo es el valor en uso.

El calculo del valor en uso de las UGES es sensible a las siguientes hipdtesis:

Volumenes de venta de las UGEs

Precios medios de venta

Costes variables unitarios

Tasas de descuento

Tasas de crecimiento utilizadas para extrapolar los flujos de caja de las UGEs mas
alla del periodo explicito

A continuacion se describen las hipdtesis utilizadas:

a)

b)

Volimenes de ventas

Para las UGEs Papel Espafia se ha considerado una tasa anual media de
crecimiento para el periodo explicito de proyeccion (en adelante TMC)
comprendida entre el 0,2% y el 0,4%

En la UGE Papel Francia se ha considerado una TMC del 6,7%, que se corresponde
con las mejoras en la productividad originadas a partir de 2012 por la inversion
realizada en 2011 en la “prensa zapata” de la maquina.

Se ha previsto que las UGEs de cartén crezcan con una TMC comprendida entre el
3,6% vy el 6,4%, los cuales se corresponden con la evolucidn prevista del mercado
de cartdn en las areas geograficas en las que las UGEs llevan a cabo su actividad
Para las UGEs de Cogeneracion no se ha considerado crecimiento alguno

Precios medios de venta

Se ha considerado que las UGEs de Papel evolucionaran sus precios medios de
venta de acuerdo con una TMC comprendida entre el 0,7% vy el 1,4%.

Para las UGEs de Cartdn se ha previsto una evolucién de la TMC comprendida
entre el 0,7% vy el 2,7%.

En las UGEs de Cogeneracion, la TMC estimada esta comprendida entre un 0,0% y
un 0,6%.

Costes variables unitarios

Se ha considerado que las UGEs de Papel evolucionaran sus costes variables
unitarios de acuerdo con una TMC comprendida entre el 0,5% y el 0,9%.

Para las UGEs de Cartdn se ha previsto una evolucién de la TMC comprendida
entre el 0,2% y el 0,6%.

En las UGEs de Cogeneracion, la TMC estimada esta comprendida entre un 1,2% y
un 1,5%
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d) Tasas de descuento

Las tasas de descuento reflejan la evaluacion del mercado respecto a los riesgos
especificos de cada unidad generadora de efectivo, teniendo en cuenta el valor temporal
del dinero, los riesgos del mercado en los que operan las UGEs y los riesgos especificos
de éstas. La tasa de descuento se basa en las circunstancias especificas del Grupo y sus
UGEs y es consecuencia de su coste medio ponderado del capital ("WACC"”) antes de
impuestos, calculado de acuerdo con el método del Capital Asset Pricing Model (CAPM).
De acuerdo con esta metodologia, WACC se corresponderia con la ponderacion del coste
de las fuentes de financiacién del Grupo (deuda y patrimonio neto) con la estructura
financiera de mercado del mismo. El coste del patrimonio neto se corresponde con el
rendimiento que un inversor exigiria por invertir sus fondos en el Grupo, y se estima como
la tasa libre de riesgo (bonos a 10 afios del mercado en el que la UGE opera) mas una
prima de riesgo estimada de acuerdo con el CAPM. El coste de la deuda se estima
considerando un tipo de interés de referencia basado en las curvas de tipos a largo plazo
y un diferencial acorde con la estructura financiera de mercado considerada. Los costes
de los recursos propios utilizados para cada una de las UGEs se encuentran comprendidos
en un rango entre 9,8% y el 18,6%, dependiendo del area geografica donde la UGE
realiza su actividad. El coste de la deuda antes de impuestos se ha estimado en un 5,8%
para todo el grupo, teniendo en cuenta que el Grupo obtiene su financiacion,
principalmente, de forma centralizada.

e) Tasas de crecimiento utilizadas para extrapolar los flujos de caja de las UGEs mas
alla del periodo explicito

Se han utilizado unas tasas para cada UGE comprendidas en el rango 0,0% - 2,0%,
dependiendo de la evolucion prevista de los mercados donde operan las UGEs.

Sensibilidad a los cambios en las hipodtesis
Respecto a la determinacion de los valores en uso de las UGE, los Administradores
consideran que ningun cambio razonablemente posible en cualquiera de las hipotesis

clave anteriores supondria que el valor en libros de la UGE excediera de manera
sustancial su valor recuperable.
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7.- OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

A continuacion se presenta un detalle del movimiento para los ejercicios 2011 y 2010:

Movimiento de Otros Activos Intangibles 2011
Saldo Inicial Saldo Final
31.12.2010 Aumentos Bajas Traspasos 31.12.2011
COSTE
Aplicaciones Informaticas 13.644 602 1.068 15.314
Contratos y cartera de clientes 1.336 1.336
Propiedad Industrial y otros derechos 262 - - 262
Derechos Emisiones CO2 6.893 9.957 (7.201) 9.649
Inmovilizado en curso 1.311 683 0 (1.311) 683
Total Coste 23.446 11.243 (7.201) (243) 27.245
AMORTIZACIONES
Aplicaciones Informaticas (10.983) (1.272) (10) (12.264)
Contratos y carteras de clientes (571) (221) (792)
Propiedad Industrial y otros derechos (157) (39) (196)
Total Amortizacién (11.7112) (1.532) (10) (13.253)
DETERIORO
Deterioro Derechos Emisiones CO2 (63) (2.074) 63 (2.074)
Contratos y carteras de clientes (34) (31) (64)
Aplicaciones Informaticas - (78) (78)
Total Deterioro 97) (2.182) 63 (2.216)
TOTAL OTROS ACT. INTANGIBLES 11.638 7.529 (7.137) (253) 11.777

El importe de elementos de activos intangibles totalmente amortizados que siguen en uso a 31
de diciembre de 2011 asciende a 10.349 miles de euros (9.008 miles de euros en 2010).
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Movimiento de Otros Activos Intangibles 2010
Saldo Inicial Saldo Final
31.12.2009 Aumentos Bajas Traspasos 31.12.2010
COSTE
Gastos de Desarrollo 5.415 - (5.415) - 0
Aplicaciones Informéaticas 12.272 853 (59) 578 13.644
Contratos y cartera de clientes 1.336 - - 1.336
Propiedad Industrial y otros derechos 262 - - 262
Derechos Emisiones CO2 4.836 6.587 (4.530) - 6.893
Inmovilizado en curso 1.412 1.024 - (1.124) 1.312
Total Coste 25.534 8.463 (10.004) (546) 23.446
AMORTIZACIONES
Gastos de Desarrollo (5.383) - 5.383 - (0)
Aplicaciones Informaticas (8.633) (2.376) 50 (24) (10.983)
Contratos y carteras de clientes (350) (221) - - (571)
Propiedad Industrial y otros derechos (115) (42) - - (157)
Total Amortizacién (14.481) (2.639) 5.433 (24) (11.711)
DETERIORO
Deterioro Derechos Emisiones CO2 (793) - 729 - (63)
Contratos y carteras de clientes (74) - 40 - (34)
Total Deterioro (866) - 769 - 97)
TOTAL OTROS ACT. INTANGIBLES 10.186 5.824 (3.802) (571) 11.638

Contratos y carteras de clientes incluye, principalmente, el valor razonable a la fecha de
adquisicion de un acuerdo suscrito en la adquisicion de Europac Papeterie de Rouen, S.A.
mediante el cual el antiguo propietario de ésta se compromete a comprarle un volumen
determinado de papel en un plazo de cinco anos. Dicho acuerdo fue identificado en el proceso
de combinacion de negocios de esta sociedad. Este epigrafe incluye, asimismo, el valor
razonable de una cartera de clientes de la sociedad Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S.

“Inmovilizado en Curso” en 2011 y 2010 incluye, principalmente, el coste de implantacion de
sistemas de informacion que se encuentran en curso de implantacion.

Los aumentos y traspasos del epigrafe “Aplicaciones Informaticas” registrados en los afios
2011 y 2010 corresponden, principalmente, a los costes de implantacién de nuevos sistemas
de informacién en las sociedades Europac, Europac Papeterie de Rouen, S.A. y Europac
Cartonnerie de Rouen, S.A.S., Europa&c Embalagem, S.A. y Europa&c Kraft Viana, S.A.

“Derechos de Emisién CO2" incluye el saldo de los Derechos de Emision de Gases de Efecto

Invernadero otorgados por la administracién a titulo gratuito y, en su caso, los adquiridos a
terceros (véase nota 2.10.c).
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Un detalle del movimiento de este epigrafe en 2011 y 2010 es como sigue:

Movimiento derechos de emision de gases de efecto invernadero Valor Valor
Ne medio en libros
Derechos derecho (miles de
Emisién (Euros) euros)
Valor razonable derechos emision 31 de diciembre de 2009 327.939 12,33 4.042
Derechos adquiridos en el mercado en 2010 26.337 12,61 332
Consumo de dchos.certif. por la admon. y dchos. caducados (298.725) 14,55 (4.347)
Derechos recibidos de la Administracién en 2010 488.205 12,81 6.255
Derechos vendidos a terceros en 2010 (12.337) 14,75 (182)
Total derechos de emsion al 31 de diciembre de 2010 531.419 12,97 6.893
Provision para deterioro de los derechos en cartera 531.419 (0,12) (63)
Valor razonable derechos emisién 31 de diciembre de 2010 531.419 12,85 6.829
Derechos adquiridos en el mercado en 2011 64.070 12,53 803
Consumo de dchos.certif. por la admon. y dchos. caducados (489.874) 12,84 (6.288)
Derechos recibidos de la Administracién en 2011 666.772 13,73 9.154
Derechos vendidos a terceros en 2011 (64.070) 14,23 (912)
Total derechos de emsién al 31 de diciembre de 2011 708.317 13,62 9.650
Provision para deterioro de los derechos en cartera 708.317 (2,93) (2.074)
Valor razonable derechos emisién 31 de diciembre de 2011 708.317 10,70 7.576

El Grupo ha registrado un beneficio por la venta de derechos de emisidn a terceros en 2011 y
2010 por un importe de 102 miles de euros y 33 miles de euros respectivamente.
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Un detalle del impacto en los resultados del Grupo de los ejercicios 2011 y 2010 de las
enajenaciones y los consumos estimados de derechos de emisidén es como sigue:

Impacto en resuldado de los derechos de emisién de gases de efecto invernadero

Gasto por
Subvenciones Resultados Provisién por consumo
transferidas al enanjen. deterioro de derechos de
(Miles de euros) rtdo. Inmov. inmov. emision Otros gastos Total
(Nota 17) (Nota 21) (Nota 21) (Nota 19)
2010
Certif. de dchos cons. en 2009 M - - - (25) (32
Venta de derechos 2010 - 33 - - - 33
Est. consumo dchos 2010 6.075 - - (6.075)
Deterioro derechos al cierre 2010 - - -
Total resultado 2010 6.068 33 - (6.075) (25) 1
2011
Certif. de dchos cons. en 2010 - 63 (24) 40
Venta de derechos 2011 - 102 - - 102
Est. consumo dchos 2011 5.647 - - (5.647) -
Deterioro derechos al cierre 2011 2.075 - (2.074) - 1
Total resultado 2011 7.722 102 (2.010) (5.671) - 142
No existen activos intangibles cuya propiedad se encuentre restringida o en garantia.
No existen importes comprometidos para la adquisicion de activos intangibles.
8.- ACTIVOS FINANC. NO CORRIENTES Y OTROS ACTIVOS FINANC. CORRIENTES
Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:
31/12/2011
Otros
Activos activos
financieros financieros Activos Inversiones
mantenidos aVRcon financieros Préstamos mantenidas Derivados
ACTIVOS FINANCIEROS para cambios disponibles vy partidas a hastael de
(Miles de euros) negociar en PYG paralaventa cobrar vencimiento cobertura TOTAL
Instrumentos de patrimonio - - 920 - - 920
Otros activos financieros - - 2.378 1.220 3.598
No corriente - - 920 2.378 1.220 - 4518
Instrumentos de patrimonio - - 268 - - 268
Otros activos financieros - - - 262 2.548 2.810
Corrientes - - 268 262 2.548 - 3.078
TOTAL - - 1.188 2.640 3.768 - 7.596
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31/12/2010
Otros
Activos activos
financieros financieros Activos Inversiones
mantenidos aVRcon financieros Préstamos mantenidas Derivados
ACTIVOS FINANCIEROS para cambios disponibles vy partidas a hastael de
(Miles de euros) negociar en PYG paralaventa cobrar vencimiento cobertura TOTAL
Instrumentos de patrimonio - - 877 - - - 877
Otros activos financieros - - - 340 1.917 - 2.257
No corriente - - 877 340 1.917 - 3.135
Instrumentos de patrimonio - - 242 - - - 242
Otros activos financieros - - - 884 1.617 - 2.502
Corrientes - - 242 884 1.617 - 2.744
TOTAL - - 1.119 1.224 3.534 - 5.878

“Activos financieros disponibles para la venta” corresponde a titulos sin cotizacién oficial,
principalmente inversiones en sociedades del sector de fabricacién de cartdn y de energias
renovables. Su movimiento es el siguiente:

Miles de euros
Activos financieros disponibles paralaventa 2011 2010
Saldo al 1 de enero 1.119 804
Altas 140 323
Pérdida por deterioro de valor (72) (8)
Saldo al 31 de diciembre 1.188 1.119

En 2011 y 2010 las altas se corresponden, principalmente, con la suscripcion de determinadas
ampliaciones de capital y adquisicion de acciones de las sociedades Renova Generaciéon de
Energias Renovables, S.L. y Renova Generacidon de Energias Renovables de Castilla y Ledn,
S.L. En 2010 fueron adquiridas, asimismo, acciones de determinadas sociedades con cotizacion
oficial en el mercado continuo espaiol.

“Inversiones corrientes y no corrientes mantenidas hasta el vencimiento” contiene en 2011 y
2010 depdsitos a plazo, fianzas y otros activos financieros con vencimiento explicito.

“Prestamos y partidas a cobrar”, no corriente, incluye, fundamentalmente, el importe de los
vencimientos no corrientes de préstamos otorgados por las sociedades Europac Papeterie de
Rouen, S.A. y Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S. a sus empleados para la adquisiciéon de
viviendas e incluye una cuenta a cobrar por importe de 2 millones de euros, correspondiente a
la venta de la participacion en una sociedad a una compaiiia vinculada. Esta cuenta a cobrar
devenga intereses a tipo de mercado.

“Prestamos y partidas a cobrar”, corriente, recoge en 2011 y 2010 los importes de

vencimientos corrientes de los préstamos mencionados en el parrafo anterior asi como los
pagos del ejercicio.
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9.- INVERSIONES EN SOCIEDADES POR EL METODO DE LA PARTICIPACION

El grupo mantiene inversiones en empresas asociadas domiciliadas en Espafia que no cotizan
en bolsa y que se contabilizan siguiendo el método de la participacion. Un detalle de dichas
sociedades y los porcentajes de participacién directa e indirecta de Europac en las mismas es

como sigue:

Inversiones en sociedades contabilizadas por el método de participaciéon

% de participacion

2010

2011
Cartonajes Santander, S.L. 36,6%
Cartonajes Cantabria, S.L. 36,6%
Industria Cartonera Asturiana, S.L. 36,6%
Euskocarton, S.L. 36,6%

36,6%
36,6%
36,6%
36,6%

El movimiento de estas inversiones durante 2011 y 2010 es el siguiente:

Movimiento de Inversiones Contabilizadas por el Método de Participacién

Miles de euros

2010

2011
Saldo al 1 de enero 767
Participacion en beneficios / (perdidas) 231
Dividendos cobrados (37)
Saldo al 31 de diciembre 961

598

194
(26)

767

Las principales magnitudes agregadas de las sociedades contabilizadas por el método de la

participacion son las siguientes:

Patrimonio Ingresos Beneficios/ Participacion

Afio Activos Pasivos neto Ordinarios Pérdidas en resultado
2011 3.509 1.089 2.420 4.029 652 231
2010 3.458 1.570 1.888 3.631 513 194
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10.- EXISTENCIAS

Un detalle de este capitulo del balance de situacion consolidado es el siguiente:

Miles de Euros
Existencias 2011 2010
- Comerciales (a coste) 895 789
- Materias Primas y otros aprovisonamientos (a valor neto realizable) 51.694 55.455
- Productos en curso y semiterminados (a coste) 1.247 1.106
- Productos terminados (a valor neto realizable) 23.227 20.196
TOTAL EXISTENCIAS 77.063 77.547

El coste de las existencias reconocidas como gasto e incluidas como coste de los bienes
vendidos asciende a 536 y 430 millones de euros en 2011 y 2010, respectivamente.

Los Administradores de la Sociedad dominante consideran que las pdlizas de seguros que
el Grupo consolidado tiene contratadas cubren adecuadamente los riesgos que pudiesen
presentarse en sus existencias.

No existen compromisos de compra y venta de existencias significativos al cierre de los
ejercicios 2011 y 2010.

11.- DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR

Un detalle de este capitulo es como sigue:

Deudores comerciales Miles de Euros

y otras cuentas por pagar 2011 2010

- Clientes 45.730 51.415
- Deudores 13.864 12.748
- Provisiones por deterioro e incobrabilidad (15.722) (17.742)
Total clientes y deudores 43.872 46.421
- Administraciones Publicas 8.480 9.042
TOTAL 52.352 55.464
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El movimiento de la provision por deterioro e incobrabilidad de los ejercicios 2011 y 2010
ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Movimiento de la provision por deterioro 2011 2010

Saldo al 1 de enero 17.742 16.669
Variacion perimetro de consolidacion 0 501
Dotaciones del ejercicio 420 1.104
Cancelaciones (2.192) (326)
Recuperaciones de saldos (248) (206)
Saldo al 31 de diciembre 15.722 17.742

El saldo de “Deudores” incluye en 2011 y 2010 un importe de 7.833 miles de Euros
correspondientes a la tercera y Ultima prestacion indeminizatoria en concepto de expropiacion
de la unidad de produccién de Portucel Recicla, la cual quedaria inundada en la construccion
de la presa de Alqueva (Portugal). Dicha prestacion se encuentra definida en el Auto de
Expropiacién Amistosa celebrado con la Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do
Alqueva, S.A. ("EDIA"). En junio de 2003, el Grupo interpuso una accion ejecutiva ordinaria
para el cobro de dicho saldo. EDIA se opuso a dicha reclamacién alegando, entre otros, el
sobrecoste en que incurrié por la descontaminacién de los terrenos que ocupaba la unidad de
produccion, no habiendo reclamado, sin embargo, en la mencionada alegacién, importe alguno
en concepto de sobrecoste. Con fecha 16 de enero de 2009 se celebrd la audiencia previa en
la que el juez ordend la realizacion de trabajos periciales en relacion con dos puntos de la base
de la instruccion. Dichos trabajos fueron comunicados a las partes en marzo de 2010 y en la
actualidad las partes han solicitado aclaraciones sobre las conclusiones del trabajo pericial. En
2011 el Grupo ha hecho una reclamacion judicial para incluir la capitalizacion de los intereses
devengados en la cantidad reclamada.

La totalidad de la cuenta a cobrar a EDIA por este concepto se encontraba provisionada
en el epigrafe “Provisiones por deterioro e incobrabilidad” a 31 de diciembre de 2010. De
acuerdo con las valoraciones obtenidas de esta cuenta a cobrar, en 2011, se ha revertido
la provision por este concepto por importe de 2.004 miles de euros.

Los saldos deudores de Administraciones Publicas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 son
los siguientes:

Miles de Euros
Administraciones publicas 2011 2010
- Hacienda publica deudora por VA 8.232 5.937
- Hacienda publica deudora por otros conceptos 248 3.105
TOTAL 8.480 9.042
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“Hacienda publica deudora por otros conceptos” corresponde en 2011 y 2010,
principalmente, a los conceptos que a continuacion se relacionan:

Los importes pagados que fueron exigidos por la Administracién Fiscal Portuguesa
en concepto de liquidaciones adicionales derivadas de diversas inspecciones
fiscales del “Imposto sobre o Rendimiento das Pessoas Colectivas “(IRC) de la
sociedad dependiente Portucel Viana - Empr. Prod. de Papeis Industr., S.A. (en la
actualidad Europa&c Kraft Viana, S.A.), relacionadas con las amortizaciones
fiscales aceleradas practicadas por ésta en el afio 2000, las cuales fueron
recurridas por el Grupo. En 2011, el Tribunal Central Administrativo fallo a favor
de Europac Kraft Viana, S.A., habiendo recuperado ésta la liquidacion adicional
practicada (véase nota 20).

Pago a la Administracion Fiscal Portuguesa por importe de 459 miles de euros en
concepto de liquidacion adicional derivadas de una inspeccion fiscal del IRC de
2006 de la sociedad dependiente Fabrica de Papel Do AVE, S.A. (en la actualidad
Europa&c Cartao Ovar, S.A.), basada en la aplicacién de un crédito fiscal generado
en el afio 2000 en la declaracion del impuesto que no fue aceptado por la
Administracion. La liquidaciéon adicional ha sido recurrida por dicha sociedad ante
la Administracion Judicial Portuguesa. En el ano 2011, este importe ha sido
reclasificado a “Pasivos por impuestos corrientes” (véase nota 20).

Importes a cobrar a la Hacienda Publica Francesa por la regularizacién de
determinados impuestos pagados a cuenta los cuales fueron calculados mediante
estimaciones por Europac Papeterie de Rouen, S.A.

La exposicidon del Grupo al riesgo de crédito es atribuible, principalmente, a las cuentas a
cobrar de su actividad habitual (véase nota 25). Los saldos presentados en el balance
consolidado se presentan netos de las pérdidas por deterioro dotadas para clientes y
deudores de dudoso cobro, las cuales fueron dotadas por el Grupo de acuerdo con su
experiencia, basandose en su evolucién prevista y en las circunstancias econdmicas
presentes a la fecha de cierre.

A 31 de diciembre de 2011 y a 31 de diciembre de 2010 no se tienen indicaciones de que
no seran cumplidos los plazos normales de cobro de los valores incluidos en créditos no
vencidos para los cuales no esta registrada una pérdida por deterioro.
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La antigliedad de los saldos de clientes y deudores no provisionados a 31 de diciembre de
2011 y 2010 es como sigue:

Miles de euros

31/12/2011 31/12/2010

No vencido 30.211 33.277
Vencido

1-30 dias 11.754 11.521

31-60 dias 969 1.266

61-90 dias 354 119

+ 91 dias 585 238

Total vencido 13.661 13.144

Total clientes y deudores no provisionados deterioro 43.872 46.421

12.- EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Efectivo y otros medios Miles de Euros
liquidos equivalentes 2011 2010

- Cajay bancos 104.010 95.382
- Valores de renta fija 5.000 12.000
TOTAL 109.010 107.382

“Valores de renta fij@a” en 2011 y 2010 corresponde, fundamentalmente, a inversiones
financieras a corto plazo con vencimiento principalmente en enero y febrero de 2012 y 2011,
respectivamente. Devengan un tipo de interés de mercado. Al 31 de diciembre de 2011, el
Grupo tenia disponibles lineas de crédito comprometidas sin utilizar por 35 millones de euros
(2010: 43 millones de euros) (Véase nota 15).

No existen restricciones a la disponibilidad de estos saldos.
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13.- PATRIMONIO NETO

La composidon y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto.

a) Capital social y prima de emision

El movimiento de las acciones en circulacion de la Sociedad dominante durante los ejercicios
2011 y 2010 es como sigue:

Movimiento acciones en circulacién 2011 2010

Al 1 de enero 86.560.124 79.901.653

Ampliaciones de capital
- Con cargo areservas y prima de emision - 6.658.471

Al 31 de diciembre 86.560.124 86.560.124

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el capital suscrito de la sociedad estaba formado por
86.560.124 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, respectivamente, y se encontraba
totalmente desembolsado. Las acciones de Europac cotizan en el mercado de la Bolsa de
Madrid y Barcelona.

La Junta General de Accionistas de Europac celebrada el 1 de junio de 2007 aprobd un
aumento de capital con exclusion de derecho de suscripcion preferente para la puesta en
marcha de un plan de acciones (en adelante, “"PAAD") consistente en la entrega gratuita de un
nimero maximo de 750.000 acciones a los directivos y administradores ejecutivos de la
sociedad y sus sociedades dependientes. EI nimero de acciones a entregar dependia del
cumplimiento de ciertos objetivos individuales y globales del plan estratégico del Grupo
durante el periodo 2007-2010 asi como de permanencia del beneficiario en la empresa hasta el
30 de marzo de 2011, fecha de entrega de las acciones. Para la cobertura del PAAD, una
entidad financiera suscribid las 750.000 acciones ordinarias de la mencionada ampliacién de
capital, que fue ejecutada por el Consejo de Administracion el 26 de julio de 2007, por un
importe de 1.500 miles de euros con una prima de emision de 1.327,5 miles de euros asi como
un contrato de opcién de compra y venta de dichas acciones con el Grupo con el objeto de
que este Ultimo pudiera entregar las acciones a los beneficiarios en caso de que sus derechos
llegaran a consolidarse. El contrato de opcién de compra y venta devengaba una comision a
tipo fijo a favor de la entidad financiera por la concesion y mantenimiento de la opcién de
compra a Europac la cual se calcula, principalmente, sobre el coste de adquisicion de las
acciones. Atendiendo a la prevalencia de la sustancia econdmica frente a su forma juridica y a
lo establecido en las NICs 32 y 39, la emisién de los instrumentos de patrimonio mencionada
fue registrada como un pasivo financiero con la entidad financiera por un importe equivalente
a la ampliacién de capital realizada mas la prima de emisién y vencimiento 31 de diciembre de
2010, fecha de ejercicio de las opciones cruzadas. Dicho pasivo financiero ha sido contabilizado
con cargo al capitulo “Acciones y participaciones en patrimonio Propias” (véase apartado c)).
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Se ha considerado que dicho pasivo financiero devenga un tipo de interés equivalente a la
comisién devengada por la entidad financiera.

El 29 de junio de 2010 la Junta General de Accionistas acordd la modificacion del PAAD
mediante la incorporacién de nuevas filiales y beneficiarios, la ampliacion en un ano del
periodo de devengo y fecha de entrega de las acciones y la ampliaciéon de los objetivos
para su consecucion. Como consecuencia de ello el nimero maximo de acciones a
entregar se fijé en 914.482 acciones.

La Junta General de Accionistas de 29 de junio de 2010 acord6 la aprobacion de un aumento
de capital con cargo a prima de emisiéon, manteniendo un tipo de asignacién gratuita de 1
accion nueva por cada 12 acciones existentes. EI aumento aprobado fue puesto en marcha por
la Comision Ejecutiva de la Sociedad en el mes de Noviembre de 2010 y result6 en la emisién
de 6.658.471 acciones de dos euros de valor nominal sin prima de emisidn. La Escritura de
Ampliacion de Capital fue inscrita en el Registro Mercantil de Palencia con fecha 22 de
diciembre de 2010.

La Junta General de Accionistas de 29 de junio 2010 autoriz6 al Consejo de Administracién y a
la Comisién Ejecutiva de la Sociedad dominante, de acuerdo con los articulos 75 vy
concordantes y 153.1 b) de la Ley de Sociedades Andnimas, a la adquisicion de acciones
propias por parte de la Sociedad y a ampliar el capital social, tan ampliamente como en
derecho sea necesario.

La Junta General de Accionistas de 7 de junio de 2011 acordé aumentar, en su caso, el capital
social con cargo a reservas, por asignacion de hasta un maximo de 1 accion nueva por cada
12 acciones antiguas, mediante la emision de nuevas acciones ordinarias de dos euros de valor
nominal cada una conforme al articulo 303 de la Ley de Sociedades de Capital. Esta misma
Junta delegd facultades al Consejo de Administracion, con capacidad de sustitucién en la
Comision Ejecutiva, para que conforme a lo dispuesto en los articulos 297.1 (b) y 506 de la Ley
de Sociedades de Capital, pueda aumentar el capital social dentro del plazo maximo de cinco
anos, en una o varias veces y hasta la mitad del capital social actual, con la facultad de excluir
el derecho de suscripcion preferente; y dejo sin efecto la autorizacién de la Junta de 29 de
junio de 2010.

No existen restricciones para la libre transmisibilidad de las acciones de la Sociedad dominante
ni acciones preferentes.
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Un detalle de las participaciones en el capital social de la Sociedad dominante al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

Titulares de Participaciones 2011 2010
Harpalus, S.L. 40,0% 40,0%
Cartera Industrial REA, S.A. 7,0% 7,0%
Angel Fernandez Gonzalez 6,4% 6,4%
EBN Banco de Negocios, S.A. 6,1% 6,1%
Zoco Inversiones, S.R.L. 0,0% 0,0%
Bestinver Gestion, S.A., 0,0% 4,7%
Autocartera 0,7% 0,8%
Resto (free float) 39.8% 35.,0%
Total 100,0% 100,0%

La “prima de emisidon” asciende a cero a 31 de diciembre de 2011 y a 31 de diciembre de 2010.
b) Reservas

El detalle de las reservas del Grupo es como sigue:

Reservas Miles de Euros

2011 2010
Reserva legal 6.870 5.351
Reservas para acciones propias 1.969 2.240
Ganancias acumuladas y otras reservas 106.335 92.434
TOTAL 115.175 100.025

De acuerdo con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad dominante esta
obligada a destinar un minimo del 10% de los beneficios de cada ejercicio a la constitucién de
un fondo de reserva (Reserva Legal) hasta que éste alcance un importe igual al 20% del capital
social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo puede ser utilizada para cubrir, en
caso de no disponer de otras reservas para ello, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y
ganancias. También, bajo determinadas circunstancias, se podra destinar a incrementar el
capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya ampliada.

Asimismo, conforme al articulo 273.4 de la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad debera
dotar una reserva indisponible equivalente al fondo de comercio que aparezca en el activo del
balance individual, destinandose a tal efecto una cifra del beneficio que representa, al menos,
un cinco por ciento del importe del citado fondo de comercio, empleando reservas de libre
disposicion si no existiera beneficio, o éste fuera insuficiente.

Las Reservas para Acciones Propias de la Sociedad dominante son dotadas a los efectos de
cumplir con los requisitos del articulo 148 c) de la Ley de Sociedades de Capital en relacion con
el régimen de acciones propias. Dichas reservas son indisponibles.

-60 -



Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

“Ganancias acumuladas y otras reservas” incluye, fundamentalmente, las Reservas
Voluntarias de la Sociedad Dominante, las Reservas de Sociedades Consolidadas por el
Método de Integracion Global, las Reservas de Sociedades Consolidadas por el Método de
la Participacion, el resultado consolidado del ejercicio y los gastos devengados acumulados
en concepto de gastos de personal y de servicios de profesionales correspondientes a
Directivos y Administradores Ejecutivos de Europac beneficiarios del Plan de Acciones
(PAAD) (véase apartado a) anterior y nota 2.19, los cuales son registrados con abono a
cuentas de reservas.

Las Reservas Voluntarias de la Sociedad dominante, cuyo importe asciende a 16.829 y
14.888 miles de euros en 2011 y 2010, respectivamente, son de libre disposicion, con las
excepciones contempladas en los articulos 273 y 274 de la Ley de Sociedades de Capital.

c¢) Acdones propias

Un detalle de este capitulo a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

Acciones propias Miles de Euros
2011 2010
Acciones propias de la Sociedad 1.969 2.240
Acciones de la Sociedad emitidas para ejecutar el PAAD 2.828 2.828
TOTAL 4.797 5.068

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la autocartera de la Sociedad estaba constituida por
613.684 acciones y 671.687 acciones representativas del 0,71% y del 0,79% de su capital
social, respectivamente, siendo su precio medio de adquisicion de 3,20 y 3,31 euros,
respectivamente. Las plusvalias / (minusvalias) generadas en la enajenacidon de acciones
propias, ascendieron a la cantidad de 236 miles de euros en 2011 y 19 miles de euros en
2010. Dichos resultados son registrados con cargo o abono a las reservas del Grupo (véase
apartado b) anterior y en “Resto de ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio
neto” del Estado consolidado de Ingresos y Gastos Reconocidos del Ejercicio).

d) Plan de pagos basados en accones

El valor en libros del pasivo relativo a estos derechos al 31 de diciembre de 2011 es 1.821
miles de euros (2010: 2.549 miles de euros).

El gasto de personal registrado por servicios de los beneficiarios del plan recibidos durante los
gjercicios 2011 y 2010 ha sido de 490 miles de euros y 627 miles de euros, respectivamente.
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La siguiente tabla incluye los datos utilizados en la valoracién del plan para los ejercicios
anuales terminados el 31 de diciembre de 2011 y el 31 de diciembre de 2010:

2011 2010
Precio de la accion a fecha de concesion del plan (euros) 4,26 4,26
Consecucion objectivo general EBITDA 75%-80%  95%-100%
Consecucién objectivo individual (media) > 75% > 75%

e) Partidas del estado de ingresos y gastos reconocdidos en patrimonio neto

El detalle de las partidas del estado de ingresos y gastos reconocidos en patrimonio neto de los
ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2011 y de 2010 es el siguiente:

Partidas reconocidas en patrimonio neto Miles de Euros
2011 2010
Variacién neta de las coberturas de flujos de efectivo 5.464 3.532
Efecto impositivo (1.639) (1.060)
3.825 2.472
Gastos de ampliacion de capital (23)
Efecto impositivo -
(23)
Resultado por transacciones en acciones propias 236 19
Efecto impositivo - -
236 19
TOTAL 4.038 2.491

f) Dividendos

El 28 de febrero de 2011, el Consejo de Administracién acordd repartir dividendos por importe
de 6.040 miles de euros a cuenta de los resultados del ejercicio 2010, representando un
importe bruto de 0,07 euros por accion.

El 7 de junio de 2011, el Consejo de Administracion aprobd repartir dividendos entre las
acciones de la Sociedad que se encuentren en circulacion, por importe de 10.387 miles de
euros a cargo de los resultados del ejercicio 2010 (de los cuales 6.040 miles de euros
distribuidos en febrero de 2011). Los restantes 4.347 miles de euros correspondientes al pago
del dividendo del ejercicio 2010 representaron un importe bruto de 0,05 euros por accion y se
han pagado en totalidad durante el ejercicio 2011.

En el gjercicio 2010 no se distribuyeron dividendos.
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14.- GANANCIAS POR ACCION

a) Basicas

Las ganancias por accion basicas se calculan dividiendo el beneficio del ejercicio atribuible a los
accionistas ordinarios de la Sociedad entre el nimero medio ponderado de acciones ordinarias
en circulacidon durante el ejercicio, excluidas las acciones propias.

El detalle del calculo de ganancias por accién basicas asi como del nimero medio de acciones
ordinarias en circulacién es como sigue:

Miles de Euros
Ganancias por accion basicas 2011 2010

Beneficio del ejercicio atribuibles a los tenerdores

de instrumentos de patrimonio neto de la sociedad dominante 41.253 26.420
N° medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion 86.560.124 79.424.698
Ganacias por accién basicas (€/accion) 0,477 0,333

Numero de acciones

Nimero medio de acciones ordinarias en circulacion 2011 2010

Acciones ordinarias en circulacion al inicio del periodo 86.560.124 79.901.653

Efecto promedio de las acciones propias 0 (641.136)

Efecto promedio de las acciones emitidas 0 164.181

N° medio pond. de acc. ordinarias en circulacion al 31 de diciembre 86.560.124 79.424.698
b) Diluidas

Las ganancias por accion diluidas se calculan ajustando el beneficio del ejercicio atribuible a los
tenedores de instrumentos de patrimonio neto de la Sociedad dominante y el niUmero medio
ponderado de acciones ordinarias en circulacion por todos los efectos dilutivos inherentes a las
acciones ordinarias potenciales, es decir, como si se hubiese llevado a cabo la conversion de
todas las acciones ordinarias potencialmente dilutivas.

La Sociedad dominante no posee diferentes clases de acciones ordinarias potencialmente
dilutivas.

-63 -



Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

15.- PASIVOS FINANCIEROS

Un detalle del valor en libros de los pasivos financieros registrados por el Grupo es como sigue:

31/12/2011
Pasivos
financieros a

VRcon Débitos y
PASIVOS FINANCIEROS cambios en partidas a Derivados de
(Miles de euros) PyG pagar cobertura Total
Deudas con entidades de crédito - 291.432 - 291.432
Obligaciones y otros valores negociables - - - -
Derivados 694 - 6.763 7.457
Otros pasivos financieros - 15.672 - 15.672
Pasivos financieros no corrientes 694 307.104 6.763 314.561
Deudas con entidades de crédito - 113.013 - 113.013
Obligaciones y otros valores negociables - - - -
Derivados - - - -
Otros pasivos financieros - 37.007 - 37.007
Pasivos financieros corrientes - 150.020 - 150.020
TOTAL 694 457.125 6.763 464.582

31/12/2010
Pasivos
financieros a

VR con Débitos y
PASIVOS FINANCIEROS cambios en partidas a Derivados de
(Miles de euros) PyG pagar cobertura Total
Deudas con entidades de crédito - 328.885 - 328.885
Obligaciones y otros valores negociables - - - -
Derivados 1.010 - 12.417 13.427
Otros pasivos financieros - 33.742 - 33.742
Pasivos financieros no corrientes 1.010 362.627 12.417 376.054
Deudas con entidades de crédito - 83.251 - 83.251
Obligaciones y otros valores negociables - - - -
Derivados - - - -
Otros pasivos financieros - 53.854 - 53.854
Pasivos financieros corrientes - 137.105 - 137.105
TOTAL 1.010 499.732 12.417 513.159
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a) Deudas con entidades de crédito

El capitulo “Deudas con Entidades de Crédito” incluye, fundamentalmente, préstamos,
saldos dispuestos de pdlizas de crédito bancarias y arrendamientos financieros.

Miles de euros

Detalle de las deudas financieras 31/12/2011 31/12/2010
Prestamo sindicado 35.000 22.500
Lineas de crédito 48.782

Otros prestamos 24.744 25.647
Arrendamientos financieros 3.906 643
Total prestamos y creditos corrientes 112.432 48.790
Intereses de corto plazo con entidades de crédito 581 354
Deudas con entidades de crédito corrientes 113.013 49.144
Prestamo sindicado 255.000 290.000
Lineas de crédito - 34.107
Otros prestamos 29.504 26.820
Arrendamientos financieros 7.723 13.320
Total prestamos y creditos no corrientes 292.227 364.248
Actualizacion financiera (795) (1.256)
Deudas con entidades de crédito no corrientes 291.432 362.992

Préstamo sindicado

El 12 de noviembre de 2007 la Sociedad dominante suscribié un préstamo sindicado de 325
millones de euros, de los cuales, 225 millones responden a un préstamo de interés variable con
7 anos de vencimiento y 100 millones a una linea de crédito revolving con cinco afios de
vencimiento, también de interés variable. Dicho préstamo fue utilizado para refinanciar la deuda
existente en aguel momento Yy financiar las inversiones previstas en el plan estratégico de Grupo
Europac, tanto organicas como corporativas. A 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Sociedad
habia dispuesto 290 y 312,5 millones de euros, respectivamente, del mencionado préstamo
sindicado. Los gastos financieros devengados de este préstamo sindicado han sido estimados
aplicando el método del tipo de interés efectivo. El préstamo sindicado tiene como tipo de
interés de referencia el Euribor a 1, 3 0 6 meses a eleccién del Grupo, y un Spread comprendido
entre el 0,5% y 1,2%, dependiendo de los niveles alcanzados de determinados ratios
financieros. El otorgamiento de este préstamo esta sujeto al cumplimiento de determinados
ratios financieros (véase nota 25.a).

El 16 de febrero de 2012, la Sociedad dominante suscribid un “forward start facilities” por un
importe maximo de 253 millones de euros, de los cuales 166 millones responden a un préstamo
y 87 millones a una linea de crédito revolving, ambos con 5 afos de vencimiento. Dicha
financiacion tiene por finalidad exclusiva la refinanciacion parcial de la financiacion existente. La
Sociedad dominante podra realizar disposiciones a partir del 12 de mayo de 2012 hasta el 12 de
noviembre de 2014. El tipo de interés esta referenciado al Euribor con un Spread de 3,25%. El
otorgamiento de esta financiacion estd sujeto al cumplimiento de determinados ratios
financieros.
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Otros préstamos y arrendamientos financieros

El Grupo dispone de determinados préstamos bilaterales con entidades financieras y
arrendamientos financieros para financiar sus inversiones, principalmente. En su practica
totalidad tienen como tipo de referencia el Euribor y durante 2011 y 2010 devengaron un tipo
medio de interés del 4,5% y 3,8%, respectivamente.

El Grupo adquiri6 el uso de determinados activos mediante contratos de arrendamiento
financiero con entidades financieras (véase nota 2.22), cuyo valor neto contable a 31 de
diciembre de 2011 y 2010 se encuentra desglosado en la nota 5 de estas Cuentas Anuales
consolidadas.

Lineas de crédito

El Grupo dispone de lineas de crédito con entidades financieras para la financiacion de su
actividad. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la sociedad tenia un limite de crédito contratado
de 83.500 y 77.600 miles de euros de los cuales se encontraban dispuestos 48.782 y 34.107
miles de euros al 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente. Todas las lineas tienen
como tipo de referencia el Euribor y su coste financiero medio ha sido del 5,1% y 3,5% en 2011
y 2010, respectivamente.

Contratos de cesion de derechos de cobro

El Grupo tiene suscritos contratos de cesién de derechos de cobro sin y con recurso con
determinadas entidades financieras. El limite de cesién total contratado asciende a 122 y 111
millones de euros a 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente de los cuales se
encontraban utilizados 87 y 76 millones de euros a 31 de diciembre de 2011 y 2010,
respectivamente. El tipo de referencia de todos estos contratos es el Euribor y el diferencial se
encuentra comprendido entre un 0,5%-3,0% en 2011 y un 0,5%-0,8% en 2010.

El Grupo no ha incorporado deudas con entidades de crédito en las combinaciones de negocios
realizadas en 2010 y 2011.

- 66 -



Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.

Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

El vencimiento de las deudas a largo plazo con entidades de crédito es como sigue:

Miles de euros
31/12/2011 31/12/2010
2.012 - 52.632
2.013 190.755 177.641
2.014 100.204 99.034
2.015 827 404
2.016 318 311
resto 123 119
Total prestamos y creditos no c¢ 292.227 330.141
Actualizacion financiera (795) (1.256)
Total de saldo balance 291.432 328.885

El euro es la moneda de todas las deudas financieras del Grupo.

b) Instrumentos financieros derivados

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir los riesgos de volatilidad de los
tipos de interés variables de sus pasivos financieros mas significativos. A continuacion se
describen brevemente las caracteristicas de los instrumentos derivados propiedad del Grupo

Europac durante los ejercicios 2011 y 2010:

Tipo de instrumento derivado

(miles de euros) Vanilla Collar

Swap tipo interés
Flotante-Flotante

Swap tipo interés
Flotante-Flotante

Swap + Snow ball
(Tipos de interés)

Volatilidad flujos de

Cobertura

Vencimiento
Nocional inicial

Nocional a 31.12.2010

Nocional a 31.12.2011

Tipos de interés

Coberturacontable

efectivo préstamo
sindicado 325 Millones
de euros (Euribor)

12-10-12
243.750

234.375

217.500

Cap 6,4%/
Floor 4,3 %

Si

Volatilidad flujos de
efectivo préstamo

sindicado 325 Millones

de euros (Euribor)

12-05-11
312.500

312.500

vencido

Eurbor 1M/ Euribor

6M- 34,5 b.p.

Si

Volatilidad flujos de
efectivo préstamo

sindicado 325 Millones de

euros (Euribor)

14-05-12
226.875

217.500

Eurbor 1M/
Euribor 6M - 18 b.p.

Si

Tipos de interés

30-10-15
6.195

3.872

3.097

4,4% + escalado

No

“Vanilla Collar”: En el mes de junio de 2008, la Sociedad dominante suscribid con seis
entidades financieras un contrato mediante el cual adquiria un instrumento derivado del
tipo “Vanilla Collar” con importe nocional de 243,75 millones de euros y vencimiento en
noviembre de 2012. Mediante la contratacion de este instrumento, la Sociedad dominante
pretende asegurar una banda de fluctuacién razonable del tipo de interés variable del
préstamo sindicado seleccionado por la Sociedad que permita adecuar el riesgo de tipo de
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interés de los flujos de efectivo generados por ésta a sus riesgos de explotacion,
materializados en la volatilidad de sus flujos de efectivo de explotacién. Para cumplirlo se
ha establecido un objetivo de cobertura del 75% del riesgo del tipo de interés variable del
préstamo sindicado, durante los primeros cuatro afios de duracién de éste, en los niveles
establecidos en la banda de fluctuacion del instrumento derivado contratado. Asimismo,
en el contexto del cumplimiento de este objetivo, en mayo de 2010, la Sociedad
dominante contratd un Swap de tipo de interés Flotante-Flotante con vencimiento inicial
mayo de 2011 mediante el cual recibe Euribor a un mes con liquidaciones mensuales y
paga Euribor 6 meses bonificado en 34,5 puntos basicos con frecuencia semestral. En
2011, se renovd su vencimiento hasta 2012, modificandose su bonificacion a 18 puntos
basicos. De acuerdo con los tests llevados a cabo, se ha considerado que la combinacion
de ambos instrumentos de derivados es altamente eficaz de acuerdo con las normas de
valoracion establecidas por la NIC 39.

A continuacion se presenta un detalle del valor razonable de los instrumentos financieros
contratados por el Grupo asi como del efecto en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y
Patrimonio Neto de las variaciones en su valor:

Ingr.y gtos reconocidos

Cuentade pérdidas y en otro resulatdo global
Instrumentos financieros derivados Valor razonable ganancias (Nota 13)
(miles de euros) 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Sw ap+snow ball (694) (1.010) 316 415 - -
Vanilla collar + Sw ap flot.-flot. tipos de int. sindic. €325V (6.763) (12.417) - - 5.655 3.269
TOTAL (7.457) (13.427) 316 415 5.655 3.269
Instr. deriv. con v. razon. negat. (no corriente) (7.457) (13.427) 316 415 5.655 3.269
TOTAL (7.457) (13.427) 316 415 5.655 3.269

c) Otros pasivos financieros

El detalle de “Otros pasivos financieros” en 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros
2011 2010

Otros pasivos financieros

Proveedores de inmovilizado a largo plazo 12.517 32.609
Deudas transformables en subvenciones 3.155 1.134
Total No Corriente 15.672 33.742
Proveedores de inmovilizado a corto plazo 37.007 53.854
Total Corriente 37.007 53.854
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“Proveedores de inmovilizado a largo plazo” incluye los saldos a pagar con vencimientos
superiores a un afio a proveedores de inversiones: En 2010, incluye el valor presente del
importe aplazado de la adquisicidn de las sociedades Europac Cartonnerie de Atlantique, S.A.S.
y Europac Cartonnerie de Savoie, S.A.S. cuyo importe asciende a, aproximadamente, 19,1
millones de euros. Este importe ha sido pagado en el ejercicio 2011.

“Deudas transformables en subvenciones” recoge los saldos de determinados préstamos
otorgados por el Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI) a la Sociedad
dominante.

“Proveedores de inmovilizado a corto plazo” incluye en 2010 y 2011, un importe de 15
millones de euros correspondientes a inversiones realizadas en la fabrica de papel de Europac
Papeterie de Rouen, S.A.

d) Valor razonable

Teniendo en consideracion que la practica totalidad de los pasivos financieros del Grupo se
encuentran referenciados a tipos de referencia del mercado no se estima que el valor
razonable de dichos pasivos sea significativamente diferente de su valor en libros.

16.- PROVISIONES NO CORRIENTES

A continuacion se presenta el desglose y las variaciones de este epigrafe para 2011 y 2010:

Miles de Euros
Variac. Per.
Provisiones no corrientes 31/12/2010 Dotaciones Utilizaciones Reversiones Traspasos Consol. 31/12/2011
Provisiones para compromisos con el personal 9.637 838 (994) - - 573 10.054
Provisiones para impuestos 2.351 - - (977) - - 1.374
Otras provisiones 1.244 373 - (613) (356) - 648
Total provisiones 13.232 1.211 (994) (1.590) (356) 573 12.077

Provisiones para compromisos con el personal

A continuacidon se describe en detalle el capitulo “Provisiones para compromisos con el
personal”. El desglose dicho capitulo a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:
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Provisiones para compromisos con el personal Miles de euros
2011 2010

Planes de prestacion definida:

Complementos de pensiones con fondos constituidos 3.379 3.749

Premios de jubilacién 6.228 5.401
Otras prestaciones a largo plazo:

Premios por antigiiedad 446 486

TOTAL 10.054 9.637

Un detalle del movimiento de las provisiones para compromisos con el personal es como sigue:

Movimiento de provisiones paracompromisos con el personal Planes de Planes de Otras
prestacion aportacién prestaciones
definida definida alargo plazo Total

Saldo a 31 de diciembre de 2009 8.609 2.032 393 11.033
Gasto / (ingreso) del ejercicio 1.266 - 124 1.389
Pagos de retribuiciones en planes sin fondos constituidos (724) - (30) (754)
Traspasos (Nota 19) - (2.032) - (2.032)
Saldo a 31 de diciembre de 2010 9.150 - 486 9.637
Incorporaciones en el perimetro de consolidacion 522 - 51 573
Gasto / (ingreso) del ejercicio 888 - (50) 838
Pagos de retribuiciones en planes sin fondos constituidos (951) - (43) (994)
Saldo a 31 de diciembre de 2011 9.610 - 445 10.054

“Planes de prestacion definida, complementos de pensiones con fondos constituidos” incluye
el déficit de cobertura del valor de los activos afectos a los fondos de pensiones del Grupo
sobre el valor presente de las responsabilidades del Grupo en materia de pensiones de
prestacion definida (véase nota 2.19.).

“Planes de prestacion definida, premios de jubilacién” incluye el valor presente de las
responsabilidades de pago de los premios de jubilacidn de las sociedades Europac Papeterie
de Rouen, S.A., Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S., Europac Cartonnerie Atlantique,
S.A.S. y Europac Cartonnerie Savoie, S.A.S. (véase nota 2.19.).

“Otras prestaciones a largo plazo” incluye el valor presente de los premios por antigliedad
devengados por el personal activo de Europac Papeterie de Rouen, S.A., Europac Cartonnerie
de Rouen, S.A.S., Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S. y Europac Cartonnerie Savoie,
S.AS.

A continuacion se describen brevemente los planes de prestacion post-empleo del Grupo:

a) Planes de pensiones de aportaciones definidas
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b)

Las sociedades dependientes Europac Portugal SGPS, S.A., Europac Embalagem, S.A., y
Europac Kraft Viana, S.A., tienen compromisos adquiridos para el pago de pensiones
complementarias por una situacion de invalidez o por jubilacion.

Hasta el 13 de julio de 2007 dichas sociedades tenian constituidos fondos de pensiones de
prestacion definida para sus empleados. En esta fecha, con la aprobacion del “Instituto de
Seguros de Portugal”, las sociedades modificaron el “Contrato constitutivo do Fundo de
Pensbes”, con el objeto de transformar dichos fondos de prestacion definida en fondos de
aportacion definida, en lo que respecta a los trabajadores activos, manteniéndose los
fondos de prestacién definida para los trabajadores pasivos, sus beneficiarios y los
Administradores de las sociedades con derechos adquiridos. A los trabajadores activos
que fueron transferidos al plan de pensiones de aportacion definida se les atribuyo al
inicio del periodo (1 de enero de 2007) un saldo inicial correspondiente al valor actual de
las responsabilidades reconocidas a 31 de diciembre de 2006. Ademas, con la
transformacién del fondo, el Grupo reconoci6 a determinados trabajadores activos ciertas
contribuciones adicionales que seran llevadas a cabo en un plazo de cinco afios. Dichas
contribuciones adicionales fueron reconocidas en su totalidad como gasto del ejercicio
2007 y se encuentran registradas en el capitulo “Contribuciones adicionales pendientes de
realizar, planes de aportacion definida” (véase nota 19).

Estan adscritos a estos planes a todos los empleados de Europac Portugal SGPS, S.A.,
Europac Embalagem, S.A., y Europac Kraft Viana, S.A., al 13 de Julio de 2007 y los
trabajadores que sean contratados con posterioridad que cumplan con las condiciones de
adhesién establecidas.

Estas sociedades aportan mensualmente una contribucién al fondo equivalente a un
porcentaje fijo del salario que es reconocida como gasto en el momento en que es
efectuada. Durante los ejercicios 2011 y 2010 fueron aportadas contribuciones al fondo
por un importe de 170 y 125 miles de euros, respectivamente, las cuales fueron
registradas como gasto de personal.

Como fue mencionado anteriormente en la nota 2.19., las sociedades se comprometieron
a efectuar ciertas contribuciones adicionales en un plazo de 5 afos que fueron valoradas
en 5.542 miles de euros. Dichas contribuciones fueron consideradas como gasto del
gjercicio en su totalidad en 2007. En 2010 fue traspasado a corto plazo un importe de
2.032 miles de euros, de los cuales han sido pagados 1.115 y 918 miles de euros en 2011
y 2010, respectivamente (véase nota 19).

Planes de pensiones de prestaciones definidas
De acuerdo con la modificaciéon al “Contrato constitutivo do Fundo de Pensdes”, los
trabajadores activos dejan de ser beneficiarios de estos planes, quedando reducidos los

beneficiarios del mismo a:

o Todos los empleados jubilados y pensionistas que el 13 de julio de 2007 estaban
recibiendo una pensién del fondo

o Todos los Administradores y ex-Administradores de la sociedad a 31 de Diciembre
de 2006 con derechos adquiridos
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o Todos los beneficiarios supervivientes que, por muerte de los anteriores, tengan
derecho a las pensiones de supervivencia previstas en el plan de pensiones.

Los términos del contrato anteriormente mencionado contemplan que la sociedad
garantizara el pago a los beneficiarios de un complemento mensual de pensiones de
jubilacion o invalidez de acuerdo con una férmula establecida, la cual tiene en
consideracién la remuneracién base mensual bruta actualizada a la categoria profesional
del empleado a la fecha de jubilacién y al nimero de afios de servicio, con un maximo de
30 afos.

c) Premios de jubilacién

Son planes de prestacion definida, que consisten en el pago a los empleados de un
determinado importe a la fecha de su jubilacion. Dicho importe es estimado en funcién de
la antigliedad del empleado en la compafia. Todos los empleados de las sociedades
francesas del Grupo estan adheridos a estos premios de jubilacion.

Para la estimacién de las responsabilidades devengadas por los servicios prestados por los
empleados adheridos a planes de prestacion definida descritos en los apartados b) y ¢)
anteriores, se han utilizado estudios actuariales llevados a cabo por distintas entidades
independientes.

A los efectos del calculo de los pasivos por compromisos acumulados a 31 de diciembre
de 2011 y 2010, se han utilizado las siguientes hipdtesis:

2011 2010
Complem.de Premios de Complem.de Premios de
pensiones jubilacién pensiones jubilacién

Tabla de mortalidad TV 88/90 INSEE 06-08 TV 88/90 INSEE 06-08
Tasa de descuento 4,60% 4,75% 4,25% 4,45%
Tasa de rendimiento esperado de los activos 3,00% n.a. 4,46% n.a.
Tasa de incremento de las pensiones 2,00% n.a. 2,00% n.a.
Edad de jubilacion:

Cuadros n.a. 65 n.a. 65

No cuadros n.a. 62 n.a. 62
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Segun los estudios actuariales mencionados, el grado de cobertura de los pasivos por
responsabilidades por pensiones que tienen los activos del fondo afectos a éstas, y su
conciliacién con la provisidon correspondiente constituida en el balance, es como
sigue:

Planes de prestacion definida Miles de euros
2011 2010
Complem.de Premios de Complem.de Premios de
pensiones jubilaciéon pensiones jubilacién
Valor actual de las obligaciones con planes de prest. definida (A) 16.211 5.782 17.326 5.093
Valor razonable de los activos de los fondos de pensiones (B) 11.842 n.a. 11.978 n.a.
Deficit de cobertura © 4.369 5.782 5.348 5.093
Saldo acumulado de perd. y gan. actuariales no reconocidas (D) (988) 446 (1.600) 309
Provision reconocida en el balance consolidado (C)+(D) 3.381 6.228 3.749 5.401
Porcentaje de cobertura (B)I(A) 73,0% n.a. 69,1% n.a.
Porcentaje de perdidas y ganancias actuariales no reconocidas  (d)/(A) -6,1% 7,7% -9,2% 6,1%

Los movimientos del “Valor actual de las obligaciones por planes de prestacion definida” y
del “Valor Razonable de los Activos de los Fondos” de los ejercicios 2011 y 2010 asi como
un detalle de la composicion de los activos de los fondos y los resultados obtenidos de los
planes de prestacion definida son como sigue:

Movimiento del valor razonable de los activos de los fondos Miles de euros
2011 2010
Complem.de Premios de Complem.de Premios de
pensiones jubilacion pensiones jubilacion
Saldo al 1 de enero 11.978 n.a 12.291 n.a
Retorno esperado de los activos del Plan 364 n.a. 548 n.a.
Ganancias y perdidas actuariales (235) n.a. (351) n.a.
Pagos de complementos de pensiones a empleados (983) n.a. (986) n.a.
Aportaciones al fondo 720 n.a. 477 n.a.
Saldo a 31 de diciembre 11.842 n.a. 11.978 n.a.
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Movimiento del valor actual de las obligaciones

Miles de euros

con planes de prestacion definida 2011 2010
Complem.de Premios de Complem.de Premios de
pensiones jubilacion pensiones jubilacién
Saldo al 1 de enero 17.326 5.093 16.414 5.036
Cambio de perimetro de consolidacion - 522 - -
Coste de los servicios corrientes - 289 - 235
Coste de intereses 715 250 796 260
Coste de los servicios pasados - - - 115
Ganancia y perdidas actuariales (847) (139) 1.102 (306)
Pago de complementos de pensiones (983) (231) (986) (247)
Saldo a 31 de diciembre 16.211 5.782 17.326 5.093
Informacion sobre los activos del plan Miles de euros
2011 2010
Complem.de Premios de Complem.de Premios de
pensiones jubilacion pensiones jubilacion
Percentage en el valor razonable de los activos totales:
Instrumentos de patrimonio 5,24% n.a. 5,26% n.a.
Instrumentos de deuda 56,60% n.a. 51,43% n.a.
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 37,50% n.a. 42,81% n.a.
Otros 0,67% n.a. 0,50% n.a.
100,00% n.a. 100,00% n.a.
Rendimiento real de los activos 1,12% n.a. 1,66% n.a.
Resultado de los planes de prestacion definida Miles de euros
2011 2010
Complem.de Premios de Complem.de Premios de
pensiones jubilacién pensiones jubilacién
Coste de los servicios corrientes - (289) - (235)
Coste de intereses (715) (250) (796) (260)
Retorno esperado de los activos del plan 364 - 548 -
Coste de los servicios pasados - 2 - (115)
Ganancia y perdidas actuariales reconocidas - - (407) -
Ingreso / (Gasto) reconocido en el ejercicio (352) (536) (656) (610)
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Un resumen de los gastos con compromisos a largo plazo con el personal registrados en los
anos 2011 y 2010 es como sigue:

Miles de euros

Resumen gastos con compromisos alargo plazo con el personal 2011 2010

Efecto de la transformacion del fondo 68 75
Gasto por aportaciones a planes de aportacion definida (170) (125)
Resultados de planes de prestacién definida (889) (1.266)
Resultado de otras prestaciones a largo plazo 104 (124)
Gastos de gestion de los fondos de pensiones (5) (14)
Ingreso / (Gasto) por comprom. alargo plazo con el personal (nota 21) (892) (1.454)

El grupo estima que tendra que realizar aportaciones por importe de 590 miles de euros en el
ejercicio 2012.

Provisiones para impuestos

Recoge en 2010 y 2011 los importes de liquidaciones adicionales y sus correspondientes
recargos de apremio e intereses correspondientes al Impuesto sobre Sociedades de 1999 de la
sociedad Europac y de 2000 de Fabrica de Pape do Ave, S.A., las cuales se encuentran
recurridas y se encuentran pendientes de resolucién firme (véase descripcion en nota 20) y
977 miles de euros correspondientes a las liquidaciones adicionales del impuesto de
sociedades de la sociedad dependiente Europac Kraft Viana, relativas a la no aceptacion por
parte de la Administracion Tributaria de la utilizacién a partir de del afio 2000 del régimen
intensivo aplicable a las amortizaciones de parte de su inmovilizado material. Dicha provision
ha sido revertida en el ano 2011 debido a las sentencias favorables a la Sociedad que han
tenido lugar en 2011 (véase nota 19).

17.- SUBVENCIONES

Este capitulo recoge los importes de subvenciones de capital recibidas de organismos oficiales
pendientes de ser imputadas a la cuenta de pérdidas y ganancias. Incluye, asimismo, la
contrapartida de los importes de los derechos de emisién de gases de efecto invernadero
asignados por las autoridades medioambientales al Grupo a titulo gratuito pendientes de ser
consumidos registrados como activos intangibles (véanse nota 2.10 ¢) y 7).

-75 -



Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

Un detalle de este capitulo del Balance de Situacion Consolidado es como sigue:

Miles de euros
Subvenciones 2011 2010
Subvenciones oficiales de capital 2.055 1.252
Derechos de emision de CO, adquiridos a titulo gratuito 1.786 544 (nota 7)
Total 3.841 1.795

En relacion con los Derechos de Emision, el Grupo ha adquirido a titulo gratuito en 2011
666.772 derechos valorados en 9.154 miles de euros y 488.205 derechos valorados en 6.255
miles de euros en 2010 (véase nota 7). Durante el ejercicio 2011 el Grupo ha traspasado como
ingreso al resultado del ejercicio un total de 7.722 miles de euros (6.068 miles de euros en
2010), el cual se encuentra registrado en el epigrafe “Imputacion de subvenciones de
inmovilizado no financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

El Grupo ha recibido nuevas subvenciones de capital en 2011 y 2010 por importe de 1.125
miles de euros y 1.249 miles de euros y no se han producido incorporaciones por aumento del
perimetro de consolidacion en ninguno de los dos ejercicios. El importe de las subvenciones de
capital traspasadas al resultado del ejercicio asciende a 322 miles de euros y 945 miles de
euros en 2011 y 2010, respectivamente (véase “Imputacién de subvenciones de inmovilizado
no financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada).

18.- ACREEDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

Su detalle es el siguiente:

Miles de Euros
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2011 2010
Acreedores comerciales 154.646 153.959
Otros acreedores 48.744 34.867
Pasivos por impuestos corrientes (Nota 20) 368 7.879
Total 203.758 196.705
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A continuacion se presenta un detalle del capitulo “Otros acreedores”:

Otros acreedores

Remuneraciones pendientes de pago

Retenciones sobre el impto. sobre la renta de pers. fisicas
Organismos de la seguridad social acreedores

Impuesto sobre el valor afadido

Otras cuentas a pagar

Total

Miles de Euros
2011 2010

13.024 11.608
2.535 3.170
3.575 3.200
6.594 4.275

23.015 12.615

48.744 34.867

“Otras cuentas por pagar” incluye, principalmente, anticipos de clientes, provisiones de rappels

sobre ventas y otras periodificaciones.

19.- PROVISIONES CORRIENTES

A continuacion se presenta un detalle y los movimientos de este epigrafe:

Provisiones corrientes

Miles de Euros

31/12/2010 Dotaciones Utilizaciones Reversiones Traspasos 31/12/2011

Prov. consumo dchos. CO2 6.075 5.647 (6.075) 5.647
Plan social 674 - (617) - 356 413
Provision litigios fiscales - -

Planes de aportacion definida: Contribuciones adicionales pendientes de realizar (Nota 16) 1.115 (1.115) -
Otras provisiones 932 - (753) - - 179
Total provisiones 8.796 5.647 (8.560) - 356 6.239

Miles de Euros

Provisiones corrientes 31/12/2009 Dotaciones Utilizaciones Reversiones Traspasos 31/12/2010
Prov. consumo dchos. CO2 3.675 6.075 (3.675) 6.075
Plan social 1.332 (1.201) - 544 674
Provisién litigios fiscales 977 - 977) -
Planes de aportacion definida: Contribuciones adicionales pendientes de realizar (Nota 16) - (918) 2.032 1.115
Otras provisiones 1571 (184) (94) (362) - 931
Total provisiones 7.554 5.891 (5.888) (362) 1.599 8.795

“Provisiones consumo derechos CO2” incluye el importe estimado de derechos consumidos en
el ejercicio por emisidén de gases de efecto invernadero. Se ha estimado que en los ejercicios
de 2011 y 2010 el Grupo ha consumido 537.128 y 474.554 derechos, respectivamente, con un
valor unitario de 10,51 y 12,80 euros/derecho (véanse notas 7 y 21).

“Provision litigios fiscales” corresponde al importe que la Direccion del Grupo ha estimado se
incurrird por litigios de naturaleza fiscal con las Administraciones espafiola y portuguesa cuyo
desenlace se prevé sea desfavorable para los intereses del Grupo. Al inicio de 2010, incluye
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fundamentalmente una provision por importe de 977 miles de euros, dotada en el ejercicio
2007, en relacion con las liquidaciones adicionales del impuesto de sociedades de la sociedad
dependiente Portucel Viana, relativas a la no aceptacidn por parte de la Administracion
Tributaria de la utilizacion a partir de del afio 2000 del régimen intensivo aplicable a las
amortizaciones de parte de su inmovilizado material (véase nota 20). Esta provision ha sido
considerada en 2010 como no corriente (véase nota 16).

“Plan Social” recoge el importe corriente pendiente de desembolso del plan de reestructuracion
de dos lineas de fabricacion de papel llevado a cabo en 2006 por Otor Papeterie de Rouen,
S.A. (actualmente Europac Papeterie de Rouen, S.A.) (Véase nota 16).

“Otras provisiones” incluye en el importe en que se estima incurrird el Grupo por discrepancias
en condiciones acordadas con determinados proveedores cuyo desenlace se prevé sea
desfavorable asi como los gastos financieros y recargo de apremio de determinados litigios con
la administracion fiscal mencionados anteriormente (véase nota 16). Adicionalmente incluye la
provision del valor razonable de los pasivos identificados en el proceso de asignacion del precio
pagado por las sociedades Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S. y Europac Cartonnerie
Savoie, S.A.S. a sus activos y pasivos. Dicha provision ha sido parcialmente revertida en 2010
y 2011.

20.- IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS

Las sociedades que componen el Grupo Europac presentan anualmente una declaracion
del Impuesto sobre las ganancias. Los beneficios de las sociedades domiciliadas en
Espafa, determinados conforme a la legislacién fiscal, estan sujetos a un gravamen del
30% sobre la base imponible en 2011. En las sociedades domiciliadas en Portugal y
Francia el tipo impositivo aplicable es, generalmente, el 26,5% y 33,3%. De la cuota
resultante pueden practicarse ciertas deducciones, entre otras, por inversiones
medioambientales, gastos de formacion y gastos de investigacion y desarrollo.

Debido al diferente tratamiento que la legislacidon fiscal establece para determinadas
operaciones, el resultado contable difiere de la base imponible fiscal. A continuacién se
incluye un detalle del gasto por impuesto sobre las ganancias:

Miles de Euros
2011 2010

Impuesto corriente
Del ejercicio 10.740 11.338
Ajustes de ejercicios anteriores (803) 398
9.938 11.736

Impuesto diferidos
Origen y reversion de diferencias temporarias (1.699) (2.838)
Variacion de tasa impositiva 1.531 -
(168) (2.838)
Gasto por impuesto 9.770 8.898
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La conciliacion entre del gasto por impuesto y el resultado contable es como sigue:

Miles de Euros
2011 2010

Beneficio antes de impuestos de actividades continuadas 51.035 35.147
Diferencias permanentes

De las sociedades individuales (549) (18)

De los ajustes de consolidacion (12.638) (194)

Créditos fiscales aplicados, no reconocidos en ejercicios anteriores (384) (534)

Creditos fiscales regularizados de ejercicios anteriores - 58

Creditos fiscales generados y no activados 574 521

Total diferencias permanentes (12.997) (167)
Resultado ajustado 38.038 34.980
Tipo impositivo de la sociedade dominante 30% 30%
Gasto esperado al tipo impositivo de lasociedad dominante 11.412 10.494
Diferencias en tipo impositivo teorico de sociedades extranjeras (2.370) (1.994)
Diferencia de tipo impositivo de impuestos diferidos por cambio de tasa 1531 -
Ajustes de ejercicios anteriores y otros (803) 398
Gasto por impuesto 9.770 8.898

Un detalle de los pasivos por impuestos sobre las ganancias corrientes es como sigue:

Pasivos por impuestos sobre las ganancias corrientes Miles de Euros
2011 2010
Impuesto corriente del ejercicio 10.740 11.338
Pagos por cuenta y retenciones (10.373) (3.459)
Pasivos por impuestos sobre las ganancias corrientes 368 7.879
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El detalle del movimiento de los activos y pasivos por impuestos diferidos, calculados de
acuerdo con las politicas contables que se definen en la nota 2.17, es como sigue:

Movimiento impuestos diferidos 2011 Miles de Euros

Var.Perim. Registrado con cargo a
31/12/2010 Consolid. Resultados Patrimonio 31/12/2011

Activos por impuestos diferidos

Pérdidas fiscales 32.112 - 3.730 - 35.842
Diferencias inmovilizado contable y fiscal 88 - (47) - 42
Compromisos por pagos basados en acciones 702 - (193) - 510
Provisiones para compromisos con el personal 3.208 - (229) - 2.979
Provisiones para reestruturacciones 276 - (117) - 159
Provision para deterioro de activos corrientes e incobrabilidad 975 - (151) - 824
Provision para deterioro de activos no corrientes 237 - 672 - 908
Otras provisiones 451 - 186 - 636
Instrumentos financieros derivados 3.735 - (208) (1.639) 1.887
Otros 964 - (794) - 170
TOTAL 42.747 - 2.849 (1.639) 43.957

Pasivos por impuestos diferidos

Diferencias inmovilizado contable y fiscal 51.198 7.666 2.727 - 61.590
Otros 45 236 (45) - 236
TOTAL 51.243 7.902 2.681 - 61.826
Movimiento impuestos diferidos 2010 Miles de Euros
Var.Perim. Registrado con cargo a
31/12/2009  Consolid. Resultados Patrimonio  31/12/2010

Activos por impuestos diferidos

Perdidas fiscales 27.524 - 4.588 - 32.112
Diferencias inmovilizado contable y fiscal (38) - 127 - 88
Compromisos por pagos basados en acciones 348 - 354 - 702
Provisiones para compromisos con el personal 3.254 - (46) - 3.208
Provisiones para reestruturacciones 709 - (432) - 276
Provision para deterioro de activos corrientes e incobrabilidad 2421 - (1.446) - 975
Provision para deterioro de activos no corrientes 250 - (13) - 237
Otras provisiones 480 - (29) - 451
Instrumentos financieros derivados 4.754 - (110) (910) 3.735
Otros 361 - 602 - 964
TOTAL 40.063 - 3.594 (910) 42.747

Pasivos por impuestos diferidos

Diferencias inmovilizado contable y fiscal 50.120 1.078 - 51.198
Instrumentos financieros derivados (0) - - 0)
Otros 367 (322) - 45
TOTAL 50.486 - 756 - 51.243
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Un detalle a 31 de diciembre de 2011 y 2010 de las bases imponibles pendientes de
compensar por las sociedades del Grupo, asi como de su fecha limite de compensacion,
€s como sigue:

Bases negativas imponibles pendientes de compensacion
(Miles de Euros)
31.12.2010 31.12.2011
Fecha limite de Impuesto Impuesto
compensacion Base diferido Base diferido
2011 73 22 - -
2012 149 45 - -
2014 127 38 - -
2016 114 34 - -
2019 188 56 - -
2020 1.625 488 811 243
2021 6.691 2.007 7.167 2.150
2022 2721 812 2.078 619
2023 15.978 4.789 14.831 4.445
2024 27.149 8.145 27.150 8.145
2025 6.341 1.902 6.341 1.902
sin limite 41.326 13.774 55.017 18.337
102.483 32.112 113.396 35.842

Asimismo, el Grupo no ha reconocido como activos por impuestos diferidos deducciones
fiscales en la cuota, principalmente por inversiones, gastos de formacion, Investigacion y
Desarrollo, ambientales y por reinversion. Los importes y plazos de compensacion son
como sigue:

Deducciones fiscales en lacuota pendientes de compensacion

(Miles de euros)

Fecha limite de

compensacion 31.12.10 31.12.2011
2014 68 5
2016 645 495
2017 1 1.239
2018 449 252
2019 1.501 8
2020 207 79
2021 81 26
2022 - 257
2023 - 98
2024 - 201
2025 - 2
2026 - 4

2.952 2.666

La totalidad de los créditos fiscales no reconocidos por deducciones pendientes de
compensacion pertenecen a la Sociedad dominante.
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Las sociedades dependientes portuguesas Europa&c Portugal SGPS, S.A., Europa&c
Cartao Ovar, S.A., Lepe, Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A., Europa&c
Embalagem, S.A., Europa&c Kraft Viana, S.A., Europa&c Energia Viana, S.A. y Sulpac,
S.A., forman perimetro de consolidacion fiscal a los efectos del impuesto sobre sociedades
portugués vy tributan de acuerdo con el Régimen Especial de Tributacion de Grupo de
Sociedades.

Asimismo, las sociedades Europac Papeterie de Rouen, S.A., Europac Cartonnerie de
Rouen, S.A.S., Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S., SCI Europac, S.C. y Europac
Cartonnerie Savoie, S.A.S. forman, desde el 1 de enero de 2010, perimetro de
consolidacion fiscal en el territorio francés, a los efectos del impuesto de sociedades de
dicho pais.

De acuerdo con la normativa fiscal vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales competentes o haya transcurrido el plazo de
prescripcion. A la fecha de formulacidén de estas cuentas anuales la Sociedad dominante
tiene abiertos a inspeccidn por las autoridades fiscales el ejercicio 1999 y los ejercicios
2008 a 2011 ambos inclusive, 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 Sociedad estiman que en
caso de existir no afectaran significativamente a las Cuentas Anuales Consolidadas.

El 20 de febrero de 2009 la Administracién Tributaria inicid las actuaciones inspectoras
correspondientes a la revision, entre otros, los impuestos sobre Sociedades, Valor Ahadido
y Renta sobre las Personas Fisicas correspondientes a los ejercicios 2005, 2006 y 2007 de
la Sociedad dominante. Dichas actuaciones concluyeron en el mes de septiembre de 2010
con una liquidacion definitiva en conformidad de 901 miles de euros de cuota impositiva,
225 miles euros de intereses de demora y 183 miles de euros de sanciones. La Sociedad
suscribié en disconformidad la liquidacion definitiva propuesta por la Administracién
Tributaria en concepto de “Adquisicion de participaciones en Entidades no Residentes
(art. 12.5 de Ley del Impuesto Sobre Sociedades)” en relacion con las correcciones al
resultado contable practicadas en los ejercicios 2007 y 2008, cuyos importes ascienden a
3.164 y 3.497 miles de euros, respectivamente.

Tras haber concluido la Comisién Europea en el mes de diciembre de 2009 que el régimen
de amortizacion fiscal establecido por el articulo 12.5 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto Sobre Sociedades constituye una ayuda de estado a las empresas espanolas y
haber ordenado al Estado Espafol a que recupere las ayudas concedidas por
adquisiciones posteriores al 21 de diciembre de 2007, la Sociedad ha regularizado en
2009 el crédito fiscal contabilizado en el ejercicio 2008 por la amortizacion fiscal del fondo
de comercio generado en la adquisiciones en entidades no residentes realizadas en dicho
gjercicio y no ha ajustado en 2010 y 2011 la base imponible del impuesto sobre
sociedades por este concepto por adquisiciones realizadas en los afios 2008 y anteriores,
sin perjuicio de la suscripcion en disconformidad de la liquidacion definitiva de Ila
Administracion Tributaria que se menciona en el parrafo anterior.

Se encuentra pendiente de resolucion firme la liquidaciéon provisional correspondiente al
Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 1999, practicada por la Dependencia Regional de
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Inspeccion de Castilla y Ledn en acta de 16 de febrero de 2001, por importe de 762 miles
de euros. Dicha liquidacion fue recurrida en via econdmico-administrativa ante el Tribunal
Econdmico-Administrativo Regional de Castilla y Ledn de Valladolid, que la desestimé
mediante resolucion de fecha 29 de julio de 2005, y en alzada ante el Tribunal
Econdmico-Administrativo Central, que la desestimé igualmente mediante resolucion de
15 de marzo de 2007. Esta ultima resolucion fue recurrida ante la Audiencia Nacional,
habiendo desestimado este tribunal en Diciembre de 2008 el recurso presentado por
Europac y reclamado el pago del importe de la liquidacion provisional mas 153 miles de
euros de recargo de apremio. Ambos importes han sido provisionados en el ejercicio 2008
en el capitulo “Provisiones no corrientes para impuestos” (véase nota 16). La Sociedad ha
presentado recurso de casacion ante el Tribunal Supremo.

En relacion con esta liquidacién, en 2007 le fue notificado a EUROPAC acuerdo de
liquidacion de intereses de demora por importe de 214 miles de euros, que se encuentra
recurrido ante el Tribunal Econdmico-Administrativo Regional de Castilla y Ledn. La
Sociedad ha provisionado 419 y 381 miles de euros correspondientes a los intereses
devengados hasta la fecha en el epigrafe en 2011 y 2010, respectivamente, en el capitulo
“Otras provisiones” (véase nota 16).

La sociedad dependiente Europac Kraft Viana recibid de la Administracion Tributaria
Portuguesa, como resultado de una inspeccidn fiscal de Impuesto sobre Sociedades del
afo 2000, una liquidacion adicional relativa a la no aceptacion por parte de ésta de la
utilizacion a partir de este afo del régimen intensivo aplicable a las amortizaciones de
parte de su inmovilizado material previsto en el articulo 9 del “Decreto Regulamentar” n°
2/90 de 12 de Junio. Durante el ejercicio 2003, al amparo del “Decreto-lei” n® 248-
A/2002, la empresa pagd la liquidacion adicional, cuyo importe accedia a 2,4 millones de
euros (véase nota 11). Adicionalmente, en 2004 el Grupo recibié de las autoridades
fiscales liquidaciones adicionales relativas a la misma situacion para los ejercicios 2001 y
2002 por unos montantes de, aproximadamente, 2,5 y 1,4 millones de euros,
respectivamente. En 2008 el Grupo ha recibido de las autoridades fiscales liquidaciones
adicionales para los ejercicios 2004, 2005 y 2006 por importe de 0,9, 0,8 y 0,4 millones
de euros. El 27 de diciembre de 2010 la Administracion Tributaria Portuguesa inicié las
actuaciones inspectoras correspondientes al ejercicio 2007. Los Administradores asi como
los asesores legales del Grupo consideran que el fundamento de las liquidaciones
adicionales presentadas por la Administracion Tributaria Portuguesa no esta de acuerdo
con la legislacidon fiscal portuguesa, motivo por el cual éstas han sido recurridas
judicialmente. Durante el mes de enero de 2008 el Tribunal Administrativo y Fiscal fallé a
favor del Grupo en relacién con la liquidacién adicional recurrida por éste relativa a la
utilizacion en el afio 2000 del régimen intensivo aplicable a las amortizaciones de parte de
su inmovilizado material. Dicho fallo fue recurrido por la Administracion Fiscal Portuguesa
ante el Tribunal Central Administrativo. La sentencia de este Tribunal, que se produjo en
2011, fue favorable al Grupo. Dicha sentencia es firme al no haber sido recurrida por la
Administracion Portuguesa en los plazos legales y ha desembocado en la devolucion por
parte de ésta al Grupo de las liquidaciones adicionales practicadas (véase nota 11). El
Grupo provision6 por estos conceptos en el afio 2007 un importe de 977 miles de euros
habiéndose revertido en su totalidad en 2011 como consecuencia de la mencionada
sentencia firme favorable. (véase nota 19).

La sociedad dependiente Europac Embalagem recibié en septiembre de 2003 como
consecuencia de una inspeccion fiscal del ejercicio 2001 una notificacion de la
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Administracion Tributaria en relacién con la no deducibilidad fiscal de las minusvalias
incurridas en la venta de la totalidad de las acciones de Lepe — Empresa Portuguesa de
Embalgens, S.A. Europac Portugal, S.A. Como consecuencia, el Grupo recibié de la
Administracion Fiscal Portuguesa en 2005 una liquidacion adicional de, aproximadamente,
3,0 millones de euros. Los Administradores asi como los asesores legales del Grupo
consideran que el fundamento de las liquidaciones adicionales presentadas por la
Administracion Tributaria Portuguesa no estd de acuerdo con la legislacion fiscal
portuguesa, motivo por el cual éstas han sido recurridas judicialmente, no habiéndose
registrado en consecuencia en las Cuentas Anuales Consolidadas provisién alguna por
este concepto.

El Grupo ha pagado en 2008 a Administracion Fiscal Portuguesa un importe de 459 miles
de euros (véase nota 11) en concepto de liquidacidon adicional derivada de una inspeccién
fiscal del IRC de 2006 de la sociedad dependiente Europac Cartao Ovar, S.A., basada en
la aplicacion de un crédito fiscal generado en el afio 2000 en la declaracion del impuesto
que no fue aceptado por la Administracion. La liquidacion adicional ha sido recurrida por
dicha sociedad ante la Administracion Judicial Portuguesa.

21.- INGRESOS Y GASTOS

a) Ingresos ordinarios

El detalle del importe neto de la cifra de negocios, por categoria de actividad y mercados
geograficos, se muestra en la nota 3 sobre Informacién Financiera por Segmentos.

b) Gastos de personal

El detalle de los gastos por retribuciones a los empleados durante los ejercicios 2011 y
2010 es como sigue:

Miles de euros

Gastos por retribuciones alos empleados 2011 2010

Sueldos y Salarios 69.068 64.388
Seguridad Social a cargo Empresa 21.614 19.090
Aportaciones a sist. compl. de pensiones (nota 16) 892 1.454
Indemnizaciones 1.095 1.750
Otros gastos sociales 4.199 3.673

Dotaciones / (excesos) a otras provisones

TOTAL 96.868 90.355
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Un desglose de la plantilla del Grupo al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es como
sigue:

Plantilla media

2011 2010

Plantilla Grupo Europac Sexo masc. Sexo Fem. Total Sexo masc. Sexo Fem. Total

Altos Directivos y Consejeros 8 0 8 8 0 8
Directores 82 24 106 73 14 87
Técnicos Superiores 92 33 125 86 32 118
Técnicos Intermedios 285 67 352 268 45 313
Administrativos 52 122 175 55 119 174
Comerciales 41 32 73 43 26 69
Operarios 1.183 84 1.267 1.072 83 1.154
Total 1.743 362 2.105 1.604 319 1.923

Plantilla total

31.12.2011 31.12.2010

Plantilla Grupo Europac Sexo masc. Sexo Fem. Total Sexo masc. Sexo Fem Total

Altos Directivos y Consejeros 7 0 7 8 0 8
Directores 83 23 106 76 19 95
Técnicos Superiores 96 36 132 87 28 115
Técnicos Intermedios 291 73 364 295 57 352
Administrativos 49 121 170 46 113 159
Comerciales 40 33 73 43 29 72
Operarios 1.187 87 1.274 1.059 81 1.140
Total 1.753 373 2.126 1.614 327 1.941
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c) Otros gastos de explotacion

El detalle de “Otros Gastos de Explotacién” es como sigue:

Miles de Euros

Otros gastos de explotacion 2011 2010

Pérdidas por deterioro de valor en existencias y deudores (notas 10y 11) 67 1.912
Perdidas por creditos comerc.incobrables 182 49
Provisiones 346 821
Arrendamientos 5.628 4.372
Reparaciones y conservacion 14.959 16.581
Servicios profesionales independient 4.053 4.726
Transportes 47.062 43.550
Primas de seguros 3.091 3.683
Suministros 53.142 43.898
Trabajos realizados externamente 9.519 4.430
Otros servicios externos 17.586 26.810
Gastos por consumo de derechos de emision (nota 19) 5.671 6.100
Tributos 4.770 4.146
Otros gastos 1.310 2.976
Total 167.385 164.054

d) Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado

Este capitulo tiene el siguiente desglose:

Miles de Euros

Deterioro y resultado por enajenaciones de inmov. 2011 2010

Resultados por enajen. de inmovilizado material (Nota 5) 596 224
Resultados por enajen. de derechos de emision (Nota 7) 102 33
Deterioro de inmovilizado material (Nota 5) (506) 17)
Deterioro de derechos de emision (Nota 7) (2.010) -
Deterioro de otro inmovilizado inmaterial (Nota 7) (108) 40
Total (1.928) 280

Los resultados en 2010 y 2011 por enajenacion del inmovilizado material corresponden a
la venta de maquinaria de las divisiones de papel y carton.

e) Variacion del valor razonable en instrumentos financieros.

En este apartado se incluye la variacion del valor razonable del instrumento financiero
derivado “swap+snowball”, que fue designado inicialmente como pasivo financiero con
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cambios en resultado (véase nota 15), y la variacion del valor razonable de instrumentos de
patrimonio disponibles para la venta (véase nota 8).

f) Ingresos financieros y gastos financieros.

En estos capitulos se incluyen los ingresos y gastos por intereses de activos y pasivos
financieros que no estan registrados al valor razonable con cambios en resultados.

22.- SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

En el Anexo III de estas Cuentas Anuales Consolidadas se resumen los saldos y transacciones
del Grupo con partes vinculadas.

Los saldos de “Deudas con entidades de crédito” incluidas en el capitulo “Administradores y
Altos Directivos” corresponden a la participacion en los préstamos sindicados suscritos por el
Grupo (véase nota 15) de determinadas entidades financieras que son, a su vez, accionistas
con representacion en el consejo de administracion de la Sociedad dominante.

El capitulo “Sociedades, personas o entidades del grupo” incluye las transacciones significativas
no de trafico llevadas a cabo entre sociedades del grupo.

Las operaciones vinculadas descritas en estas cuentas anuales han sido comunicadas en
comunicaciones semestrales a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

23.- GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS Y OTROS PASIVOS
CONTINGENTES

a) Compromisos por arrendamientos operativos

El Grupo tiene arrendamientos operativos sobre vehiculos, equipos informaticos, carretillas y
alquileres de edificios. Estos arrendamientos tienen una duracion media de entre tres y cinco
anos, sin clausulas de renovacion estipuladas en los contratos. No hay restriccion alguna para
el Grupo respecto a la contratacion de estos arrendamientos.
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Los pagos minimos futuros a pagar en concepto de arrendamientos operativos no cancelables
al 31 de diciembre son los siguientes:

Pagos futuros minimos Miles de euros

2011 2010
Hasta un afio 1.617 1.976
Entre uno y cinco afios 4571 5.360
Mas de cinco afios 5.071 5.706
Total pagos minimos por arrendamiento operativo 11.258 13.043

b) Avales bancarios y garantias a terceros:

El Grupo Europac tenia otorgados avales bancarios y garantias en 2011 y 2010 a instituciones
publicas y entidades privadas por un importe total de 22.525 y 21.178 miles de euros,
respectivamente. Dichos avales son de caracter comercial y financiero y no se estima
contingencia o pérdida alguna por ellos.

c) Compromisos y garantias de deudas con entidades de crédito:

En relacion con el préstamo sindicado de 325 millones de euros suscrito en 2007, cinco
sociedades subsidiarias de Europac garantizan, de forma solidaria con Europac frente a las
entidades financiadoras que otorgan el préstamo a primer requerimiento y en sus mismos
términos, plazos y condiciones, todas las obligaciones de pago contraidas por Europac en el
contrato de financiacion suscrito.

d) Cargas y gravamenes sobre titulos de las sociedades del Grupo:

La administracion portuguesa procedid en 2009 a la liberacion parcial de las garantias
prestadas en virtud del Decreto Ley n.° 19/2003 de Estado Portugués como consecuencia del
reconocimiento del cumplimiento de la obligacion prevista en el articulo 3° del mismo Decreto
Ley por el que se modificaron las condiciones de la privatizacién de la compafia Gescartdo
(regulado por el DL n.° 364/99 de 17 de Septiembre). Durante el mes de Enero de 2011, la
Sociedad recibi6 del Ministerio de Economia y Finanzas de Portugal una notificacion con fecha
23 de diciembre de 2010 que certifica el cumplimiento de las obligaciones de inversion
comprometidas en los decretos ley 364/99 de 17 septiembre, 19/2003 de 3 de febrero y
14/2008 de 21 enero en Portugal, por un montante de 175 millones de euros, vinculadas a la
privatizacion del 65% de la empresa publica portuguesa Gescartdo, SGPS, S.A. El
cumplimiento de dicho compromiso de inversidn se traduce en la liberacion de las garantias
otorgadas al Gobierno Portugués asociadas a éste. Durante el ejercicio 2007 el “Sindicato dos
Trabalhadores das Industrias de Celulose, Papel, Grafica e Imprensa” demandd al “Instituto de
Seguros de Portugal” (en el cual determinadas empresas portuguesas del Grupo son parte
interesada) reclamando la anulacién de la decisién de ésta que autorizaba los cambios en el
Fondo de Pensiones de Gescartao (véase “Planes de Aportaciones Definidas de la nota 16)).
Adicionalmente, durante 2008, 2009, 2010 y 2011, algunos antiguos empleados demandaron
a dichas sociedades reclamando ser incluidos en el antiguo esquema del fondo de pensiones,
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habiendo fallado los tribunales en contra de las sociedades del Grupo en primera instancia, en
algunos de los procesos. Dichas sociedades han recurrido el fallo de los tribunales en una
instancia superior. El Grupo no ha dotado ninguna provision para hacer frente a cualquier
contingencia relacionada con estos procesos debido a que considera que el desenlace de los
mismos no tendra un impacto material adverso en las cuentas anuales consolidadas del Grupo.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, el Grupo mantiene otros litigios
pendientes de resolucién. Los Administradores del Grupo no esperan que su resolucion tenga
un efecto patrimonial adverso significativo en las Cuentas Anuales Consolidadas de la Grupo
que no haya sido en ellas recogido.

24.- OTRA INFORMACION

a) Informacion relativa a los Administradores de la Sociedad dominante

En la nota 22 anterior se incluye un detalle de los saldos y transacciones del Grupo con los
miembros del Consejo de Administracion.

El nimero de acciones asignado a los Consejeros Ejecutivos y la Alta Direccidon en el PAAD,
que se describe en la nota 13, asciende a 409 miles en 2011 y 2010.

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto de los
miembros antiguos y actuales del 6rgano de administracion, salvo a las que eventualmente
pudieran tener derecho por el desempefo de sus cargos en las filiales de las sociedades
dependientes portuguesas.

Los miembros del Consejo de Administraciéon 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, salvo los miembros y en las Sociedades
del Grupo Europac y otras participadas por los cargos que se relacionan en el anexo IV a estas
Cuentas Anuales Consolidadas.

b) Honorarios de Auditoria

Los honorarios devengados en el ejercicio por los servicios prestados por Ernst & Young han
sido los siguientes:

Miles de euros
Honorarios de los auditores 2011
Servicios de auditoria 250
Otros trabajos de revision y verificacion contable 29
Otros servicios 238
TOTAL 517
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Los servicios de auditoria en el ejercicio 2010 fueron prestados por otro auditor.

25.- POLITICA Y GESTION DE RIESGOS

a) Factores de riesgo financiero

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de
efectivo. El Grupo analiza la incertidumbre de los mercados financieros y trata de
minimizar los efectos adversos que puede tener sobre la rentabilidad financiera del Grupo,
mediante, entre otros, la contratacion de instrumentos derivados.

Los riesgos financieros mas relevantes en el Grupo Europac son:
o Covenants financieros

Las inversiones en las plantas del grupo y las adquisiciones de sociedades que se
han producido en los Ultimos afios se han llevado a cabo mediante determinadas
estructuras de financiacion que se consideran adecuadas. No obstante, estas
estructuras llevan aparejado el cumplimiento de determinados compromisos con
las entidades financieras que facilitan dicha financiacion, por lo que el seguimiento
del cumplimiento de los mismos es una tarea muy importante. El Departamento de
Recursos del Grupo realiza planes estratégicos y proyecciones financieras a corto y
largo plazo, asi como un seguimiento periédico del cumplimiento de estos
covenants con el objeto de anticipar el riesgo de incumplimiento de éstos y
comunicar este hecho a la Direccion general para tomar medidas correctivas. En
relacion con dicho préstamo, el incumplimiento de las obligaciones financieras en
dos o mas ocasiones tiene la consideracién de Supuesto de Incumplimiento y
permitiria a las entidades prestamistas declarar el vencimiento anticipado de dicho
préstamo.

En este sentido, la Sociedad dominante solicitd el 7 de abril de 2010 la exencion
del cumplimiento de las Obligaciones Financieras (“waiver”) durante el periodo
correspondiente al segundo semestre de 2009, solicitud que fue aceptada por el
sindicato de bancos sujeto a las siguientes condiciones, que han sido cumplidas
por la sociedad:

- No distribuir dividendos o fondos propios hasta el cumplimiento de los ratios
establecidos en el contrato de financiacion.

- La incorporacion de las sociedades Portucel Viana Energia, S.A. como garante
de la operacion.

- El pago de un “Waiver fee” del 0,25% sobre el principal vivo a las entidades
financieras que aceptaron la solicitud de las companias.

En 2011, el Grupo ha cumplido todos los covenants financieros del préstamo
sindicado.
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Riesgo de tipo de cambio

El Grupo lleva a cabo su actividad comercial en Espafia, Portugal, Francia y otros
paises de la zona euro, principalmente, motivo por el cual la mayoria de las
transacciones que realiza estan denominadas en euros. Si bien el Grupo realiza
algunas compras de materias primas en Dolares de los EEUU, la Direccion del
Grupo considera que el riesgo de tipo de cambio no es significativo.

Riesgo de crédito

La exposicién del Grupo al riesgo de crédito es atribuible, principalmente, a las
cuentas a cobrar de su actividad habitual. La Direccién del Grupo considera que no
tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito (véase en nota 11 un
detalle de los saldos vencidos no provisionados por deterioro). No obstante el
Grupo tiene politicas para asegurar que las ventas al por mayor de productos se
efectlen a clientes con un historial de crédito y solvencia adecuados. Para ello, la
Direccion Financiera del Grupo estd dotada con Departamentos de Riesgos en los
mercados principales en los que opera el Grupo cuya funcién principal es el
establecimiento, ejecucion, supervision y control de politicas de aceptacion de
clientes y crédito. El grupo tiene contratadas pdlizas de crédito y caucion.

Riesgo de liquidez

El Grupo lleva a cabo una gestidon prudente del riesgo de liquidez, basada en el
establecimiento y mantenimiento en el tiempo de objetivos de ratios minimos de
liqguidez. El Grupo dispone de un Comité de Tesoreria que se reune con
periodicidad mensual cuya funcidn, entre otras, es analizar la evolucion prevista de
la disponibilidad de fondos a corto y medio plazo, poniendo en marcha las medidas
que se deriven de este andlisis. La Direccién del Grupo, con el objeto de mantener
una disponibilidad minima de financiacién, ha contratado en 2007 una linea de
crédito sindicada por un importe de 100 millones de Euros, que se complementa
con un numero suficiente de lineas de crédito, factoring y descuento que otorgan
la flexibilidad y disponibilidad adecuadas en el negocio a corto plazo.

Riesgo de tipos de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable

Los flujos de efectivo de las actividades de explotaciéon del Grupo son
independientes de las variaciones en los tipos de interés de mercado, motivo por
el cual no existe una cobertura natural entre los flujos de efectivo de explotacién y
los financieros. La exposicion al riesgo de tipo de interés del Grupo esta presente,
fundamentalmente, en los recursos ajenos a largo plazo que estan referenciados
en su practica totalidad a tipos variables, exponiendo al Grupo a riesgo de tipo de
interés de los flujos de efectivo. Los recursos financieros a tipo de interés fijo, que
no son significativos en el grupo, exponen al Grupo a riesgo de tipo de interés de
valor razonable. La politica del Grupo consiste en la contratacién de instrumentos
financieros derivados para intercambiar tipo variable por tipo fijo o limitar la
volatilidad de los tipos de interés variable a un determinado rango, manteniendo
un equilibrio razonable entre tipos de interés fijo y variable (Véase nota 15). A
continuacién se recoge en miles de euros la sensibilidad de Grupo Europac a las
variaciones en tipos de interés en los afios 2011 y 2010:
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2011
Variacion de tipo de interés
0,5% (0,5%)
Efecto estimado en el resultado despues de impuestos (723) 723
Efecto estimado en el patrimonio despues de impuestos 20 (20)

2010
Variacion de tipo de interés

0,5% (0,5%)
Efecto estimado en el resultado despues de impuestos (823) 823
Efecto estimado en el patrimonio despues de impuestos 275 (275)

Instrumentos financieros y depdsitos bancarios

El riesgo de crédito de los saldos con bancos e instituciones financieras se gestiona
por los departamentos de Tesoreria del Grupo de acuerdo con las pautas recibidas
del Comité de Tesoreria. Debido a que generalmente el Grupo mantiene posiciones
de tesoreria neta acreedoras por utilizacion de lineas de crédito ya que su politica
es cubrir lineas de crédito cuando se generan excesos de Tesoreria, se considera
que este riesgo no es significativo. Gestion del capital

Gestion del capital

El Grupo tiene como objetivo mantener su solvencia financiera en unos niveles
razonables, manteniendo su nivel de patrimonio neto en relacion con su nivel de
endeudamiento en unos niveles aceptables. La politica de dividendos asi como el
presupuesto de inversiones y su financiacion se gestionan teniendo en
consideracion dichos niveles de endeudamiento.

No se han realizado cambios en los objetivos, las politicas o los procesos para la
gestion de la solvencia financiera del Grupo durante los ejercicios terminados el 31
de diciembre de 2011 y 2010.

Los ratios utilizados por el Grupo para gestionar su solvencia financiera son los
mismos que los indicados en el apartado anterior “Covenants Financieros”.

b) Aprovisionamientos de materia prima

O

Riesgo de abastecimiento y volatilidad de precios de materias primas

El incremento de la demanda de papel y cartdn a nivel global hasta el ejercicio
2007 y su posterior debilitamiento en los ejercicios siguientes y su repunte en
2010 y 2011 ha provocado que se haya incrementado la volatilidad de los precios
de las dos principales materias primas que el Grupo utiliza en su proceso
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productivo (madera y papel reciclado). Para minimizar este riesgo, el
departamento de compras de materias primas esta focalizado en la suscripcion de
contratos a largo plazo, en la busqueda de nuevos mercados de abastecimiento y
en evitar la concentracidn de proveedores. Por otro lado, el Grupo ha realizado
compras estratégicas de compaiias de recuperacion de papel reciclado en los
Ultimos anos que le permiten integrarse verticalmente y mitigar el riesgo de
abastecimiento y precios de este material.

En la estructura de costes del Grupo, la otra gran categoria de costes con riesgo
de abastecimiento y volatilidad de precios es el coste de la energia eléctrica (la
fabricacion de papel es intensiva en la utilizacion de este recurso). El grupo mitigd
este riesgo a niveles minimos mediante la construccidn de centrales de
cogeneracién y ciclo combinado en las plantas productoras de papel que se
encuentran acogidas al régimen especial tarifario. La potencia instalada de dichas
plantas ha resultado ampliada con la puesta en funcionamiento en 2010 de 74 Mw
que acompanan los incrementos de capacidad productiva de las plantas de papel
que han sido y seran llevados a cabo de acuerdo con el plan estratégico. El riesgo
de volatilidad de precios del coste del gas, que se utiliza como combustible de la
planta de ciclo combinado, esta mitigado con la contratacién de instrumentos
financieros si es necesario.

No es posible realizar una estimacion fiable del impacto en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada de un cambio significativo en el precio de las materias
primas, debido a que no es posible estimar con fiabilidad que parte de dicho
cambio podria ser repercutido al cliente a través del precio de venta del producto
terminado. A continuacidn se presenta el impacto previsto en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada en diversos escenarios, bajo la hipotesis de que
se produce un aumento del mismo porcentaje en los precios de todas las materias
primas utilizadas por el Grupo Europac:

2011
Variacion Repercusién Efecto estimado
precio dela en el resultado
materias variacion en después de
primas los precios de impuestos
venta (Miles de euros)
+/- 5% 10% +-12.344
+/- 5% 30% +/-9.601
+/- 5% 50% +/-6.857
+/- 5% 70% +/-4.114
+/- 5% 100% 0
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2010
Variacion Repercusion Efecto estimado
precio de la en el resultado
materias variacién en después de
primas los precios de impuestos
venta (Miles de euros)
+/- 5% 10% +/- 9.639
+/- 5% 30% +- 7.287
+/- 5% 50% +/- 5.205
+/- 5% 70% +-3.123
+/- 5% 100% 0

El efecto en el Patrimonio Neto del Grupo Europac no seria significativamente
distinto del mostrado en el cuadro anterior para el resultado después de
impuestos.

c) Riesgos Comerciales
o Riesgo de concentracidn de clientes

Si bien el grado de concentracién de la cifra de negocio sobre clientes no es
superior a la media de sector, el Departamento Comercial lleva a cabo ciertos
analisis sobre la concentracion de clientes con el fin de implantar medidas para
mitigar el potencial riesgo de ocurrencia del mismo.

o Riesgo de precios de venta

El incremento de la demanda de papel a nivel global hasta el ejercicio 2007 y su
posterior contraccion en los ejercicios siguientes (véase apartado b) anterior) en
los ultimos afios ha provocado los precios hayan experimentado importantes
indices de volatilidad, si bien la tendencia creciente es apreciable. Para mitigar
este riesgo y evitar que los margenes de contribucion se vean erosionados, el
Grupo dispone en determinadas plantas de fabricacion de sistemas informaticos
que permiten obtener informacion real del coste y la rentabilidad de cualquier
oferta antes de ser presentada a un cliente. Dichos sistemas se encuentran en
proceso de implantacion en el resto de plantas del Grupo.

d) Riesgos de Sistemas de Informacion

Tras la adquisicion de Grupo Gescartao, el grupo dispuso de tres sistemas distintos
parametrizados en R3 de SAP (uno para el negocio de papel y cartdén en Espaiia,
otro para el negocio de carton en Portugal y otro para el negocio de papel en
Portugal), ademas de otros ERPs distintos en compaiiias dependientes de menor
entidad. La necesidad de unificar los procesos de negocio, el modelo de gestién y
de lograr un ahorro de costes ha llevado a la Direccion del grupo a disefar y
ejecutar un plan de racionalizacién de los sistemas de gestion del grupo que
culmind a principios de 2008, en su primera fase, con la integracion de los

-04 -



Papeles y Cartones de Europa, S.A.

y Sociedades Filiales.
Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas 2011

sistemas de carton espafiol y portugués. En el segundo semestre de 2008 y primer
semestre de 2009 se ha ejecutado la migracion de los sistemas de las sociedades
Europac Pateterie de Rouen, S.A. y Europac Cartonnerie de Rouen a R3 de SAP asi
como a otros sistemas logisticos utilizados por el Grupo, habiendo llevado a cabo
durante 2011 la integracidon de Europac Cartonnerie Savoie y Europac Cartonnerie
Atlantique. Con el fin de mitigar el riesgo de concentracion en la ubicacion fisica de
los sistemas, asi como el riesgo de intrusidn o bloqueo de comunicaciones de los
sistemas, el Grupo dispone de un Plan de Contingencia en caso de siniestro que se
actualiza periddicamente.

e) Riesgos de Recursos Humanos

o Riesgo por la actuacién negligente de Directivos y empleados

El Grupo, que se encuentra en una fase expansiva, esta expuesto a este tipo de
riesgo, dada la necesidad de delegar responsabilidades en el personal directivo.

A fin de minimizar la exposicidon a este riesgo tiene establecidos procedimientos
especificos de seleccion y formacion del personal, asi como un catdlogo de
funciones y competencias que debe cumplir cada empleado en su puesto. Existe,
asimismo, una Comisidbn de Nombramientos y Retribuciones, formada por
Consejeros de Grupo Europac, que supervisa los nombramientos de los principales
directivos del Grupo.

o Prevencion de riesgos laborales

El Grupo Europac cumple las normativas que en materia de Seguridad en el
Trabajo, Higiene Industrial, Ergonomia y Psicosociologia Aplicada y Medicina del
Trabajo que determina la Legislacion. Teniendo la actividad del Grupo naturaleza
industrial, el control y prevencion de los riesgos laborales cobra especial
importancia, siendo la politica del Grupo la promocidon de la mejora de las
condiciones de trabajo, dirigida a elevar el nivel de proteccion de la seguridad y la
salud de nuestros trabajadores en el trabajo.

f) Riesgos de Produccion

El Grupo Europac asegura la calidad de sus productos y el cumplimiento de la
normativa vigente mediante la implantacién de Sistemas Integrales de Calidad en
todos sus centros. El Grupo posee las certificaciones UNE-EN ISO 9001:2000 en
sus principales centros.

g) Audiitoria interna
El Grupo dispone de un departamento de Auditoria Interna cuya responsabilidad
principal es asegurar el cumplimiento de las normas y procedimientos establecidos

en el Grupo asi como la identificacion de mejoras en los mismos.

En los ejercicios 2011 y 2010, ninguno de los riesgos anteriormente descritos ha tenido
un impacto significativo en Grupo Europac.
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26- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

El 16 de febrero de 2012, el Grupo y veintiuna entidades financieras han suscrito un
Forward Start Facility (FSF) por un importe de 253.054 miles de euros con el objeto de
financiar la actividad de la compaiiia en los proximos cinco afos (véase nota 15).

Dicho instrumento financiero permite al Grupo mejorar el perfil de vencimientos del actual
préstamo sindicado y alargar su vencimiento hasta el afio 2017.

27.- INFORMACION MEDIOAMBIENTAL

Con el objeto de cumplir con la legislacion vigente, el Grupo aplica politicas de mejora del
entorno ambiental dirigidas, entre otros, a la recuperacion de aguas tratadas en el proceso de
produccion, la reduccion de emisiones, el tratamiento de residuos, la reduccion de los
consumos de determinadas sustancias contaminantes y reduccion de ruidos. Dichas politicas
se materializan en planes de actuacion especificos para las distintas plantas de la Sociedad.

El Grupo ha llevado a cabo en 2011 y 2010 inversiones en activos medioambientales por un
importe de 9.978 y 10.027 miles de euros, respectivamente. El importe total de inversidén en
activos medioambientales proviene principalmente de la fabrica de papel de Rouen y es
realizada para la mejora de la eficiencia energética en la maquinaria de Rouen y asi reducir el
consumo de vapor y energia eléctrica por tonelada. El resto del importe en inversiones
corresponde a medidas adoptadas para la eliminacion de residuos solidos. Las autoridades
medioambientales asignaron para los afios 2011 y 2010 al Grupo Europac un total de 666.772
y 488.205 derechos de emisidn, respectivamente.

En las notas 7 y 17 de estas cuentas anuales se detalla los derechos de emision de gases de
efecto invernadero otorgados gratuitamente por las autoridades medioambientales asi como
los consumos y excedentes del ejercicio.

Asimismo, Grupo Europac ha incurrido en 10.806 miles de euros y 11.978 miles de euros en
concepto de gastos de proteccion y mejora del medioambiente en 2011 y 2010
respectivamente. Dichos gastos incluyen, entre otros, los canones por el uso del agua,
auditorias medioambientales, consumo y valoracion de derechos de emision de gases de
efecto invernadero y gestién medioambiental, teniendo todos ellos caracter ordinario.

Grupo Europac no ha registrado ninguna provision correspondiente a actuaciones
medioambientales en 2011 y 2010.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad no
tienen conocimiento de contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del
medioambiente.

En los ejercicios 2011 y 2010, no se han devengado subvenciones de naturaleza

medioambiental distintas de la adquisicion gratuita de derechos de emisién de gases de
efecto invernadero descritas en la nota 17.
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28.- INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A
PROVEEDORES, DISPOSICION ADICIONAL TERCERA "DEBER DE INFORMACION”
DE LA LEY 15/2010, DE 5 DE JULIO

De acuerdo con la Disposicién Transitoria Segunda de la Resolucion de 29 de diciembre
de 2010 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, se presenta la informacion
relativa al importe pendiente de pago a los proveedores de nacionalidad espafiola que, al
cierre del ejercicio, acumulan un aplazamiento superior al plazo legal de pago.

Pagos realizados y pendientes de pago en lafechade
cierre del balance

2011 2010
Importe % Importe %

Dentro del plazo méximo legal 99.097 51% 61.293 39%
Resto 96.304 49% 96.563 61%
Total pagos del ejercicio 195.401 100% 157.856 100%
PMPE (dias) de pagos 40 48
Aplazamientos que alafechade cierre

sobrepasan el plazo méaximo legal 25.406 35.823

€

(1) Plazo medio de pago excedido, de los pagos que exceden el maximo legal (no inlcuye los pagos dentro del plazo maximo legal)
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Anexo 1. Detalle de las Sociedades Dependientes, Multigrupo y Asociadas

Detalle de las Sociedades Dependientes, Multigrupo y Asociadas a 31de diciembre de 2011
Domicilio Particip. Particip.
(Miles de euros) Social Actividad Auditor directa indirecta
Grupo
Europa&c Portugal SGPS, S.A. Viana do Castelo (PT) Holding Ernst & Young 100,0% -
Europa&c Embalagem, S.A. Albarraque (PT) Prod.Cart6n Ernst & Young - 100,0%
Lepe - Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. M arinha Grande (PT) Prod.Carton Ernst & Young - 100,0%
Sulpac - Empr. Prod. de Embalgens de Cartao, S.A. Mourao (PT) Prod.Cartén Ernst & Young - 100,0%
Europa&c Cartdo Ovar, S.A. Ovar (PT) Prod.Cartén Ernst & Young - 100,0%
Europa&c Distribuigdo da M adeira, Lda. Funchal (PT) Prod.Cartén ()] - 60,0%
Europa&c Kraft Viana, S.A. Viana do Castelo (PT) Prod.Papel Ernst & Young - 100,0%
Europa&c Recicla Lisboa, S.A. Sintra (PT) Recuperacién papel Ernst & Young - 100,0%
Portucel Espafia, S.A. (inactiva) M adrid Comerc. Papel (€] - 100,0%
Europa&c Energia Viana, S.A. Viana do Castelo (PT) Gen. Energia Ernst & Young - 100,0%
Europa&c Logistica, Lda. Viana do Castelo (PT) Estiba portuaria Ernst & Young - 100,0%
Celnave - Agencia de Navegacao Lda. Viana do Castelo (PT) Agencia Naveg. Ernst & Young - 100,0%
Iberia Capital - Fundo Especial de Invest. Imob. Lisboa (PT) Inmobiliaria KPMG - 100,0%
Iberian Forest Fund - Fundo Especial de Invest..Imob.Florest. Lisboa (PT) Inmobiliaria KPMG - 100,0%
Europa&c ReciclaPorto,S.A. Gondomar (PT) Recuperacié n papel Ernst & Young - 100,0%
Europa&c Recicla, S.A.U. Valladolid Recuperacién papel ()] 100,0% -
Europac Integra, S.L. M adrid Outsorcing (€] 100,0% -
Norforest, S.L. (inactiva) M adrid Forestal ()] - 70,0%
Europac Papeterie de Rouen, SA. Rouen (FR) Prod.Papel Ernst & Young 100,0% -
Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S. Rouen (FR) Prod.Cartén Ernst & Young - 100,0%
Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S. Durtal (FR) Prod.Cartén Ernst & Young - 100,0%
Europac Cartonnerie Savoie, S.A.S. La Rochette (FR) Prod.Cartén Ernst & Young - 100,0%
SCIEuropac, SC Rouen (FR) Inmobiliaria Ernst & Young - 100,0%
Multigrupo
Vianaport - Empresa de Trabalho Portuario, Lda. Viana do Castelo (PT) Trabajo portuario )] - 50,0%
Asociadas
Cartonajes Santander, S.L. Camargo (Cantabria) Prod.Cartén (@) 36,6% -
Cartonajes Cantabria S.L. M edio Cudeyo (Cantabria) Prod.Cartén ()] - 36,6%
Euskocartén, S.L. San Sebastian (Guipuzcoa) Prod.Cartén ()] - 36,6%
Industria Cartonera Asturiana S.L. San Claudio (Asturias) Prod.Cartén (€] - 36,6%
Renova Generacidn de Energias Renovables, S.L. La Corufia Gen. Enegia (€] 32,6% -
Renova Gen. de Energ. Renov. de CastillayLeon, S.L. La Corufia Gen. Enegia ()] 33,2% -
(9 Sociedades sin obligacién de ser auditadas
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Anexo I. Detalle de las Sociedades Dependientes, Multigrupo y Asociadas (cont.)

Detalledelas Sociedades Dependientes, Muligrupoy Asociadas a 31 de dicembre de 2010
Domicilio Particip. Particip.
Miles de euros) Social Actividad Auditor directa indirecta
Grupo
Imocapital S GRS, 5 A Vila do Conde (PT) Halding Deoitte & A ssociados, SROC, 5.4 100,0% -
EuropacPortugal 3GPS, 5. A Yiana do Castela (PT) Haolding Deoitte & A ssociados, SROC, 5A. 22.6% 7. 4%
Europadc Embalagem, S A, Alrarrague (PT) Frod Catdn Deoitte & A ssociados, SROC, SA. - 100,0%
Lepe - Empresa Portuguesa de Embalagens. 5 A, Marinha Grande (FT) Frod Catdn Deoitte & A gsociados, SROC. SA. - 100.0%
Sulpac - Empr. Prod. de Embalgens de Cartao, S.A. IMourao (FT) Prod.Catdn D oitte & A gsociados, SROC, SA. - 100,0%
Eurcpa&c Cartio Ovar, 3.4 Cvar (PT) Frod Cartdn Ddoitte & A ssociados, SROC, S.A. - 100,0%
Emprobal - Empr. de Prod. e Com. de Bmbalgens, Lda. Funchal (FT} Frod Cartdn n - G0, 0%
Europadc Kraft Viana, SA. Yiana do Castela (PT) Prod Papel Deoitte & A ssociados, SROC, SA - 100,0%
Europadc Redclalidim, 5 A Sintra (PT) Recuperacidn papel  Ddoitte & Associados, SROC. S A - 100.0%
Portucel Esparia, S.A. (inactiva) IMadrid Comerc. Papel M - 100,0%
Europa&e Eneraia Viana, S.A. Yiana do Castelo (FT) Gen. Eneraia D oitte & A ssociados, SROC, SA. - 100,0%
Celpap- Termind de Cel. e Papel de Portugal, Lda nado Castelo (PT) Esfiba potuana Deoitte & A ssociados, SROC, 5A. - 100,0%
Celrave - Agencia de Mavegacao Lda. Yiana do Castela (PT) Agencia Naveq. Deoitte & A ssociados, SROC, 5A. - 100,0%
Iberia Capital - Fundo Especial de Invest. moh. Lisboa (FT} I nmckiliaria KPMG & Associados, SROC. S.A - 100.0%
Iberian Fored Fund - Fundo Especial de Invest. lmoh. Flores. Lighoa (FT) I nmckiliaria KPMG & Associados, SROC, S.A - 100,0%
Europa&c RedclaPoto SA. Gondomar (FT) Recuperacidn papel  Deloitte & Associados, SROC, S.A. - 100,0%
Europa&c Redcla, 3.4 U alladolid Recuperacidn papel n - 100,0%
Eipe Cartdn, 5.4 I adrid Frod Cartdn ) 80,0% -
Morforest S.L. (inadiva) Madrid Forestal N - 70,0%
Europac Papeterie de Rouen, 5.A. Raouen (FR) Prod.Papel Deloitte & Associés 100,0% -
Europac Cartonnerie de Rouen, 5.A4.5. Rouen (FR) Prod.Catdn Deloite & Associés 100.0% -
Eurcpac Cartonnerie Afantique, 5.A. 8. Durtal (FR) Frod Catdn Deloitte & Associés 100,0% -
Europac Cartonnerie 5 avoie, S.AS. La Rochette (FR) Frod Cartdn Deloitte & Associ és 100,0% -
Mul 6 grupo
Yianapor - Empresa de Trardho Portuario, Lda. Yiana do Castelo (PT) Trakaio potuaro mn - 50.0%
Asociadas
Cartonajes Santander, 5.L. Camargo (Cantabria) Prod Cartdn n 36.6% -
Cartonajes Cantabna 5.1 Medio Cudevo (Cantahbria) Frod Cartdn (1) - 36,6%
Euskocaton, S.L San Sebastian (Guipcoa) Prod.Catdn ) - 36.6%
Industria Cartonera Astuiana S L San Claudo (Asturias) Prod.Catdn mn - 36.6%
Renova Generacidn de EnergiasRenovables, S.L La Confia Gen. Eneaia n 32.6% -
Renova Gen. de Energ. Renov. de Cadillay Leon, S.L LaConifia Gen. Eneqgia )] 33.1% -
(1! Socie da des sin oblioacisn de ser auditadas

Este anexo forma parte de la nota 1 de las Cuentas Anuales Consolidadas
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Anexo II. Informacion financiera de los segmentos de negocio y geograficos

Informacion por segmentos de negocio Miles de Euros
2011 Papel Carton Cogeneracion Otros Eliminaciones Consolidado

Cifra Neta de Negocios del Segmento

a clientes externos 312.617 306.340 104.043 468 723.468

a otros segmentos 103.030 6.009 37.432 1.175 (147.646) -

Total 415.647 312.349 141.475 1.643 (147.646) 723.468
Resultado de explotacién antes de amortizacién del segmento 65.968 6.459 34.833 309 - 107.569
Resultados no asignados

Gastos de estructura no asignados 2.960

Otros 9.100

Total 12.060
Rdo. de explotacién antes de amortizacién consolidado (EBITDA) 119.628
Amortizacion e deterioro de inmovilizaciones (excluyendo CO2) (46.955)
Resultado de explotacién 72.673
Resultado financiero (21.869)
Resultados de entidades valoradas por el método de la participacion 231
Resultado antes de impuesto de actividades continuadas 51.035
Activos del segmento 446.459 198.258 134.525 62 - 779.305
Activos no imputados 294.050
Total Activo 1.073.355
Inversiones en inmovilizado 19.661 4.453 10.772 - - 34.887

Este anexo forma parte de la nota 3 de las Cuentas Anuales Consolidadas
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Anexo II. Informacion financiera de los segmentos de negocio y geogréficos (Cont.)

Informacion por segmentos de negocio Miles de Euros
2010 Papel Carton Cogeneracion Otros Eliminaciones Consolidado

Cifra Neta de Negocios del Segmento

a clientes externos 288.964 249.191 76.658 1.200 616.013

a otros segmentos 96.467 3.867 31.344 635 (132.313) -

Total 385.431 253.058 108.002 1.835 (132.313) 616.013
Resultado de explotacion antes de amortizacion del segmento 64.945 11.489 25.092 486 - 102.012
Resultados no asignados

Gastos de estructura no asignados (2.974)

Otros (3.784)

Total (6.758)
Rdo. de explotacién antes de amortizacién consolidado (EBITDA) 95.245
Amortizacion e deterioro de inmovilizaciones (excluyendo CO2) (40.489)
Resultado de explotacion 54.764
Resultado financiero (19.811)
Resultados de entidades valoradas por el método de la participacion 194
Resultado antes de impuesto de actividades continuadas 35.147
Activos del segmento 486.112 184.992 105.172 67 - 776.343
Activos no imputados 295.603
Total Activo 1.071.946
Inversiones en inmovilizado 54.943 6.996 20.891 2 - 82.833

Este anexo forma parte de la nota 3 de las Cuentas Anuales Consolidadas
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Anexo II. Informacion financiera de los segmentos de negocio y geogréficos (Cont.)

Informacion por segmentos geograficos

Miles de Euros

2011 Espafia Portugal Francia UE Otros Consolidado
Cifra Neta de Negocios de clientes externos 191.559 172.720 240.861 67.792 50.536 723.468
Imnovilizado material y activos intagibles 237.765 365.115 176.425 - - 779.305
Informacion por segmentos geograficos Miles de Euros

2010 Espafia Portugal Francia UE Otros Consolidado
Cifra Neta de Negocios de clientes externos 180.627 145.180 187.168 66.826 36.212 616.013
Imnovilizado material y activos intagibles 253.766 369.034 153.543 - - 776.343

Este anexo forma parte de la nota 3 de las Cuentas Anuales Consolidadas
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Anexo III. Detalle de remuneraciones recibidas por los administradores y directivos y de saldos y transacciones con
partes vinculadas

Remuneraciones recibidas por los administradores Miles de Euros
y por los directivos 2011 2.010

Administradores

Retribucion fija 359 229
Retribucion variable - -
Dietas 82 48
Atenciones estatutarias 876 290
Operaciones sobre acciones y/u otros instrumentos financieros - -
Otros 1.024 1.022
Total 2.340 1.589

Otros beneficios:

Primas de seguros de vida 1 1
Directivos
Total remuneraciones recibidas por los directivos 1.057 1.015

Este anexo forma parte integrante de la nota 22 de las Cuentas Anuales Consolidadas
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Anexo III. Detalle de remuneraciones recibidas por los administradores y directivos y de saldos y transacciones con
partes vinculadas (cont.)

Principales saldos y transacciones con partes vinculadas Accionistas Administradores Otras partes Sociedades o Sociedades o
significativos y Alta Direccion vinculadas entidades asociadas entidades dependientes
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Saldos
Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar - - - - 2.237 2.497 68 452 - -
Prestamos concedidos - - 300 300 - - - - 33.100 27.994
Total saldos a cobrar - - 300 300 2.237 2.497 68 452 33.100 27.994
Préstamos recibidos - - - - - - - - 5.180 5.000
Deudas con entidades de crédito - - - - - - - - - -
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar - - - - 2.200 - 3 1 - -

Total saldos a pagar

Gastos y ingresos
Ventas y prestaciones de servicios - - - - - - 1.651 1.404 - -
Ingresos financieros - - 12 15 73 197 - - 2.136 1.429
Dividendos recibidos - - - - - - 37 26 24.120 22.569
Beneficios por baja o enajenacién de activos - - - - - - - - - -
Total ingresos - - 12 15 73 197 1.688 1.430 26.256 23.998

Compras de materias primas - - - - - - 10 18 - -
Arrendamientos - - 27 26 598 66 - - - -
Servicios recibidos - - 140 - 198 87 2 - - -
Remuneraciones y dietas - - 3.598 2.818 - - - - - -
Gastos por intereses - 194 - - - - - - 755 57
Dividendos distribuidos 5.192 - 756 - - - - - - -
Total gastos 5.192 194 4521 2.844 796 153 11 18 755 57

Otras transacciones
Ventas de inmovilizado - - - - - - - - 4.552 687
Compras de inmovilizado - - - - - - - - - -
Compromisos por opciones de compra y venta al cierre - 2.828 - - - - - - - -
Garantias y avales al cierre - - - - 105 105 - - 290.000 312.500
Total otras transacciones - 2.828 - - 105 105 - - 294.552 313.187

Los consejeros que son a su vez accionistas significativos han sido considerados en el apartado Administradores y Alta Direccion

Este anexo forma parte integrante de la nota 22 de las Cuentas Anuales Consolidadas
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Anexo 1V. Detalle de cargos desempenados por los Administradores en Sociedades del Grupo Europac y otras sociedades
del sector

% de participacion

Nombre del consejero Nombre de la entidad Grupo Europac Cargo
Sociedades del Grupo
Enrique Isidro Rincén Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S. 100% Miembro Comité Estratégico / Director General
Enrique Isidro Rincén Europac Cartonnerie Sawie, S.A.S 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Europac Papeterie de Rouen, S.A. 100% Consejero / Director General Delegado
Enrique Isidro Rincén Europa&c Portugal, SGPS, S.A. 100% Consejero
Enrique Isidro Rincén Europa&c Embalagem - Empresa Produtora de Embalagens de Cartéo, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Lepe — Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. 100% Consejero
Enrique Isidro Rincén Sulpac — Empresa Produtora de Embalagens de Cartéo, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Europa&c Cartao Ovar, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Europa&c Recicla Lisboa, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincon Europa&c Recicla Porto, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Portucel Espafia, S.A. 100% Administrador Unico
Enrique Isidro Rincén Norforest, S.L. 70% Administrador Unico
José Miguel Isidro Rincén Europa&c Portugal, SGPS, S.A. 100% Consejero
José Miguel Isidro Rincén Renova Generacion de Energias Renovables, S.L. 33% Consejero
Fernando Isidro Rincon Renova Generacion de Energias Renovables, S.L. 33% Presidente
Juan Jordano Pérez Lepe — Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. 100% Presidente
El representante persona fisica del Consejero TRES AZUL, SL (D. Fernando Padrén) ostenta los siguientes cargos:
Fernando Padr6n Estarriol Europa&c Kraft Viana, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Embalagem, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Lepe — Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. 100% Consejero
Fernando Padr6n Estarriol Sulpac — Empresa Produtora de Embalagens de Cartdo, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Cartdo Ovar, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Recicla Lisboa, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Recicla Porto, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Energia Viana— Empresa de Cogeragdo Energética, S.A 100% Presidente

D. Fernando Padron Estarriol es representante persona fisica del Consejero PAPAELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. en la sociedad participada Renova Generacion de Energias Renovables, S.L.

D. Enrique Isidro Rincén es representante persona fisica del Consejero PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. en las siguientes sociedades:

Enrique Isidro Rincén Cartonajes Santander, S.L. 37%
Enrique Isidro Rincén Cartones Soler, S.L. 13%
Enrique Isidro Rincén Europac Integra, S.A. 100%
Enrique Isidro Rincén Europac Recicla, SAU 100%

Este anexo forma parte integrante de la nota 24 de las Cuentas Anuales Consolidadas
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Anexo V. Impacto de la variacion del perimetro de consolidacion en los Estados Financieros Consolidados

Cambios en el perimetro de consolidacion 2011 -2010
Combinaciones de negocios

Miles de euros Planta de Gasny Otras Total
Inmovilizado Material 22.999 1.144 24.143
Existencias 2.312 - 2.312
Total activos 25.311 1.144 26.455
Compromisos con personal a LP 573 - 573
Acreedores Comerciales y otras cuentas a pagar 1.030 - 1.030
Pasivos por impuestos diferidos 7.902 - 7.902
Total pasivos 9.505 - 9.505
Total activos netos adquiridos 15.807 1.144 16.950
Pagos aplazados o anticipados - 1.144 1.144
Coste de las aquisiciones / combinaciones - 1.144 1.144
Fondo de comercio (negativo) generado 15.807 - 15.807 (nota 6)
Flujo de efectivo de las comb. de neg. u otras adquisiciones

Coste de las aquisiciones - 1.144 1.144

Pagos aplazados o anticipados - (1.144) (1.144)

Efectivo y otros medios liqu. de las soc. adquiridas (-) - - -
Flujo de efectivo pagado en las adquisiciones - - -
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Anexo V. Impacto de la variacion del perimetro de consolidacion en los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

Cambios en el perimetro de consolidacion 2010 -2009
Combinaciones
Miles de euros de negocios Total

Activos no corrientes

Activos corrientes 137 137
Total activos 137 137
Pasivos no corrientes
Pasivos corrientes (0) (0)
Total pasivos (0) )
Total activos netos adquiridos 137 137
Efectivo pagado 137 137
Coste de las aquisiciones / combinaciones 137 137
Fondo de comercio generado 0) (0) (nota 6)
Flujo de efectivo de las comb. de neg. u otras adquisiciones

Coste de las aquisiciones 137 137

Pagos aplazados o anticipados

Efectivo y otros medios liqu. de las soc. adquiridas (-) 137 137

Flujo de efectivo pagado en las adquisiciones - -

Este anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas
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Todos los miembros del Consejo de Administracion de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA,
S.A. declaran que hasta donde alcanza su conocimiento las cuentas anuales elaboradas con
arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, asi como de las empresas
comprendidas en la consolidacién tomados en su conjunto, y que el informe de gestién incluye
un analisis fiel de la evolucién y los resultados empresariales y de la posicion de la Sociedad y
de las empresas comprendidas en la consolidacién tomadas en su conjunto, junto con la
descripcidn de los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan.

En Alcobendas, a 29 de Febrero de 2012.

Los Administradores:

Presidente: Cons.Delegado:
José Miguel Isidro Rincon Enrique Isidro Rincon
Vocal: Voal:
Fernando Isidro Rincén Tres Azul. S.L.
Fernando Padron Estarriol
Vocal: Vocal:
Vicente Guilarte Gutiérrez Jorge Requejo Liberal
Vocaal: Voaal:
Juan Jordano Pérez Cartera Industrial Rea, S.A.
Antonio Gonzalez-Adalid
Vocal:

Fatima Barros
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1. EVOLUCION DEL NEGOCIO Y PERSPECTIVAS DE MERCADO

Uds: Miles de € 2011 2010 (%)
Importe Neto de la Cifra de Negocios 723.468 616.013 17%
Importe neto de la cifra de Ventas agregadas 948.877 806.859 18%
Resultado Bruto de Explotacion (EBITDA) 119.628 95.254 26%
EBITDArecurrente 105.759 99.038 %
Resultado Neto de Explotacion (EBIT) 72.673 54.764 33%
Resultado Neto Atribuible 41.253 26.420 56%

Resultados:

e EI EBITDA consolidado de la compafiia en el afio 2011 se ha incrementado en un 26% respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior y ha ascendido a 119,6 millones de euros. Este importe incluye la
contabilizacion del PPA derivado de la adquisicién de los activos de ECVdS.

e EI EBITDA recurrente del periodo ha sido de 105,8 millones de euros, un 7% mas que en el mismo
periodo del afio anterior.

e El resultado neto atribuible fue de 41,3 millones de euros, frente a los 26,4 millones del ejercicio
anterior.

Evolucién de los neqgocios:

e Se produce un incremento de volumen en todas las unidades de Gestion Global de Residuos que
unido a la incorporacion de las nuevas adquisiciones, tanto en Espafia como en Portugal, genera un
crecimiento del 33% respecto al afio anterior.

e Durante el ultimo trimestre del afio, en el mercado de Kraftliner, se produce un deslizamiento de los
precios que junto con la parada anual de mantenimiento ha provocado un descenso del EBITDA de
esta actividad.

e Se produce un aumento del precio medio en Papel Reciclado por la implantacién de las subidas
anunciadas durante el 2011. Buen arranque de la maquina de papel de Rouen después de la parada
realizada en mayo que ha permitido el incremento de la capacidad de produccion en 40.000
toneladas.

e Afio completo con toda la capacidad instalada de Energia del Grupo (153 MW) que supone un
incremento de ventas agregadas del 29% respecto al afio anterior.

e Se produce un incremento de los volimenes de venta en el negocio de Cartén a los que se afiade la
incorporacion de ECVdAS en enero 2011. A lo largo del afio ha sufrido las subidas de precios de sus
materias primas con notable recuperacion de sus margenes en el Ultimo trimestre.
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2. ASPECTOS CORPORATIVOS DESTACADADOS EN EL 2011

e Toma de control de la fabrica de cartén ECVdS adquirida en Francia.

Europac procedio de forma efectiva a la toma de control de la fabrica de cartén en Francia con fecha
1 de enero de 2011.

Esta adquisicion se engloba dentro de la estrategia de convertir a Europac en un proveedor global en
el mercado francés, mejorando la cobertura de las grandes cuentas.

e Reparto de dividendo a cuenta con cargo al resultado del ejercicio 2010.

El Consejo de Administracién de Europac, celebrado el dia 28 de Febrero de 2011, acordd la
distribuciéon de un dividendo, de 0,07 euros brutos por accion, a cuenta del resultado del ejercicio
2010.

e Celebracion de la Junta General de Accionistas

Europac ha celebrado y publicado los acuerdos de la Junta General de Accionistas el dia 7 de junio
de 2011. Entre los acuerdos adoptados se encuentra el reparto de dividendos complementario con
cargo aresultados del ejercicio 2010.

El dividendo bruto por cada accién en circulacion a la fecha efectiva del reparto se ha elevado a
0,0503 euros. De esta manera Europac ha pagado a sus accionistas 0,12 euros brutos por cada
accion en circulacion en el mercado con cargo a las cuentas de 2010.

El importe del dividendo complementario se hizo efectivo el dia 8 de julio de 2011.
e Adquisicion de RECICOM y Entorno Ecologico

Europac ha adquirido los activos de dos nuevas instalaciones una en Espafa y otra en Portugal,
incrementando su actividad en el sector de la gestidn integral de residuos a través de su filial Europac
Recicla.
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EVOLUCION DEL ENTORNO SECTORIAL

PAPEL RECUPERADO

A lo largo del 2011 ha habido una menor presion del papel recuperado, principalmente como
consecuencia de un descenso de las importaciones de China. Esto ha provocado una mayor
disponibilidad de materia prima en Europa a lo largo del ejercicio (+12,3% respecto al 2010, +18,7% si
comparamos el ultimo dato de cada afio) y un claro descenso del precio de venta desde el mes de
junio, habiéndose producido un repunte en el inicio del ejercicio 2012.
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PAPEL RECICLADO

La industria del papel reciclado para cartén ondulado en Europa durante el afio 2011 se ha
caracterizado por un comportamiento estable en la produccién (+2,6% respecto al 2010). En Europa,
los datos publicados por la Confederacién Europea de la Industria de Papel (CEPI), reflejan un
aumento de la produccion del 1,2% en la Peninsula Ibérica, un 8,2% en los paises de Europa del este
y un descenso del 4,8% en Francia.

En este entorno las expediciones se han mantenido estables durante el afio (+1,7% respecto al
2010), con la misma estacionalidad y con nivel anual superior a los ultimos afios.

Expediciones Reciclado Europa (Tn) Evolucién Stock Papel reciclado CEPI (Tn)
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Los stocks en Europa muestran una tendencia bajista tras el repunte de octubre, habiéndose reducido
en un 10,5%.

El precio medio de venta del papel reciclado de la calidad testliner Il segiin Foex ha sido un 20,2%
superior al de 2010. Sin embargo, durante el segundo semestre, el precio se ha deslizado un 12,5%
debido principalmente a la evolucion del stock durante la época estival. Las condiciones de mercado
actuales han permitido anunciar subidas del precio de venta en el primer trimestre 2012 por parte de
algunos productores europeos, entre los que se encuentra Europac.

Evolucién Precio testliner Il FOEX (Eur/tn)
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PAPEL KRAFTLINER

En Papel Kraftliner, las expediciones europeas del afio 2011 han estado un 4% por debajo del afio
pasado pero se encuentran en la banda alta de la Gltima década.

Expediciones kraftliner Brown europa (Tn.)
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Los stocks actuales estan siguiendo la tendencia habitual de final de afio que se justifica por la
disminucién de actividad de las cartoneras en Navidad.
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Stocks Kraftliner Brown Europac (Tn)
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El precio medio de venta del papel kraftliner marrén segiin Foex ha aumentado a lo largo del ejercicio
en un 12,8% respecto al principio del ejercicio 2011 pero se ha debilitado un 8,5% respecto a finales
del mes de junio, debido principalmente a las mayores exportaciones de EEUU a Europa respecto a
2010, que han ejercido presion en el precio de venta. Las condiciones de mercado actuales han
permitido anunciar subidas del precio de venta en el primer trimestre 2012 por parte de algunos
productores europeos, entre los que se encuentra Europac.

El GAP existente con papel reciclado segin FOEX se encontraria a finales del periodo en 87 euros
por tonelada.

Evolucién precio de venta de Papel Kraftliner FOEX (Eur/tn)
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CARTON

La produccién de carton ondulado durante 2011 ha aumentado en Espafia un 0,5% respecto al mismo
periodo del afio anterior, segin AFCO. En Europa, el aumento de la produccion es un 1,6% respecto
al mismo periodo del afio anterior, segiin FEFCO.

El volumen de ventas en euros de cartén ondulado en Europa, segun FEFCO, habria aumentado un
11,8% respecto al mismo periodo del afio anterior. Desglosando por paises, en Francia esta cifra es
un 11,1% superior y un 12,8% en Alemania, mientras que las ventas en metros cuadrados han
experimentado una mejoria del 1,3% en Alemania y del 2,4% en Francia. El aumento del precio de

venta habria sido del 10,1% respecto al mismo periodo del 2010, reflejando asi la progresiva
implantacion de la subida del precio de su principal materia prima, el papel.
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ENERGIA

La evolucién de los precios del petroleo (+15% respecto al cierre del 2010) y el debilitamiento del euro
frente al délar (-3,2%) esta provocando subidas en los precios de energia eléctrica.
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3. COMENTARIOS POR ACTIVIDADES

Gestion global de residuos

2011 2010 % var.

Toneladas procesadas 185.132 139.262 32,9%
Ventas consolidadas (Mil. €) 6.058 2.875 110,7%
29.831 17.619 69,3%

Ventas Agregadas (Mil. €)

EBITDA (Mil.€) 1.834 1.694 8,3%

El aumento de las toneladas procesadas en Europac Recicla junto con el volumen procedente de las
adquisiciones de los activos de Recicla Valladolid, Figueira (RECICOM) y Destruccion Confidencial han
contribuido a un crecimiento del 32,9% en las toneladas procesadas, generando un EBITDA superior al

del afio anterior en un 8,3%.

Papel Kraftliner

2011 2010 % var.
30000 3000 0o
Produccién (Tn) 316.432 345.943 -8,5%
2i073  sa07is s
Ventas consolidadas (Mil. €) 148.721 148.289 0,3%
196755 10095 Lo

43.549 52.145 -16,5%

EBITDA (Mil.€)

El EBITDA del afio 2011 alcanza lo 43,5 millones de euros, un 16,5% inferior al afio 2010.

Se ha obtenido una menor produccion respecto al afio pasado debido a la parada de mantenimiento del
mes de abril.

Se produce un incremento de los precios de venta que no ha podido compensar el aumento en el precio
de las materias primas y la reduccién de volumen, con lo que el margen EBITDA ha disminuido en 4
puntos respecto al afio anterior.
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Papel Reciclado Total

2011 2010 % var.
600.000 560.000 7,1%
Produccion (Tn) 499.555 521.889 -4,3%
489.617 522.172 6,2%
Ventas consolidadas (Mil. €) 158.306 139.000 13,9%
225.845 199.714 13,1%
EBITDA (Mil.€) 21.385 14.327 49,3%

Papel Reciclado Espafia

2011 2010 % var.
320.000 320.000 0,0%
Produccion (Tn) 285.937 286.334 -0,1%
o7l 0100 %%
Ventas consolidadas (Mil. €) 88.267 75.004 17,7%
132.524 111.593 18,8%
EBITDA (Mil.€) 14.608 9.563 52,8%
Papel Reciclado Francia, EPR

2011 2010 % var.
20000 20000  167%
Produccion (Tn) 213.618 235.556 -9,3%
210,907 232,072 9,1%
Ventas consolidadas (Mil. €) 70.039 63.996 9,4%
EBITDA (Mil.€) 6.777 4.764 42,2%

El EBITDA se ha incrementado en un 49,3% respecto al 2010, debido a la consolidacion de las subidas
de precios de venta anunciadas en 2011 y 2010 y a la mejora del mix de venta tanto en la calidad de los
productos como en su coste logistico.

Durante el segundo semestre se ha producido un deslizamiento de los margenes como consecuencia de
la reduccién de los precios de venta y de materias primas. Comparado con el afio anterior el margen
EBITDA sobre ventas mejora en un 2,3%.

Hay que destacar el aumento de la capacidad de produccién en 40.000 TPA en Rouen después de la
parada realizada en el mes de mayo cuyo arranque ha sido muy positivo.
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Energia

2011 2010 % var.
Capacidad de Prod. MW Total 153 153 0,0%
Produccién MWh 1.131.113 939.548 20,4%
Ventas consolidadas (Mil. €) 104.043 76.658 35,7%
Ventas Agregadas (Mil. €) 137.132 106.024 29,3%

EBITDA (Mil.€) 34.982 25.787 35,7%

* Puesta en marcha en marzo ciclo combinado de Duefias (a pleno rendimiento desde julio de 2010) y de Viana
enjulio (a pleno rendimiento desde noviembre de 2010)

A pesar del fuerte incremento de los costes de las materias primas energéticas y debido a la evolucion
de los precios de venta de energia eléctrica y térmica, los margenes se han mantenido estables

durante 2011.

El Ebitda acumulado ha sido superior en un 35,7% respecto al mismo periodo del afio anterior debido
fundamentalmente a la puesta en funcionamiento de los ciclos combinados de Duefias y Viana. Es el
primer afio con la aportacion completa de los 153 MW instalados en 2010.

El peso del negocio de energia en el grupo ha aumentado hasta el 31% del EBITDA.
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Cartén Total

2011 2010 % var.

Ventas consolidadas (Mil. €) 306.340 249.191 22,9%

Ventas Agregadas (Mil. €) 332.539 267.733 24.2%

EBITDA (Mil.€) 11.702 14.898 -21,5%

Cartén Espana

2011 2010 % var.
Ventas consolidadas (Mil. €) 51.798 47.479 9,1%
Ventas Agregadas (Mil. €) 62.743 55.307 13,4%

EBITDA (Mil€) 213 612 -

Cartdn Portugal

2011 2010 % var.
Ventas consolidadas (Mil. €) 101.838 91.213 11,6%
Ventas Agregadas (Mil. €) 108.603 99.099 9,6%

EBITDA (Mil.€) 9.664 11.200 -13,7%

Cartén Francia

2011 2010 % var.
Ventas consolidadas (Mil. €) 152.705 110.499 38,2%
Ventas Agregadas (Mil. €) 161.193 113.327 42,2%

EBITDA (Mil.€) 2251 3.086 -27,1%

Se ha incorporado Europac Cartonnerie Val de Seine (ECVdS) desde el 1 de enero de 2011.

En este periodo se confirma el progresivo aumento del precio de venta junto con un aumento de
volimenes de venta, lo que ha permitido una recuperacién de los méargenes en el ultimo trimestre del

afo.
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Ventas Agregadas negocio/pais comparativo 2011/2010

Miles. € Portugal Espafia Francia Total Ventas Agregadas
2011 2010 Y%var. 2011 2010 Y%var. 2011 2010 Y%var. 2011 2010  %var.
Papel Kraft 196.755 199.954 " -1,6% 0 0 - 0 0 196.755 199.954  -1,6%
Papel Reciclado 0 0 132524 111593 188% 93321 88121 59% 225845 199.714]  131%
Gestion G. Residuos 24214 17308 399% 5616  311/1.703,6% 0 0 29831 17619  69,3%
Energia 84962 64591 315% 52170 41434 259% 0 0 137.132 106.024,  29,3%
Cartdn 108603  99.099 96%  62.743 55.307) 134% 161193 113.327) 422% 332.539 267.733  242%
Estructura 9752 6981 397% 17015 8.834 92,6% 9 0 26.776 15815 69,3%

VENTAS AGREGADAS 424285 387.932  94%|M 270.068 217479  24,2%(@ 254.524 201448 26,3%

Ventas Consolidadas negocio/pais comparativo 2011/2010

948.877 806.859  17,6%

Miles. € Portugal Espafia Francia Total Ventas Consolidada:
2011 2010  %var. 2011 2010  %var. 2011 2010 %var. 2011 2010  Y%var.
Papel Kraft 148.721 148289  0,3% 0 0 - 0 0 - 148.721 148.289 0,3%
Papel Reciclado 0 0 - 88.267 75.004 17,7% 70039 63.996 94% 158.306 139.000 13,9%
Gestion G. Residuos 4638 2718 70,7% 1.420 158/ 801,5% 0 0 6.068 2875 110,7%
Energia 62325 45674 365%  41.718 30.985  34,6% 0 0 - 104.043 76.658  35,7%
Carton 101.838  91.213] 116%  51.798 47.479 91%  152.705 110.499| 38,2%  306.340 249.191  22,9%

VENTAS CONSOLIDADAS 317.523 287.894 10,3%|M 183.202 153.625  19,3% M 222.743 174.495 27,7%

Ebitda por negocio/pais comparativo 2011/2010

723468 616.013 17,4%

Miles. € Portugal Espafia Francia Total Ebitda

2011 2010  Y%var. 2011 2010  Y%var. 2011 2010 Y%var. 2011 2010  Y%var.
Papel Kraft 43549 52.145] -16,5% 0 0 - 0 0 43549 52145 -16,5%
Papel Reciclado 0 0 14608 9.563] 52,8% 6.777 4764 422% 21385 14327  493%
Gestion G. Residuos 1570 1.613] -2,6% 264 81 2244% 0 0 1834 1694 8,3%
Energia 22475 14370 564% 12507 11417 9,5% 0 0 34982 25787 3571%
Carton 9.664  11.200] -13,7% -213 612 2251 3. 086 27,1% 11702 14898  -215%
Estructura -4901  -5.090 -3,7% -4.722 - -3.405 -7.693 9813 -216%
12356 74231 25%
Aj. 1AS, consol. y otros 13.869 -3.784 -

Ebit por negocio/pais comparativo 2011/2010

Miles. € Portugal Espafia Francia Total Ebit

2011 2010  Y%var. 2011 2010  %var. 2011 2010 % var. 2011 2010  %var.
Papel Kraft 33.731 42727 -21,1% 0 0 - 0 0 33.731 42727 -21,1%
Papel Reciclado 0 0 3.777 -1.145 - 890 525 4667 -1.671
Gestion G. Residuos 1.069 1059 1,0% 143 72 98.8% 0 0 1212 1131 7.2%
Energia 15.560 9.981 55,9% 9.741 10814  9,9% 0 0 25301 20.794.  21,7%
Cartdn 3.780 4879 -225%  -3. 379 2535 33,3% -1.331 399 930 2.744
Estructura 5078  -5.382] -57% -6.321 -99,2% -3.712 - -8.838 -11.704 -24,5%
4905 53263 7.9%
Aj. IAS, consol.y otros 17.530 743

EBIT CONSOLIDADO

72.673 54.764 32,7%
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4. Resultado del grupo consolidado (segun NIIF)

Cuentas de Pérdidas y Ganancias consolidadas
(expresada en miles de euros)

31/12/2011 31/12/2010 Var%
Importe neto de la cifra de negocio 723.468 616.013 17,44%
Variacion de existencias de productos terminados y en curso 3.339 3.974 -15,98%
Trabajos realizados por el Grupo para su inmovilizado 6.726 7.536 -10,75%
Aprovisionamientos (379.584) (290.296) 30,76%
Otros ingresos de explotacion 8.009 5.166 55,04%
Gastos de personal (96.868) (90.355) 7,21%
Otros gastos de explotacion (167.385) (164.054) 1,93%
Amortizacion (46.955) (40.512) 15,90%
Imputacioén de subvenciones de inmovilizado no financieros 8.044 7.013 14,71%
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (1.928) 280 -
Otros resultados 15.807 - -
RESULTADO DE EXPLOTACION 72.673 54.764 32,70%
Ingresos financieros 2.283 323 606,25%
Gastos financieros (24.269) (20.481) 18,49%
Variacion de valor razonable en instumentos financieros 178 412 -56,88%
Diferencias de cambio (61) (57) 7,31%
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - 8) -
RESULTADO FINANCIERO (21.869) (19.811) 10,43%
Resultados de entidades valoradas por el método de la participacion 231 194 19,17%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 51.035 35.147 45,17%
Impuesto sobre beneficios (9.770) (8.898) 9,80%
RESULTADO DEL EJ. PROCED. DE ACT. CONTINUADAS 41.265 26.249 57,16%
Rdo. del ej. Proc. de oper. Interrump. neto de imp. - -
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 41.265 26.249 57,16%
Resultado atribuido a la entidad dominante 41.253 26.420 56,43%
Resultado atribuido a intereses minoritarios (12) (171) -93,68%
EBITDA 119.628 95.254 25,56%
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Balance consolidado
(expresado en miles de euros)

ACTIVO 31/12/2011 31/12/2010 Var%
ACTIVO NO CORRIENTE 831.291 828.810 0,3%
Inmovilizado intangible 99.469 99.331 0,1%
- Fondo de comercio 87.692 87.692 0,0%
- Otros activos intangibles 11.777 11.638 1,2%
Inmovilizado material 679.836 677.012 0,4%
Inversiones inmobiliarias 885 4.114 -78,5%
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 961 767 25,4%
Activos financieros no corrientes 4.518 3.135 -19,7%
Activos por impuestos diferidos 43.957 42.747 2,8%
Otros activos no corrientes 1.665 1.705 115,0%
ACTIVO CORRIENTE 242.063 243.135 -0,4%
Activos no corrientes mantenidos para la venta 560 - -
Existencias 77.063 77.547 -0,6%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 52.352 55.464 -5,6%
- Clientes por ventas y prestaciones de senvicios 36.556 42.199 -16,4%
- Otros deudores 15.797 13.265 28,8%
- Activos por impuesto corriente - - -
Otros activos financieros corrientes 3.078 2.744 12,2%
Otros activos corrientes - - -
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 109.010 107.382 1,5%
TOTAL ACTIVO 1.073.355 1.071.946 0,1%
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 31/12/2011 31/12/2010 Var%
PATRIMONIO NETO 321.033 287.016 11,9%
FONDOS PROPIOS 324.751 294.498 10,3%
Capital 173.120 173.120 0,0%
Prima de Emision - (0] -100,0%
Reservas 115.175 100.025 15,1%
Menos: Acciones y participaciones en patrimonio proprio (4.797) (5.068) -5,4%
Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante 41.253 26.420 56,1%
Menos: Dividendos a cuenta - - -
AJUSTES POR CAMBIO DE VALOR (3.915) (7.740) -49,4%
Operaciones de cobertura (3.915) (7.740) -49,4%
PATRIMONIO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 320.836 286.758 11,9%
Intereses minoritarios 197 258 -23,8%
PASIVOS NO CORRIENTES 392.305 442.324 -17,7%
Subvenciones 3.841 1.795 113,9%
Provisiones no corrientes 12.077 13.232 -8,7%
Pasivos financieros no corrientes 314.561 376.054 -23,3%
- Deudas con entidades financieras 291.432 328.885 -19,7%
- Otros pasivos financieros 23.129 47.169 -51,0%
Pasivos por impuestos diferidos 61.826 51.243 20,7%
PASIVOS CORRIENTES 360.017 342.606 16,7%
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta - -
Provisiones corrientes 6.239 8.795 -29,1%
Pasivos financieros corrientes 150.020 137.106 45,7%
- Deudas con entidades financieras 113.013 83.251 130,0%
- Otros pasivos financieros 37.007 53.854 -31,3%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 203.758 196.705 3,6%
- Proveedores 154.646 153.959 0,4%
- Otros acreedores 48.744 34.867 39,8%
- Pasivos por impuestos corrientes 368 7.879 -95,3%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.073.355 1.071.946 0,1%
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El Grupo Europac ha cerrado el ejercicio 2011 con una cifra de EBITDA (beneficio antes de intereses,
impuestos, amortizaciones y depreciaciones) de 119,6 millones de euros, un 25,6% superior al afio
anterior, el cual incluye el impacto positivo de 15,8 millones de euros en consecuencia de reconocer el
badwill originado por la incorporaciéon de Europac Cartonnerie Val de Seine (ECVdS) con efecto a 1 de
enero de 2011.

Las variaciones en el perimetro de consolidacion en 2011 respecto a 2010 son producidas,
fundamentalmente, por la incorporacién al grupo de la unidad de Europac Cartonnerie Val de Seine que
consolida por el método de integracion global al 100% desde el 1 de enero de 2011, y en menor medida
por la incorporacion de las unidades Europac Recicla Figueira y Europac Recicla Destruccion
Confidencial, desde octubre y noviembre de 2011, respectivamente.

El Importe neto de la cifra de negocio a 31 de diciembre de 2011 alcanza los 723,5 millones de euros
(+17,4% respecto a 2010). Las nuevas incorporaciones al perimetro de consolidacion del grupo
mencionadas anteriormente han impactado positivamente en la cifra de negocio. Sin estas
incorporaciones el aumento en las ventas hubiera sido del 14,1%.

La Variacion de Existencias de Productos Terminados asciende a 3,3 millones de euros.

Los Aprovisionamientos aumentan un 30,8%, hasta los 379,5 millones de euros. Sin tener en cuenta
los cambios en el perimetro de consolidacion los aprovisionamientos habrian aumentado un 25,2%
respecto a 2010.

Los Gastos de personal ascienden a 96,8 millones de euros lo que supone un aumento del 7,2%
respecto al mismo periodo del afio anterior. La subida se debe principalmente a la incorporacién del
personal de Val de Seine. Sin tener en cuenta la los cambios de perimetro de consolidacion los gastos
de personal habrian aumentado un 1,0%.

Otros gastos de explotacién ascienden hasta 167,4 millones de euros, un 2,0% superior al afio
anterior. Sin tener en cuenta los cambios en el perimetro de consolidacién, esta partida habria
disminuido un 0,7%.

La Dotacién a la amortizacién aumenta un 15,9% hasta los 46,9 millones de euros por el efecto del
inicio de la amortizacién de inversiones concluidas en el segundo semestre de 2010 y por el efecto de la
amortizacién sobre los activos de ECVdS. Sin cambio de perimetro el aumento del gasto de amortizacion
seria de un 13,6%.

La Imputaciéon de subvenciones de inmovilizados no financieros aumenta un 14,7% hasta 8,0
millones de euros, fundamentalmente por un aumento de la actividad y el aumento de produccion de
energia con el consecuente incremento en la emision de COz2 utilizado en el periodo.

Otros resultados ascienden a 15,8 millones de euros como consecuencia de haber registrado el
impacto neto del badwill originado por reconocer a valor razonable los activos y pasivos incorporados por
la adquisicién de ECVdS netos del efecto fiscal correspondiente a dicha revalorizacion.

El Resultado Financiero ha sido de -21,9 millones de euros un 10,4% superior al afio anterior, debido
fundamentalmente al repunte generalizado de los spreads en las lineas de circulante, a pesar de la
disminucién del saldo medio de la deuda neta y de la reduccién de los spreads del préstamo sindicado.

El Resultado Neto del Ejercicio atribuido a la sociedad dominante asciende al final del ejercicio 2011
hasta los 41,3 millones de euros frente a los 26,4 millones del mismo periodo del afio anterior, reflejando
una importante mejora de resultados.
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Balance Consolidado (segun NIIF)

El Inmovilizado Material aumenta en 2,8 millones respecto al cierre de 2010 hasta los 691,6 millones de
euros debido a las inversiones realizadas, a la incorporacién de los activos de Val de Seine netos de la
dotacion a la amortizacion del inmovilizado material del ejercicio. La dotacion a la amortizacion del
inmovilizado material en estos doce meses ha ascendido a 45,4 millones de euros.

Los Activos por impuestos diferidos aumentan un 2,8% debido fundamentalmente al reflejo del
impacto fiscal de los resultados obtenidos en el periodo del 2011.

Los Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar disminuyen un 5,6%.
La partida Existencias disminuye un 0,6% respecto al cierre de 2010.

El Patrimonio neto aumenta un 11,9% respecto a diciembre de 2010, fundamentalmente por el impacto
de los resultados del ejercicio de 41,3 millones de euros, a pesar de los dividendos repartidos (10,4
millones).

Los Pasivos no corrientes disminuyen un 11,3% al final del afio 2011, fundamentalmente debido a la
disminucién de los pasivos financieros no corrientes:

Subvenciones aumentan en 2,0 millones de euros respecto al cierre 2010 hasta los 3,8 millones,
por el aumento de los derechos de CO:2 asignados gratuitamente para el ejercicio 2011 y otras
subvenciones recibidas.

Pasivos financieros no corrientes, disminuyen un 11,4%, por la disminucién de las deudas con
entidades de crédito y de otros pasivos financieros a largo plazo.

Pasivos por impuestos diferidos incrementan en 10,6 millones de euros, respecto al cierre del
ejercicio anterior fundamentalmente por el efecto impositivo de la revalorizaciéon de activos de
ECVdS.

Los Pasivos corrientes aumentan 5,1%, hasta los 360,0 millones de euros, debido principalmente al
aumento de los Pasivos financieros corrientes en 9,4% hasta los 150,0 millones de euros, a pesar de
la disminucion de los Otros pasivos financieros en 16,8 millones de euros. Esta disminucion refleja el
pago realizado al Grupo Mondi de 19,1 millones de euros por la adquisicién de las sociedades ECA y
ECS.

La deuda neta consolidada asciende 295,4 millones de euros, disminuyendo un 3,1% respecto al cierre
de 2010.

En cuanto al control de riesgos comerciales, Europac, siguiendo su estricta politica de gestion de
riesgos, ha cerrado el ejercicio con una tasa de siniestralidad del 0,14%.

Informacién sobre acciones propias (de acuerdo con el articulo 148 del LSC)

N2 Titulos Valor nominal % Capital Social Contraprestacion

(miles de euros) (miles de euros)
Adquisiciones en 2011 968.519 1.937 1,1% 3.336
Enajenaciones en 2011 1.026.522 2.053 1,2% 3.841

Saldo a 31.12.2011 613.684 1.227 0,7% 1.969



PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Y SOCIEDADES FILIALES.
INFORME DE GESTION CONSOLIDADO 2011

Politica y gestion de riesgos financieros

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado, riesgo de
crédito y riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de efectivo. EI Grupo analiza la
incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos adversos que puede tener
sobre la rentabilidad financiera del Grupo, mediante, entre otros, la contratacion de instrumentos
derivados.

La contratacion de instrumentos derivados se limita a la cobertura del riesgo de tipos de interés en los
flujos de efectivo.

Los flujos de efectivo de las actividades de explotacion del Grupo son independientes de las variaciones
en los tipos de interés de mercado, motivo por el cual no existe una cobertura natural entre los flujos de
efectivo de explotaciéon y los financieros. La exposicién al riesgo de tipo de interés del Grupo esta
presente, fundamentalmente, en los recursos ajenos a largo plazo que estan referenciados en su
practica totalidad a tipos variables, exponiendo al Grupo a riesgo de tipo de interés de los flujos de
efectivo. Los recursos financieros a tipo de interés fijo, que no son significativos en el grupo, exponen al
Grupo a riesgo de tipo de interés de valor razonable. La politica del Grupo consiste en la contratacion de
instrumentos financieros derivados para intercambiar tipo variable por tipo fijo o limitar la volatilidad de
los tipos de interés variable a un determinado rango, manteniendo un equilibrio razonable entre tipos de
interés fijo y variable.

Para un mayor desglose sobre la politica de gestién de riesgos véase la Nota 25 de la Memoria de las
Cuentas Anuales Consolidadas 2011.
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5. HECHOS ACONTECIDOS DURANTE 2011

e 03/01/2011 Toma de control de la fabrica de carton ECVdS adquirida en Francia.

e 04/01/2011 Admision a cotizacion de las nuevas acciones.

e 05/01/2011 Contratacion efectiva de las nuevas acciones .

e 14/01/2011 Liberacion de las garantias comprometidas ante la administracién portuguesa .

e 21/01/2011 Anuncio del aumento del precio del papel reciclado en 60€ por tonelada.

e 01/03/2011 Informacion sobre los resultados del segundo semestre de 2010.

e 01/03/2011 Difusion de la Presentacion a los Analistas de Resultados 2010.

e 01/03/2011 Resultados 2010: Europac aumenta el Ebitda un 172% tras superar los 95 Mill€ .
e 01/03/2011 Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2010.

e (07/03/2011 Reparto de dividendo con cargo al resultado del ejercicio 2010 .

e 31/03/2011 Adquisicion por la autocartera de EUROPA&C y venta a Banca March de 953.558
acciones con objeto de dar cumplimiento, en su debido momento, al PAAD.

e 03/05/2011 Informacion sobre los resultados del primer trimestre de 2011.

e 04/05/2011 Presentacién a Analistas de los resultados obtenidos el primer trimestre de 2011.
e 06/05/2011 Ceses y Nombramientos: Comision de Auditoria .

e 06/05/2011 Convocatoria y Orden del dia de la Junta General de Accionistas.

e 16/05/2011 Anuncio de subida del precio del papel reciclado en 50 Euros por tonelada en Espafia y
Portugal.

e 20/05/2011 Anuncio de subida de precio del papel kraftliner en 50€ por tonelada.
e 07/06/2011 Junta General de Accionistas 2011 .
e 07/06/2011 Acuerdos adoptados en la Junta General de Accionistas.

e (07/06/2011 Acuerdo adoptado en la Junta General de Accionistas relativo a la Ampliacion de capital
con cargo a reservas.

e 07/06/2011 Presentacion de la Junta General de Accionistas 2011 de la compafiia .
e 04/07/2011 Reparto de dividendos con cargo a resultados del ejercicio 2010
e 28/07/2011 Informacién sobre los resultados del primer semestre del 2011

e 28/07/2011 Presentacion analistas 152011
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e 28/07/2011 Nombramiento en el Consejo de Administracion

e 18/10/2011 Anuncio de la adquisicion de RECICOM y Entorno Ecol6gico
e 27/10/2011 Informacion sobre resultados del tercer trimestre 2011

e 27/10/2011 Presentacion analistas 372011

e 27/10/2011 Dimisién de miembro del Consejo de Administracion

6. Hechos Relevantes posteriores al cierre

26/01/2012 Anuncio de subida de precio de papel Reciclado en 100 euros por tonelada

07/02/2012 Anuncio de subida de precio de papel kraftliner en 60 euros por tonelada

16/02/2012 Firma de un nuevo acuerdo de financiacion por 253M€
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Todos los miembros del Consejo de Administracion de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.
declaran, de acuerdo con el articulo 229 de la LSC, que no incurren en ninguna de las situaciones de
conflicto de interés y que en caso de incurrir en el futuro actuaran de acuerdo con las directrices
especificadas en dicho articulo

En Alcobendas, a 29 de Febrero de 2012

El Consejo de Administracion:

Jose Miguel Isidro Rincén Enrique Isidro Rincén

CARTERA INDUSTRIAL REA. S.L. Fatima Barros
Antonio Gonzalez-Adalid

Jorge Requejo Liberal Juan Jordano Perez

Fernando Isidro Rincén Vicente Guilarte Gutierrez

TRES AZUL, S.L.
Fernando Padrén Estarriol
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INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO

SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS

DATOS IDENTIFICATIVOS DEL EMISOR

FECHA FIN DE EJERCICIO: 31/12/2011

C.I.LF.: A34158824

Denominacion social: PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.



MODELO DE INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS

Para una mejor comprensién del modelo y posterior elaboracién del mismo, es necesario leer las instrucciones que para su
cumplimentacion figuran al final del presente informe.

A - ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD

A.1 Complete el siguiente cuadro sobre el capital social de la sociedad:

Fecha de Ultima Capital Social (euros) NUmero de acciones Numero de derechos de
maodificacién voto
21/12/2010 173.120.248,00 86.560.124 85.946.440

Indiquen si existen distintas clases de acciones con diferentes derechos asociados:

NO

A.2 Detalle los titulares directos e indirectos de participaciones significativas, de su entidad a la fecha de cierre de
ejercicio, excluidos los consejeros:

Nombre o denominacion social del accionista NUmero de NUmero de % sobre el total
derechos de voto derechos de voto de derechos de
directos indirectos(*) voto
HARPALUS, S.L. 34.402.641 0 40,028
DON ANGEL FERNANDEZ GONZALEZ 5.534.950 0 6,440
EBN BANCO DE NEGOCIQOS, S.A. 3.086.861 1.243.311 5,038
Nombre o denominacion social A través de: Nombre o NUmero de derechos % sobre el total de
del titular indirecto de la denominacién social del titular de voto directos derechos de voto




Nombre o denominacion social A través de: Nombre o NUmero de derechos % sobre el total de
del titular indirecto de la denominacion social del titular de voto directos derechos de voto
participacion directo de la participacion
BESTINVER GESTION SGIIC, SA | BESTINVER BOLSA FIM 3.770.255 4,390

Indique los movimientos en la estructura accionarial mas significativos acaecidos durante el ejercicio:

Nombre o denominacién social del accionista Fecha de la Descripcion de la operacion
operacion
BESTINVER GESTION SGIIC, SA 07/06/2011 Se ha descendido del 3% del capital
Social

A.3 Complete los siguientes cuadros sobre los miembros del Consejo de Administracién de la sociedad, que posean
derechos de voto de las acciones de la sociedad:

Nombre o denominacién social del consejero Numero de Numero de % sobre el total
derechos de voto derechos de voto de derechos de
directos indirectos (*) voto
DON JOSE MIGUEL ISIDRO RINCON 16.404 0 0,019
DON ENRIQUE ISIDRO RINCON 130.000 0 0,151
CARTERA INDUSTRIAL REA SA 6.019.580 0 7,004
DON FERNANDO ISIDRO RINCON 96.847 13.276 0,128
DON JORGE REQUEJO LIBERAL 44.625 23.591 0,079
DON JUAN JORDANO PEREZ 8.670 0 0,010
DONA MARIA DE FATIMA HENRIQUES DA SILVA 1.250 0 0,001
BARROS BERTOLDI
TRES AZUL, S.L. 126 0 0,000
DON VICENTE GUILARTE GUTIERREZ 13.643 12.498 0,030
Nombre o denominacion social A través de: Nombre o NUmero de derechos % sobre el total de
del titular indirecto de la denominacién social del titular de voto directos derechos de voto
participacion directo de la participacion




Nombre o denominacion social A través de: Nombre o NUmero de derechos % sobre el total de
del titular indirecto de la denominacion social del titular de voto directos derechos de voto
participacion directo de la participacion
DON JORGE REQUEJO LIBERAL | INMACULADA GARCIA-ABRIL 23.591 0,027
DEL CAMPO

DON FERNANDO ISIDRO DONA ANA CARMEN PINEDO 13.276 0,015
RINCON CALVO
DON VICENTE GUILARTE DONA FELISA HERRERO 12.498 0,014
GUTIERREZ PINILLA
% total de derechos de voto en poder del consejo de administracion 7,371

Complete los siguientes cuadros sobre los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad, que posean
derechos sobre acciones de la sociedad:

Nombre o denominacién social del consejero N° de N° de N° de % sobre el
derechos derechos acciones total de
de opcién de opcién equivalentes derchos de

directo indirecto voto
DON JOSE MIGUEL ISIDRO RINCON 0 0 88.020 0,000
DON ENRIQUE ISIDRO RINCON 0 0 82.152 0,000
DON FERNANDO ISIDRO RINCON 0 0 58.680 0,000

A.4 Indique, en su caso, las relaciones de indole familiar, comercial, contractual o societaria que existan entre los
titulares de participaciones significativas, en la medida en que sean conocidas por la sociedad, salvo que sean
escasamente relevantes o deriven del giro o trafico comercial ordinario:

A.5 Indique, en su caso, las relaciones de indole comercial, contractual o societaria que existan entre los titulares de
participaciones significativas, y la sociedad y/o su grupo, salvo que sean escasamente relevantes o deriven del giro o
tréfico comercial ordinario:

A.6 Indique si han sido comunicados a la sociedad pactos parasociales que la afecten segln lo establecido en el
art. 112 de la LMV. En su caso, describalos brevemente y relacione los accionistas vinculados por el pacto:



NO

Indique si la sociedad conoce la existencia de acciones concertadas entre sus accionistas. En su caso,
describalas brevemente:

NO

En el caso de que durante el gjercicio se haya producido alguna modificacion o ruptura de dichos pactos o
acuerdos o acciones concertadas, indiquelo expresamente:

NO APLICA

A.7 Indique si existe alguna persona fisica o juridica que ejerza o pueda ejercer el control sobre la sociedad de
acuerdo con el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores. En su caso, identifiquela:

NO

A.8 Complete los siguientes cuadros sobre la autocartera de la sociedad:

A fecha de cierre del ejercicio:

Numero de acciones directas NuUmero de acciones indirectas (*) % total sobre capital social

613.684 0 7,710

(*) A través de:

Total 0

Detalle las variaciones significativas, de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1362/2007, realizadas
durante el ejercicio:

Fecha de comunicacion Total de acciones directas Total de acciones % total sobre capital social
adquiridas indirectas adquiridas




Fecha de comunicacion Total de acciones directas Total de acciones % total sobre capital social
adquiridas indirectas adquiridas
31/03/2011 956.858 0 1,104
Plusvalia/(Minusvalia) de las acciones propias enajenadas durante el periodo (miles de euros) 233.555

A.9 Detalle las condiciones y plazo del mandato vigente de la Junta al Consejo de Administracion para llevar a cabo
adquisiciones o transmisiones de acciones propias.

En el punto 70 del orden del dia de la Junta de 7 de Junio de 2011 se acordé:

Autorizacion al Consejo de Administracion de conformidad con lo previsto en el articulo 146 y concordantes de la Ley de
Sociedades de Capital para la adquisicién de acciones propias por parte de la propia Sociedad. Dejar sin efecto la autorizacion
conferida por la Junta General Ordinaria de Accionistas de 29 de junio de 2010.

Autorizar al Consejo de Administracion, con facultad de sustitucion, de acuerdo con lo establecido en el Articulo 146 y
concordantes de la LSC y demas normativa aplicable, a la adquisicién de acciones propias por parte de la propia sociedad y/o por
parte de sus sociedades dominadas, con los siguientes limites:

a) El nimero maximo de acciones a adquirir no rebasara el limite legal establecido del 10% del capital social de Papeles y
Cartones de Europa SA.

b) Las adquisiciones no podran realizarse a un precio inferior al valor nominal de las acciones propias adquiridas ni superior al
120% de su valor de cotizacidn de las mismas en un mercado secundario oficial en el momento de la adquisicion. Las
modalidades de adquisicién podran consistir tanto en compraventa, como en permuta, o cualquier otra modalidad de negocio a
titulo oneroso, segun las circunstancias lo aconsejen.

Para la efectiva ejecucién del presente acuerdo y cumplimiento de los limites legales establecidos, la totalidad o parte de las
acciones adquiridas conforme a la presente autorizacién podran ser enajenadas, mantenidas en autocartera, o amortizadas.

La presente autorizacion se concede, entre otras, con objeto de que las acciones adquiridas por la Sociedad o sus filiales
puedan destinarse, en todo o en parte, a su entrega a los administradores, directivos o empleados de la Sociedad o de su
Grupo cuando exista un derecho reconocido directamente o del que puedan ser titulares al amparo de sistemas retributivos
debidamente aprobados, haciéndose constar expresamente la finalidad de esta autorizacién a los efectos previstos en el Art.
146.1 de la LSC.

Y para todo ello se autoriza al Consejo de Administracion y a la Comisién Ejecutiva, con facultad de sustitucion, tan
ampliamente como fuera necesario, a solicitar cuantas autorizaciones y adoptar cuantos acuerdos fueran convenientes para dar
cumplimiento a la normativa vigente, ejecucion y buen fin al presente acuerdo.

La duracién de la presente autorizacion sera de dieciocho (18) meses contados a partir de la fecha de la celebracién de la Junta
General de Accionistas y cubre todas las operaciones de autocartera que se efectlien dentro de dicho plazo, asi como las
correspondientes dotaciones a reservas si procediera con sujecion a lo previsto en el presente acuerdo y en la normativa
aplicable.

En el desarrollo de estas operaciones se procedera, ademas, al cumplimiento de las normas que sobre la materia se contienen en
el Reglamento Interno de Conducta de Papeles y Cartones de Europa SA.

La presente autorizacion dejara sin efecto la autorizacién concedida al Consejo de Administracion por la Junta General
Ordinaria de fecha 29 de junio de 2010.



A.10 Indique, en su caso, las restricciones legales y estatutarias al ejercicio de los derechos de voto, asi como las

restricciones legales a la adquisicion o transmision de participaciones en el capital social. Indique si existen
restricciones legales al ejercicio de los derechos de voto:

NO

Porcentaje maximo de derechos de voto que puede ejercer un accionista por restriccion legal

0
Indique si existen restricciones estatutarias al ejercicio de los derechos de voto:
NO
Porcentaje maximo de derechos de voto que puede ejercer un accionista por una restriccion 0
estatutaria

Indique si existen restricciones legales a la adquisicion o transmision de participaciones en el capital social:

NO

A.11 Indique si la Junta General ha acordado adoptar medidas de neutralizacion frente a una oferta publica de
adquisicion en virtud de lo dispuesto en la Ley 6/2007.

NO

En su caso, explique las medidas aprobadas y los términos en que se producira la ineficiencia de las
restricciones:

B - ESTRUCTURA DE LA ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

B.1 Consejo de Administracion

B.1.1 Detalle el nGmero maximo y minimo de consejeros previstos en los estatutos:

NUmero méaximo de consejeros 15

NUmero minimo de consejeros




B.1.2 Complete el siguiente cuadro con los miembros del Consejo:

Nombre o Representante Cargo en el F. Primer F. Ultimo Procedimiento
denominacién social consejo nombram nombram de eleccién
del consejero
DON JOSE MIGUEL - PRESIDENTE 27/02/2007 | 01/06/2007 | VOTACION EN
ISIDRO RINCON JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON ENRIQUE ISIDRO - CONSEJERO 13/05/2005 | 29/06/2010 | VOTACION EN
RINCON DELEGADO JUNTA DE
ACCIONISTAS
CARTERA INDUSTRIAL | ANTONIO CONSEJERO 27/06/2008 | 27/06/2008 | VOTACION EN
REA SA GONZALEZ-ADALID JUNTA DE
GARCIA-ZOZAYA ACCIONISTAS
DON FERNANDO -- CONSEJERO 04/12/2006 | 07/06/2011 | VOTACION EN
ISIDRO RINCON JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON JORGE REQUEJO | -- CONSEJERO 09/12/2003 | 25/05/2009 | VOTACION EN
LIBERAL JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON JUAN JORDANO -- CONSEJERO 12/06/2000 | 01/06/2007 | VOTACION EN
PEREZ JUNTA DE
ACCIONISTAS
DONA MARIA DE -- CONSEJERO 28/07/2011 | 28/07/2011 | COOPTACION
FATIMA HENRIQUES
DA SILVA BARROS
BERTOLDI
TRES AZUL, S.L. FERNANDO PADRON | CONSEJERO 17/07/2006 | 07/06/2011 | VOTACION EN
ESTARRIOL JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON VICENTE - CONSEJERO 25/05/1998 | 27/06/2008 | VOTACION EN
GUILARTE GUTIERREZ JUNTA DE
ACCIONISTAS

Numero total de consejeros

Indique los ceses que se hayan producido durante el periodo en el Consejo de Administracion:

Nombre o denominacién social del consejero

Condicién consejero en el

Fecha de baja




Nombre o denominacion social del consejero

Condicién consejero en el Fecha de baja
momento de cese

EUROPAC RECICLA S.A.

EJECUTIVO

28/07/2011

DON FRANCISCO JAVIER SORIANO AROSA

DOMINICAL

27/10/2011

B.1.3 Complete los siguientes cuadros sobre los miembros del consejo y su distinta condicion:

CONSEJEROS EJECUTIVOS

Nombre o denomincaién del consejero

Comisioén que ha
propuesto su
nombramiento

Cargo en el organigrama
de la sociedad

DON JOSE MIGUEL ISIDRO RINCON

COMISION DE
NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

Presidente del Consejo de
Administracion

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

COMISION DE
NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

CONSEJERO DELEGADO

DON FERNANDO ISIDRO RINCON

COMISION DE
NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

Asesor de asuntos
financieros

TRES AZUL, S.L.

COMISION DE
NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

Responsable de desarrollo

Numero total de consejeros ejecutivos

% total del consejo

44,444

CONSEJEROS EXTERNOS DOMINICALES

Nombre o denominacion del Comision que ha propuesto su
nombramiento

consejero

Nombre 0 denominacion del
accionista significativo a quien
representa o que ha propuesto su

nombramiento

CARTERA INDUSTRIAL REA SA COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

CARTERA INDUSTRIAL REA SA




Numero total de consejeros dominicales 1

% total del Consejo 11,111

CONSEJEROS EXTERNOS INDEPENDIENTES

Nombre o denominacién del consejero
DON JORGE REQUEJO LIBERAL
Perfil
Registrador de la Propiedad de Valladolid

Nombre o denominacién del consejero

DON JUAN JORDANO PEREZ
Perfil

Director General de EULEN

Nombre o denominacién del consejero
DONA MARIA DE FATIMA HENRIQUES DA SILVA BARROS BERTOLDI
Perfil
Rectora y profesora asociada School of Business Economics Universidade Catdlica Portuguesa (Lisboa).

Nombre o denominacién del consejero
DON VICENTE GUILARTE GUTIERREZ

Perfil
Catedratico de derecho civil (Universidad de Valladolid)
Numero total de consejeros independientes 4
% total del consejo 44,444

OTROS CONSEJEROS EXTERNOS

Detalle los motivos por los que no se puedan considerar dominicales o independientes y sus vinculos, ya sea con la
sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas.

Indique las variaciones que, en su caso, se hayan producido durante el periodo en la tipologia de cada consejero:

B.1.4 Explique, en su caso, las razones por las cuales se han nombrado consejeros dominicales a instancia de
accionistas cuya participacion accionarial es inferior al 5% del capital.
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Indique si no se han atendido peticiones formales de presencia en el Consejo procedentes de accionistas cuya
participacion accionarial es igual o superior a la de otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros
dominicales. En su caso, explique las razones por las que no se hayan atendido.

NO

B.1.5 Indique si algun consejero ha cesado en su cargo antes del término de su mandato, si el mismo ha explicado
sus razones y a través de qué medio, al Consejo, y, en caso de que lo haya hecho por escrito a todo el Consejo,
explique a continuacién, al menos los motivos que el mismo ha dado:

Sl
Nombre del consejero
DON FRANCISCO JAVIER SORIANO AROSA
Motivo del cese
Por motivos personales comunicados en Consejo de Administracién de Papeles y Cartones de Europa SA.

B.1.6 Indique, en el caso de que exista, las facultades que tienen delegadas el o los consejero/s delegado/s:

Nombre o denominacién social consejero
DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

Breve descripcién
Se ha delegado en el Sr. Consejero Delegado, entre otras, las siguientes facultades:Representar a la Sociedad
ante el Estado, Provincia o Municipio, Comunidades Autonomas y Entidades y particulares de todo orden; Otorgar
actos y negocios juridicos, unilaterales y bilaterales; Practicar segregaciones, agrupaciones y divisiones de fincas;
Participar en la Constitucion de otras Sociedades o bien adquirir acciones o participaciones de las ya constituidas
y aceptar cargos en ellas. Representar a la Sociedad en aquellas otras Sociedades de las que la poderdante sea
administradora Unica, actuando y ostentando dicho cargo en su nombre; Nombrar y separar el personal;
Transacciones bancarias y financieras; Ejercitar cuantas acciones, excepciones y recursos, ante los Tribunales y
Administraciones.

B.1.7 Identifique, en su caso, a los miembros del consejo que asuman cargos de administradores o directivos en
otras sociedades que formen parte del grupo de la sociedad cotizada:

Nombre o denominacién social consejero Denominacién sacial de la entidad del grupo Cargo
DON JOSE MIGUEL ISIDRO RINCON RENOVA GENERACION DE ENERGIAS Miembro del
RENOVABLES. SL Consejo de

Administracién

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON EUROPAC CARTAO OVAR. S.A. Presidente del
Consejo de
Administracion

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON EUROPAC CARTONNERIE ATLANTIQUE S.A.S. | Presidente
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Nombre o denominacién social consejero Denominacién social de la entidad del grupo Cargo
DON ENRIQUE ISIDRO RINCON EUROPAC CARTONNERIE DE ROUEN S.A.S. Miembro del
Cte.Estrategico y
Dtor.Gener
DON ENRIQUE ISIDRO RINCON EUROPAC CARTONNERIE SAVOIE. S.A.S Presidente

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

EUROPAC EMBALAGEM. SA

Presidente del
Consejo de
Administracion

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

EUROPAC KRAFT VIANA. S.A.

Administrador

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

EUROPAC PAPETERIE DE ROUEN SA

Consejero/Director
General delegado

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

EUROPAC PORTUGAL. SOCIEDADES
GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS. S.A.

Administrador
Unico

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

EUROPAC RECICLA LISBOA. SA

Presidente del
Consejo de
Administracion

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

EUROPAC RECICLA PORTO. S.A.

Presidente del
Consejo de
Administracion

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

LEPE- EMPRESA PORTUGUESA DE
EMBALAGENS S.A.

Administrador

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

NORFOREST. S.L.

Administrador
Unico

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

PORTUCEL ESPARNA. S.A.

Administrador
Unico

DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

SULPAC - EMPRESA PRODUTORA DE
EMBALAGENS DE CARTAO. S.A.

Presidente del
Consejo de
Administracién

DON FERNANDO ISIDRO RINCON

RENOVA GENERACION DE ENERGIAS
RENOVABLES. SL

Presidente del
Consejo de
Administracion

DON JUAN JORDANO PEREZ

LEPE- EMPRESA PORTUGUESA DE
EMBALAGENS S.A.

Presidente del
Consejo de
Administracion

B.1.8 Detalle, en su caso, los consejeros de su sociedad que sean miembros del Consejo de Administracion de
otras entidades cotizadas en mercados oficiales de valores en Espafia distintas de su grupo, que hayan sido

comunicadas a la sociedad:
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B.1.9 Indique y en su caso explique si la sociedad ha establecido reglas sobre el nimero de consejos de los que
puedan formar parte sus consejeros:

SI

Explicaciéon de las reglas

De conformidad con el Articulo 21 del Reglamento del Consejo (apartado 3), los Consejeros no podran desempefiar, por si o
por persona interpuesta, cargos de cualquier orden en empresas o sociedades competidoras de Europac y su grupo de
sociedades, ni tampoco presar a favor de las mismas servicios de representacion o asesoramiento. Los Consejeros no podrar]
formar parte de mas de tres (3) érganos de administracion de sociedades cotizadas.

B.1.10 En relacion con la recomendacion nimero 8 del Cddigo Unificado, sefiale las politicas y estrategias
generales de la sociedad que el Consejo en pleno se ha reservado aprobar:

La politica de inversiones y financiacion Sl
La definicién de la estructura del grupo de sociedades Sl
La politica de gobierno corporativo Sl
La politica de responsabilidad social corporativa NO
El Plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestion y presupuesto anuales Sl
La politica de retribuciones y evaluacion del desempefio de los altos directivos NO
La politica de control y gestion de riesgos, asi como el seguimiento periddico de los sistemas internos de S|
informacion y control

La politica de dividendos, asi como la de autocartera y, en especial, sus limites Sl

B.1.11 Complete los siguientes cuadros respecto a la remuneracion agregada de los consejeros devengada durante
el ejercicio:

a) En la sociedad objeto del presente informe:

Concepto retributivo Datos en miles de
euros

Retribucion Fija 359

Retribucion Variable 0
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Concepto retributivo

Datos en miles de
euros

Dietas 82
Atenciones Estatutarias 876
Opciones sobre acciones y/o otros instrumentos financieros 0
Otros 1.024
Total 2.341
Otros Beneficios Datos en miles de
euros
Anticipos 0
Creditos concedidos 0
Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones 0
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones contraidas 0
Primas de seguros de vida 1
Garantias constituidas por la sociedad a favor de los consejeros 0

b) Por la pertenencia de los consejeros de la sociedad a otros consejos de administracion y/o a la alta direccién

de sociedades del grupo:

Concepto retributivo

Datos en miles de

euros
Retribucion Fija 0
Retribucion Variable 0
Dietas °
Atenciones Estatutarias 0
Opciones sobre acciones y/o otros instrumentos financieros 0
Otros 0
Total 0
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Otros Beneficios Datos en miles de
euros

Anticipos 0
Creditos concedidos 0
Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones 0
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones contraidas 0
Primas de seguros de vida 0
Garantias constituidas por la sociedad a favor de los consejeros 0

¢) Remuneracion total por tipologia de consejero:

Tipologia consejeros Por sociedad Por grupo

Ejecutivos 1.916 0
Externos Dominicales 165 0
Externos Independientes 225 0
Otros Externos 35 0
Total 2.341 0

d) Respecto al beneficio atribuido a la sociedad dominante
Remuneracion total consejeros(en miles de euros) 2.341
Remuneracion total consejeros/beneficio atribuido a la sociedad dominante (expresado en %) 0,0

B.1.12 Identifique a los miembros de la alta direccién que no sean a su vez consejeros ejecutivos, e indique la
remuneracion total devengada a su favor durante el gjercicio:

Nombre o denominacién social Cargo
DON CARLOS LARRIBA ARINO DIRECTOR DIVISION CARTON
DON FERNANDO ARANGUREN GONZALEZ-TARRIO DIRECTOR DE RECURSOS
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Nombre o denominacion social Cargo

DON JESUS MONTOLIU FAYAS DIRECTOR DIVISION PAPEL

Remuneracién total alta direccién (en miles de euros) 1.015

B.1.13 Identifique de forma agregada si existen clausulas de garantia o blindaje, para casos de despido o cambios
de control a favor de los miembros de la alta direccion, incluyendo los consejeros ejecutivos, de la sociedad o de su
grupo. Indique si estos contratos han de ser comunicados y/o aprobados por los érganos de la sociedad o de su

grupo:

Numero de beneficiarios 0
Consejo de Administracién Junta General

Organo que autoriza las clausulas NO NO

¢Se informa a la Junta General sobre las clausulas? NO

B.1.14 Indique el proceso para establecer la remuneracién de los miembros del Consejo de Administracion y las
cldusulas estatutarias relevantes al respecto.

Proceso para establecer la remuneracién de los miembros del Consejo de Administracion y las clausulas
estatutarias

Para describir el proceso de establecimiento de la remuneracién de los Consejeros es preciso diferenciar entre los distinto
sistemas de retribucién previstos por los Estatutos (extracto).

ARTICULO 300 Poder de representacién. NUmero, nombramiento, cese y clases de Consejeros. Retribucion del Consejo de
Administracion

()

3. Existiran dos tipos de Consejeros. Los que estén vinculados profesionalmente y de forma permanente a la gestion
ordinaria de la Sociedad (Consejeros ejecutivos) y los que a su condicion de Consejeros no se afiade dicho tipo de
relacién profesional con la Sociedad (Consejeros no ejecutivos).

4. El Consejo de Administracion distribuird una dieta por asistencia a cada miembro sobre la base de los gastos

soportados por cada uno de ellos en relacién con las funciones asumidas dentro del Consejo, correspondiendo a la Junta
General de Accionistas la determinacion de dicha retribucién para cada ejercicio social.

Complementariamente, la Junta General de Accionistas, al aprobar anualmente las cuentas sociales, atribuira al Consejo

de Administracion una participacion del 4% de las ganancias de la Sociedad, si bien dicha cantidad sélo podra ser detraida
de los beneficios liquidos de la Sociedad en el ejercicio y después de estar cubiertas las atenciones de la reserva legal,
haberse reconocido a los accionistas el dividendo minimo establecido en la legislacién en vigor, y hallarse cubiertas
cualesquiera otras atenciones prioritarias legalmente previstas, pudiendo el Consejo de Administracién por acuerdo de la
mayoria de sus miembros al formular las cuentas, renunciar en todo o en parte a esta remuneracién. Asimismo,
correspondera al Consejo de Administracion distribuir discrecional y anualmente entre sus miembros la cantidad indicada
atendiendo a las funciones asumidas por cada uno de ellos en el seno del Consejo de Administracion.

Sin perjuicio de las retribuciones referidas en los dos apartados anteriores, la Junta General de Accionistas determinara
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Proceso para establecer la remuneracion de los miembros del Consejo de Administracién y las clausulas
estatutarias

para cada ejercicio social una cantidad como retribucion del Consejo de Administracion para que éste discrecionalmente Ig
distribuya entre sus miembros sobre la base de las funciones especificas que cada uno de ellos desempefie en el seno del
Consejo.

Al margen de todo lo anterior, los consejeros y la alta direccion podran ser remunerados adicionalmente con la entrega de
acciones de la sociedad, derechos de opcion sobre acciones o de otros valores que den derecho a la obtencion de

acciones o mediante sistemas retributivos referenciados al valor de cotizacién de las acciones. La aplicacién de dichos
sistemas debera ser acordada por la Junta General, que determinara el valor de las acciones que se tome como

referencia, el nimero de acciones a entregar a cada Consejero, el precio de ejercicio de los derechos de opcion, el plazo de
duracién del sistema que se acuerde y cuantas otras condiciones se prevean en la ley y se estimen oportunas.

Las retribuciones previstas en los apartados precedentes, derivadas de la pertenencia al Consejo de Administracion, seran
compatibles con cualesquiera otras percepciones profesionales o laborales, sueldos, indemnizaciones, compensaciones de
cualquier clase o derechos que pudieran corresponder a los Consejeros por la prestacion de otros servicios o trabajos a la
Sociedad, distintos de los propios de su condiciéon de Consejeros.

A su vez el Articulo 13 del Reglamento del Consejo dispone en su apartado j) lo siguiente:

Remuneraciones

j) Propuesta de retribucion de los Consejeros, de conformidad con el régimen de retribucion establecido en los Estatutos
Sociales y el modo en el que se vinculen con la Sociedad los Consejeros con funciones ejecutivas. Sus propuestas de
retribucion de los consejeros independientes deberan estar destinadas a retribuir su dedicacion, cualificacion y la
responsabilidad que el cargo exige, teniendo en cuenta que no habra de ser excesiva con el fin de no comprometer su
independencia. Asimismo, la Comisién debera informar con caracter previo cualquier acuerdo o propuesta del Consejo de
Administracién sobre retribucién de administradores y directivos referenciada al valor de las acciones de la Sociedad o de
las participadas o consistente en la entrega de acciones de la Sociedad o de las participadas o la atribucién de derechos
de opcidn sobre las mismas. Las remuneraciones relacionadas con los resultados de la sociedad, debera tomar en cuenta
las eventuales salvedades que consten en el informe del auditor externo y minoren dichos resultados. En el caso de las
remuneraciones de tipo variable, las politicas retributivas deberan incorporar las cautelas técnicas precisas para asegurar
que tales retribuciones guardan relacion con el desempefio profesional de sus beneficiarios y no derivan simplemente de la

evolucion general de los mercados o del sector de actividad de la compafiia o de otras circunstancias similares.

Sefiale si el Consejo en pleno se ha reservado la aprobacion de las siguientes decisiones.

A propuesta del primer ejecutivo de la compaiiia, el nombramiento y eventual cese de los altos directivos, NO
asi como sus clausulas de indemnizacion.

La retribucién de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutivos, la retribucién adicional por sus
funciones ejecutivas y demas condiciones que deban respetar sus contratos.

NO

B.1.15 Indique si el Consejo de Administracion aprueba una detallada politica de retribuciones y especifique las
cuestiones sobre las que se pronuncia:

Sl

Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacion en el Consejo y
sus Comisiones y una estimacion de la retribucion fija anual a la que den origen

Sl

Conceptos retributivos de caracter variable NO
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Principales caracteristicas de los sistemas de prevision, con una estimacion de su importe o coste anual

. NO
equivalente.

Condiciones que deberan respetar los contratos de quienes ejerzan funciones de alta direccion como

. . . NO
consejeros ejecutivos

B.1.16 Indique si el Consejo somete a votacién de la Junta General, como punto separado del orden del dia, y con
caracter consultivo, un informe sobre la politica de retribuciones de los consejeros. En su caso, explique los
aspectos del informe respecto a la politica de retribuciones aprobada por el Consejo para los afios futuros, los
cambios mas significativos de tales politicas sobre la aplicada durante el ejercicio y un resumen global de cémo se
aplico la politica de retribuciones en el gjercicio. Detalle el papel desempefiado por la Comisién de Retribuciones y
si han utilizado asesoramiento externo, la identidad de los consultores externos que lo hayan prestado:

Sl

Cuestiones sobre las que se pronuncia la politica de retribuciones

El Consejo de 3 de mayo de 2011 aprobé con caracter consultivo, un informe sobre la politica de retribuciones de los
consejeros en 2010 que determinaba su intencién de continuar aplicando la misma politica de retribucién de afios
anteriores y que viene explicada a lo largo de este informe. El Consejo de Administracion tiene intencién de someter a
aprobacién el mismo informe con respecto al ejercicio 2011.

Durante 2011, la Comisién de Nombramientos y Retribuciones desarroll6 un debate sobre los criterios de reparto interno
de las distintas partidas de la retribucién global entre los administradores. En este sentido, la Comisién de Nombramientos
y Retribuciones ha valorando destinar la participacion en ganancias exclusivamente a los consejeros ejecutivos con la
finalidad de potenciar su compromiso con la Sociedad e incentivar el mejor desempefio de sus funciones y por otro lado,
con objeto de preservar la independencia de aquellos consejeros que tienen dicho caracter. Esta propuesta tendra que
equilibrarse con una remuneracion adecuada por la dedicacion y responsabilidad asumidas por cada uno de los
consejeros y acorde con la que se satisfaga en el mercado en compafiias de similar tamafio o actividad.

Papel desempefiado por la Comisién de Retribuciones

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se encuentra puntualmente informada de la politica de retribuciones que
Papeles y Cartones de Europa SA pretende aplicar y realiza recomendaciones sobre la politica y su aplicacion.

¢ Ha utilizado asesoramiento externo?

Identidad de los consultores externos

B.1.17 Indique, en su caso, la identidad de los miembros del Consejo que sean, a su vez, miembros del Consejo de
Administracion, directivos o empleados de sociedades que ostenten participaciones significativas en la sociedad
cotizada y/o en entidades de su grupo:

Nombre o denominacion social del Denominacién social del accionista Cargo
consejero significativo
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Nombre o denominacion social del Denominacién social del accionista Cargo
consejero significativo

DON FERNANDO ISIDRO RINCON HARPALUS, S.L. PRESIDENTE

Detalle, en su caso, las relaciones relevantes distintas de las contempladas en el epigrafe anterior, de los
miembros del Consejo de Administracion que les vinculen con los accionistas significativos y/o en entidades de
Su grupo:

Nombre o denominacion social del consejero vinculado
DON JOSE MIGUEL ISIDRO RINCON

Nombre o denominacion social del accionista significativo vinculado
HARPALUS, S.L.

Descripcion relacion
ACCIONISTA MINORITARIO

Nombre o denominacién social del consejero vinculado
DON ENRIQUE ISIDRO RINCON

Nombre o denominacion social del accionista significativo vinculado
HARPALUS, S.L.

Descripcion relacion
ACCIONISTA MINORITARIO

Nombre o denominacién social del consejero vinculado
DON FERNANDO ISIDRO RINCON

Nombre 0 denominacion social del accionista significativo vinculado
HARPALUS, S.L.

Descripcion relacion
ACCIONISTA MINORITARIO

B.1.18 Indique, si se ha producido durante el ejercicio alguna modificacion en el reglamento del consejo:

Sl

Descripcion de modificaciones

La Junta General de 7 de Junio de 2011 acord6 modificar el Reglamento del Consejo de Administracion de Papeles y
Cartones de Europa, S.A., habida cuenta de la entrada en vigor del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, a
fin de sustituir las referencias existentes en el mismo a la Ley de Sociedades Andnimas y adaptar las mismas al nuevo
Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital.

Del mismo modo, el Reglamento se maodificé con la finalidad de incorporar al Reglamento del Consejo las nuevas
competencias del Comité de Auditoria y Control reguladas en la Ley 12/2010 de 30 de junio que modifica la Ley de
Auditoria de Cuentas y la Ley del Mercado de Valores, asi como en la Ley de Economia Sostenible, publicada el 5 de
marzo de 2011.

En consecuencia, se modificaron los siguientes articulos del Reglamento del Consejo de Administracion de la Sociedad:
120 La Comision de Auditoria; 170 Facultades de informacién y asesoramiento; 200 Deber de confidencialidad del
Consejero; 230 Informacion no publica.
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B.1.19 Indique los procedimientos de nombramiento, reeleccion, evaluacion y remocién de los consejeros. Detalle los
6rganos competentes, los tramites a seguir y los criterios a emplear en cada uno de los procedimientos.

La regulacion de los procedimientos de nombramiento, reeleccién, evaluaciéon y remocién de los consejeros se encuentra
recogida, en sus aspectos mas relevantes, en diversos preceptos de la Ley de Sociedades de Capital (articulos 209 y
siguentes), del Reglamento del Registro Mercantil (143 al 145), en los Estatutos sociales y, por ultimo, en el Reglamento del
Consejo de Administracion.

A este respecto los Estatutos sociales establecen:

ARTICULO 320 . Duracion de los cargos.

Los Consejeros seran elegidos por la Junta General por un plazo de (5) afios, salvo su revocacion por dicha Junta; todos los
nombrados podran, sin embargo, ser reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracion maxima, entendiéndose a
estos efectos que el afio termina el dia en que se celebre la primera Junta General tras el vencimiento del referido plazo. La
Junta podréa acordar en todo momento la separaciéon del cargo de cualquiera de los Consejeros.

ARTICULO 330. Nombramientos provisionales

El Consejo de Administracion podra efectuar nombramientos provisionales de entre los accionistas para cubrir vacantes que en su
seno se produzcan por fallecimiento, incapacidad sobrevenida o dimisiéon voluntaria, sometiéndolas a aprobaciéon de la
primera Junta General que se celebre.

Por su parte, el Reglamento del Consejo dispone:

Articulo 15. Nombramiento de Consejeros y duracién del Cargo

1. Los Consejeros seran designados por la Junta General o por el Consejo de Administracién de conformidad con las
previsiones contenidas en la normativa aplicable a las Sociedades Anonimas. Las propuestas de nombramiento deberan ser
informadas previamente por la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, teniendo en cuenta los principios establecidos en los
Estatutos y en el presente Reglamento en relacion con la composicion y estructura del Consejo.

2. Los Consejeros ejerceran su cargo durante el plazo maximo de cinco afios, pudiendo ser reelegidos una o mas veces por
periodos de igual duracion maxima, entendiéndose a estos efectos que el afio termina el dia en que se celebre la primera Junta
General tras el vencimiento del referido plazo.

3. Los Consejeros designados por cooptacion ejerceran su cargo hasta la fecha de reunién de la primera Junta General.

El Reglamento del Consejo dispone:

Articulo 16. Cese de los Consejeros

1. Los consejeros cesaran en el cargo cuando haya transcurrido el periodo para el que fueron nombrados y no hayan sido
renovados, y cuando lo decida la Junta General.

2. Los consejeros deberan poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracién y formalizar, si éste lo considera
conveniente, la correspondiente dimision en los siguientes casos:

a) Cuando alcancen la edad de 65 afios.

b) Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicién previstos en la Ley, los Estatutos y el
presente Reglamento.

c) Cuando cese en el puesto ejecutivo al que estuviere ligado su nombramiento y, en general cuando desaparezcan las razones
por las que fueron nombrados (por ej., cuando un consejero se deshace de su participacion en la compafiia que motivé su
nombramiento).

d) Cuando el Consejo, previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, entienda que el Consejero ha
infringido gravemente sus obligaciones, o que existen razones de interés social que asi lo exijan.

e) Cuando falten a cuatro sesiones consecutivas del Consejo sin haber delegado la representacion en otro miembro del
Consejo.

El Consejo de Administracion propondra a la Junta General de Accionistas el cese del Consejero cuando éste no presentara su
dimision concurriendo alguna de las circunstancias referidas en el presente articulo.
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B.1.20 Indique los supuestos en los que estan obligados a dimitir los consejeros.

Los consejeros estaran obligados a dimitir en los casos previstos en el articulo 160 del Reglamento del Consejo antes
reproducido.

B.1.21 Explique si la funcién de primer ejecutivo de la sociedad recae en el cargo de presidente del Consejo. En su
caso, indique las medidas que se han tomado para limitar los riesgos de acumulacién de poderes en una Unica
persona:

NO

Indique y en su caso explique si se han establecido reglas que facultan a uno de los consejeros independientes
para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusién de nuevos puntos en el orden del dia, para coordinar y
hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros externos y para dirigir la evaluacion por el Consejo de
Administracién

Sl

Explicacion de las reglas

El Art. 19 del Reglamento del Consejo prevé entre los deberes de los consejeros, independientemente de su tipologia, la
obligacion de instar la reunién de los érganos sociales a que pertenezca cuando asi lo considere oportuno en funcién del
interés social, proponiendo los puntos de Orden del Dia que considere adecuados.

B.1.22 ¢ Se exigen mayorias reforzadas, distintas de las legales, en algun tipo de decision?:

NO

Indique como se adoptan los acuerdos en el Consejo de Administracion, sefialando al menos, el minimo quérum de
asistencia y el tipo de mayorias para adoptar los acuerdos:

Descripcion del acuerdo :

De acuerdo con el Art. 350 de los Estatutos: El Consejo se entendera validamente constituido sin necesidad de previa convocatoria en el
supuesto de que, hallandose presentes o representados todos los componentes del mismo, decidieran éstos por unanimidad celebrar la
reunion aceptando el orden del dia.

Fuera del supuesto referido en el parrafo anterior, el Consejo se entendera validamente constituido cuando, debidamente convocado,
concurran a la reunién, presentes o representados, dos tercios de sus componentes. Todo Consejero, podra otorgar su representacion en
otro Consejero, por escrito y con caracter especial para cada reunion.

El Art. 360 de los Estatutos establece que el Consejo deliberara sobre las cuestiones incluidas en el orden del dia y también sobre todas
aquellas que el Presidente determine o la mayoria de los miembros presentes o representados propongan, aunque no estuviesen
incluidos en el mismo.

Los acuerdos se adoptaran por mayoria absoluta de

Quérum %
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66,66

Tipo de mayoria %

Mayoria absoluta de los Consejeros presentes o representados que concurran a la reunién 0

B.1.23 Explique si existen requisitos especificos, distintos de los relativos a los consejeros, para ser nombrado
presidente.

NO

B.1.24 Indique si el presidente tiene voto de calidad:

Sl

Materias en las que existe voto de calidad

El Articulo 9 del Reglamento del Consejo, en relacion con el el Presidente del Consejo dispone que:

3. En caso de empate en las votaciones, el voto del Presidente sera dirimente.

B.1.25 Indique si los estatutos o el reglamento del consejo establecen algun limite a la edad de los consejeros:

Sl

Edad limite presidente Edad limite consejero delegado Edad limite consejero

65 65 65

B.1.26 Indique si los estatutos o el reglamento del consejo establecen un mandato limitado para los consejeros
independientes:

NO

NUmero maximo de afios de mandato 0

B.1.27 En el caso de que sea escaso o nulo el nimero de consejeras, explique los motivos y las iniciativas
adoptadas para corregir tal situacion

Explicacion de los motivos y de las iniciativas
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Explicacion de los motivos y de las iniciativas

El Consejo de Administracion de Papeles y Cartones de Europa cuenta desde julio 2011 con la presencia de una mujer de
nacionalidad portuguesa y amplio prestigio, Dofla Fatima Barros, y todo ello de acuerdo con la politica establecida por el
Consejo de Administracién ya en 2007.

En el gjercicio del 2007, el Consejo adopt6 iniciativas dirigidas a corregir la discriminacién de cualquier tipo. En concreto,
el Consejo de Administracion de 30 de marzo de 2007 aprob6 la modificacion del articulo 13 del Reglamento del Consejo
con la finalidad de incorporar expresamente el principio de no discriminacién de los candidatos por cualquier causa. El
nuevo articulo establece que “El procedimiento de seleccion de los candidatos a Consejero debera ser transparente y
evaluard, en todo caso, las competencias, conocimientos y experiencia profesional de cada candidato, valorando todas las
candidaturas y garantizando en todo momento la no discriminacion por cualquier causa entre todos los posibles
candidatos.

En particular, indique si la Comisién de Nombramientos y Retribuciones ha establecido procedimientos para que los
procesos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccion de consejeras, y busque
deliberadamente candidatas que rednan el perfil exigido:

NO

Sefiale los principales procedimientos

B.1.28 Indique si existen procesos formales para la delegacion de votos en el Consejo de Administracion. En su
caso, detallelos brevemente.

El Articulo 14.5 del Reglamento del Consejo sefala (extracto): "La representacion debera conferirse a otro Consejero por
escrito, telegrama, fax o correo electronico y con caracter especial para cada Consejo, no pudiendo ostentar cada Consejero mas
de tres representaciones.”

B.1.29 Indigque el nimero de reuniones que ha mantenido el Consejo de Administracion durante el ejercicio.
Asimismo, sefiale, en su caso, las veces que se ha reunido el consejo sin la asistencia de su Presidente:

NuUmero de reuniones del consejo 6

Numero de reuniones del consejo sin la asistencia del presidente 0

Indique el nimero de reuniones que han mantenido en el ejercicio las distintas comisiones del Consejo:

NuUmero de reuniones de la comisién ejecutiva o delegada 21

NUmero de reuniones del comité de auditoria 7
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NUmero de reuniones de la comisién de nombramientos y retribuciones 5

NUmero de reuniones de la comisién de nombramientos 0

NUmero de reuniones de la comisién de retribuciones 0

B.1.30 Indique el nimero de reuniones que ha mantenido el Consejo de Administracion durante el ejercicio sin la
asistencia de todos sus miembros. En el computo se consideraran no asistencias las representaciones realizadas
sin instrucciones especificas:

Numero de no asistencias de consejeros durante el ejercicio 0

% de no asistencias sobre el total de votos durante el ejercicio 0,000

B.1.31 Indique si las cuentas anuales individuales y consolidadas que se presentan para su aprobacion al Consejo
estan previamente certificadas:

NO

Identifique, en su caso, a la/s personal/s que ha o han certificado las cuentas anuales individuales y consolidadas de
la sociedad, para su formulacion por el consejo:

B.1.32 Explique, si los hubiera, los mecanismos establecidos por el Consejo de administracion para evitar que las
cuentas individuales y consolidadas por él formuladas se presenten en la Junta General con salvedades en el
informe de auditoria.

Para evitar que las cuentas individuales y consolidadas formuladas por el Consejo de administracion se presenten en la Junta
General con salvedades en el informe de auditoria las cuentas son revisadas por los servicios del Grupo, asi como por el
Comité de Auditoria, 6rgano especializado en esta funcion. Este Comité sirve de cauce de comunicacién ordinaria con el auditor

externo.

Ademas dicho Comité de Auditoria celebra contactos periddicos con el Auditor de Cuentas, que permiten detectar y estudiar con
antelacion la posible existencia de diferencias de criterio.

B.1.33 ¢ El secretario del consejo tiene la condicion de consejero?

NO

B.1.34 Explique los procedimientos de hombramiento y cese del Secretario del Consejo, indicando si su
nombramiento y cese han sido informados por la Comision de Nombramientos y aprobados por el pleno del
Consejo.
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Procedimiento de nombramiento y cese

El Art. 10 del Reglamento del Consejo establece que el Secretario del Consejo de Administracion podra no ser Consejero.
Este deberéa proveer para el buen funcionamiento del Consejo ocupandose, muy especialmente, de prestar a los
Consejeros el asesoramiento y la informacion necesarias, de conservar la documentacion social, de reflejar debidamente en
los libros de actas el desarrollo de las sesiones y de dar fe de los acuerdos del 6rgano.Asimismo, el articulo 13 de dicho
Reglamento contempla, dentro de las funciones de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, la de informar el
nombramiento o cese del Secretario del Consejo de Administracion.

¢La Comisién de Nombramientos informa del nombramiento? Sl
¢La Comisién de Nombramientos informa del cese? Sl
¢El Consejo en pleno aprueba el nombramiento? Sl
¢El Consejo en pleno aprueba el cese? Sl

¢ Tiene el secretario del Consejo enconmendada la funcién de velar, de forma especial, por las recomendaciones de
buen gobierno?

Sl

Observaciones

El Art. 10 del Reglamento del Consejo prevé expresamente entre los deberes del Secretario: "El Secretario debera velar de
forma especial para que las actuaciones del Consejo de Administracion (i) se ajusten a la letra y al espiritu de la normativa
de aplicacion, (ii) sean conformes con los Estatutos y Reglamentos vy (iii) tengan presentes las recomendaciones sobre
buen gobierno.”

B.1.35 Indique, si los hubiera, los mecanismos establecidos por la sociedad para preservar la independencia del
auditor, de los analistas financieros, de los bancos de inversion y de las agencias de calificacion.

La Comision de Auditoria se reline periédicamente con los auditores externos para garantizar la efectividad de su revisién y
analizar las posibles situaciones que podrian suponer un riesgo para su independencia.

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

B.1.36 Indique si durante el ejercicio la Sociedad ha cambiado de auditor externo. En su caso identifique al auditor
entrante y saliente:

Sl

Auditor saliente Auditor entrante
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Auditor saliente Auditor entrante

ANEFISA, S.L. ERNST & YOUNG S.L.

En el caso de que hubieran existido desacuerdos con el auditor saliente, explique el contenido de los mismos:
NO
B.1.37 Indique si la firma de auditoria realiza otros trabajos para la sociedad y/o su grupo distintos de los de

auditoria y en ese caso declare el importe de los honorarios recibidos por dichos trabajos y el porcentaje que
supone sobre los honorarios facturados a la sociedad y/o su grupo:

Sl
Sociedad Grupo Total
Importe de otros trabajos distintos de los de 0 267 267
auditoria (miles de euros)
Importe trabajos distintos de los de 0,000 51,640 51,640
auditoria/Importe total facturado por la firma
de auditoria (en%)

B.1.38 Indique si el informe de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio anterior presenta reservas o
salvedades. En su caso, indique las razones dadas por el Presidente del Comité de Auditoria para explicar el
contenido y alcance de dichas reservas o salvedades.

NO

B.1.39 Indique el niumero de afios que la firma actual de auditoria lleva de forma ininterrumpida realizando la
auditoria de las cuentas anuales de la sociedad y/o su grupo. Asimismo, indique el porcentaje que representa el
numero de afios auditados por la actual firma de auditoria sobre el nimero total de afios en los que las cuentas
anuales han sido auditadas:

Sociedad Grupo
Numero de afios ininterrumpidos 1 1
Sociedad Grupo
N° de afios auditados por la firma actual de 59 59
auditoria/N° de afios que la sociedad ha sido
auditada (en %)
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B.1.40 Indique las participaciones de los miembros del Consejo de Administracién de la sociedad en el capital de
entidades que tengan el mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituya el objeto social,
tanto de la sociedad como de su grupo, y que hayan sido comunicadas a la sociedad. Asimismo, indique los cargos o
funciones que en estas sociedades ejerzan:

B.1.41 Indique y en su caso detalle si existe un procedimiento para que los consejeros puedan contar con
asesoramiento externo:

Sl

Detalle del procedimiento

El Reglamento del Consejo de Administracién dispone: Articulo 17. Facultades de informacién y asesoramientol. Los
Consejeros, cuando asf lo exija el desempefio de sus funciones, tendran las mas amplias facultades para informarse sobre
cualquier asunto de la Sociedad, disponiendo al respecto de cuantos documentos, registros, antecedentes o cualquier otro
elemento que precisen.Las solicitudes de informacién se dirigiran al Presidente y seran atendidas por el Secretario del
Consejo de Administracion, quien le facilitara la informacion directamente, o le indicara los interlocutores apropiados dentro
de la Sociedad y, en general, establecera las medidas necesarias para dar plena satisfacciéon al derecho de informacién
del Consejero.2. Cualquier Consejero, por razén del ejercicio de las funciones concretas que se le haya podido
encomendar a titulo individual o en el marco de alguna de las Comisiones del Consejo, podra solicitar del Presidente la
contratacién con cargo a la Sociedad, de asesores legales, contables, técnicos, financieros, comerciales o de cualquier
otra indole que considere necesarios, con el fin de ser auxiliados en el ejercicio de sus funciones y siempre que se trate de
problemas concretos de cierto relieve y complejidad que justifiquen dicho asesoramiento.El Presidente, en funcion de las
circunstancias del caso concreto, podra denegar o autorizar la propuesta mediante comunicacion dirigida a través del
Secretario de Consejo, quién en caso de ser autorizada instrumentara la contratacion del experto.El Presidente podra
también elevar la propuesta al Consejo de Administracion, el cual podra negar su aprobacion a la financiacion del
asesoramiento con base en la innecesariedad del mismo para el desempefio de las funciones encomendadas, por su
cuantia desproporcionada en relacién con la importancia del asunto, o cuando considere que la asistencia técnica pueda
ser prestada adecuadamente por personal de la propia Sociedad.

B.1.42 Indique y en su caso detalle si existe un procedimiento para que los consejeros puedan contar con la
informacion necesaria para preparar las reuniones de los érganos de administracién con tiempo suficiente:

Sl

Detalle del procedimiento

Los articulos 340 de los Estatutos y 140 del Reglamento del Consejo establecen que las reuniones del Consejo de
Administracion seran habitualmente convocadas con un plazo de antelacién minimo de cinco (5) Dias al que se fije la
reunién del Consejo, salvo que por razones de urgencia a juicio del Presidente no sea posible respetar dicho plazo de
cinco dias. Los miembros del consejo de Administracion reciben toda la documentacion pertinente en la fecha de la
convocatoria. Asi mismo, el articulo 170 antes citado del Reglamento del Consejo confiere amplias facultades de
informacion a los consejeros.

B.1.43 Indique y en su caso detalle si la sociedad ha establecido reglas que obliguen a los consejeros a informar y, en
su caso, dimitir en aquellos supuestos que puedan perjudicar al crédito y reputacion de la sociedad:
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SI

Explique las reglas

El Art. 17 del Reglamento del Consejo establece que Si un consejero resultara procesado o se dictara contra él auto de
apertura de juicio oral por alguno de los delitos sefialados en el articulo 213 de la Ley de Sociedades de Capital, el
Consejero debera informar de este hecho al Consejo en aquellos supuestos que puedan perjudicar al crédito y reputacién
de la sociedad. .Ademas, de acuerdo con lo previsto en el Art. 16 del Reglamento del Consejo, los consejeros deberan
poner su cargo a disposicién del Consejo de Administracién y formalizar, si éste lo considera conveniente, la
correspondiente dimision, entre otros, en los siguientes casos: Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de
incompatibilidad o prohibicién previstos en la Ley, los Estatutos y el presente Reglamento; Cuando el Consejo, previo
informe de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, entienda que el Consejero ha infringido gravemente sus
obligaciones, o que existen razones de interés social que asi lo exijan.El Consejo de Administracion propondra a la Junta
General de Accionistas el cese del Consejero cuando éste no presentara su dimisién concurriendo alguna de las
circunstancias referidas en el presente articulo.

B.1.44 Indigue si algin miembro del Consejo de Administracion ha informado a la sociedad que ha resultado
procesado o se ha dictado contra él auto de apertura de juicio oral, por alguno de los delitos sefialados en el articulo
124 de la Ley de Sociedades An6nimas:

NO

Indique si el Consejo de Administracion ha analizado el caso. Si la respuesta es afirmativa explique de forma
razonada la decisién tomada sobre si procede o no que el consejero continde en su cargo.

NO

Decisién Explicacion razonada
tomada

B.2 Comisiones del Consejo de Administracion

B.2.1 Detalle todas las comisiones del Consejo de Administracion y sus miembros:

COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

Nombre Cargo Tipologia

DON JOSE MIGUEL ISIDRO RINCON PRESIDENTE EJECUTIVO
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Nombre Cargo Tipologia
CARTERA INDUSTRIAL REA SA VOCAL DOMINICAL
DON ENRIQUE ISIDRO RINCON VOCAL EJECUTIVO
DON JUAN JORDANO PEREZ VOCAL INDEPENDIENTE
COMITE DE AUDITORIA

Nombre Cargo Tipologia
DON FERNANDO ISIDRO RINCON VOCAL EJECUTIVO
DON JUAN JORDANO PEREZ VOCAL INDEPENDIENTE
DON VICENTE GUILARTE GUTIERREZ VOCAL INDEPENDIENTE
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Nombre Cargo Tipologia
DON JORGE REQUEJO LIBERAL PRESIDENTE INDEPENDIENTE
CARTERA INDUSTRIAL REA SA VOCAL DOMINICAL
DON FERNANDO ISIDRO RINCON VOCAL EJECUTIVO
DON JUAN JORDANO PEREZ VOCAL INDEPENDIENTE

B.2.2 Sefiale si corresponden al Comité de Auditoria las siguientes funciones.

Supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion financiera relativa a la sociedad y, en

su caso, al grupo, revisando el cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada delimitacion del Sl
perimetro de consolidacion y la correcta aplicacion de los criterios contables

Revisar periédicamente los sistemas de control interno y gestion de riesgos, para que los principales 3|
riesgos se identifiqguen, gestionen y den a conocer adecuadamente

Velar por la independencia y eficacia de la funcién de auditoria interna; proponer la seleccion,

nombramiento, reeleccion y cese del responsable del servicio de auditoria interna; proponer el 3|
presupuesto de ese servicio; recibir informacién periddica sobre sus actividades; y verificar que la alta

direccion tiene en cuenta las conclusiones y recomendaciones de sus informes

Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de forma confidencial y, si

se considera apropiado anénima, las irregularidades de potencial trascendencia, especialmente financieras Sl

y contables, que adviertan en el seno de la empresa

29




Elevar al Consejo las propuestas de seleccion, nombramiento, reeleccién y sustitucion del auditor externo, S|
asi como las condiciones de su contratacion

Recibir regularmente del auditor externo informacién sobre el plan de auditoria y los resultados de su S|
ejecucion, y verificar que la alta direccion tiene en cuenta sus recomendaciones

Asegurar la independencia del auditor externo Sl
En el caso de grupos, favorecer que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de las auditorias de las S|
empresas que lo integren

B.2.3 Realice una descripcion de las reglas de organizacién y funcionamiento, asi como las responsabilidades que
tienen atribuidas cada una de las comisiones del Consejo.

Denominacién comision
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Breve descripcién
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES
El Articulo 13 del Reglamento del Consejo de Administracion (La Comision de Nombramientos y Retribuciones.
Otras Comisiones y Consejos Asesores) regula la organizacion y funcionamiento de este drgano, disponiendo
que:
Articulo 13. La Comisién de Nombramientos y Retribuciones. Otras Comisiones y Consejos Asesores
1. La Comision de Nombramientos y Retribuciones estara formada por, al menos, tres Consejeros, segun se
determine por el érgano de administracién en cada moemnto, en su mayoria externos, nombrados por el Consejo,
correspondiendo al Consejo la designacion de entre sus miembros, del Presidente, pudiendo asistir a sus
sesiones, en su caso, la persona responsable de la ejecucion de la politica de retribuciones en la Sociedad o
cualquier otro miembro de su personal que la Comisién considere conveniente. Actuar4d como Secretario de la
Comisién uno de sus consejeros miembro de la misma, el Secretario del Consejo de Administracion, el
Vicesecretario o el Letrado Asesor del mismo 6rgano, segin determine el Consejo de Administracion, quien
levantara acta de los acuerdos adoptados.
2. Sin perjuicio de otros cometidos que le asigne el Consejo, correspondera a la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, el estudio, emision de informes y elaboracion de propuestas para el Consejo de Administracion,
sobre las siguientes materias:
Nombramientos:
a) Criterios a seguir para la composicién y estructura del Consejo, asi como para la seleccion de candidatos para
integrar el Consejo, debiendo informar siempre con caracter previo a la designacion de un Consejero por
cooptacién o a la elevacion de cualquier propuesta a la Junta General sobre nombramiento o cese de cualquiera
de los Consejeros. El procedimiento de seleccion de los candidatos a Consejero debera ser transparente y
evaluara, en todo caso, las competencias, conocimientos y experiencia profesional de cada candidato, valorando
todas las candidaturas y garantizando en todo momento la no discriminacion por cualquier causa entre todos los
posibles candidatos.
b) En relacién con el nombramiento o reelecciéon de Consejeros, proponer a los consejeros independientes e
informar sobre el nombramiento de los restantes consejeros. Cualquier consejero podra solicitar de la Comision de
Nombramientos que tome en consideracién, por si los considera idoneos, potenciales candidatos para cubrir
vacantes de consejeros.
c) Examinara, valorara y organizara la sucesion del Presidente y del primer ejecutivo.
d) Informaréa sobre el Nombramiento o cese del Secretario.
e) Informara al Consejo de la composicién del Consejo y de la diversidad de la relacién de la tipologia y caracter de
cada uno de los Consejeros.
f) Consultara al Presidente y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente para tratar de materias relativas a los
consejeros ejecutivos y altos directivos.
g) Propuesta de nombramiento de los altos directivos de la Sociedad asi como la fijacion de sus condiciones de
contratacion y retribucién.
h) Posicién de la Sociedad respecto del nombramiento y cese de miembros de los 6érganos de administracion de
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las participadas.

i) Supervisar el cumplimiento de los cédigos internos de conducta y de las reglas de Gobierno Corporativo
respecto a asuntos de su competencia.

Remuneraciones

j) Propuesta de retribucion de los Consejeros, de conformidad con el régimen de retribucion establecido en los
Estatutos Sociales y el modo en el que se vinculen con la Sociedad los Consejeros con funciones ejecutivas. Sus
propuestas de retribucion de los consejeros independientes deberan estar destinadas a retribuir su dedicacion,
cualificacion y la responsabilidad que el cargo exige, teniendo en cuenta que no habra de ser excesiva con el fin
de no comprometer su independencia. Asimismo, la Comision debera informar con caracter previo cualquier
acuerdo o propuesta del Consejo de Administracion sobre retribucion de administradores y directivos referenciada
al valor de las acciones de la Sociedad o de las participadas o consistente en la entrega de acciones de la
Sociedad o de las participadas o la atribucién de derechos de opcion sobre las mismas. Las remuneraciones
relacionadas con los resultados de la sociedad, deberd tomar en cuenta las eventuales salvedades que consten
en el informe del auditor externo y minoren dichos resultados. En el caso de las remuneraciones de tipo variable,
las politicas retributivas deberan incorporar las cautelas técnicas precisas para asegurar que tales retribuciones
guardan relacion con el desempefio profesional de sus beneficiarios y no derivan simplemente de la evolucién
general de los mercados o del sector de actividad de la compafiia o de otras circunstancias similares.

k) Supervision de la politica de retribuciones e incentivos de la Alta Direcciéon de la Sociedad y evaluacion de los
criterios de la politica de formacién, promocion y seleccion del personal directivo de la Sociedad.

3. La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunira cada vez que el Consejo o su Presidente solicite la
emision de un informe o la adopcion de propuestas y, en cualquier caso, siempre que resulte conveniente para el
buen desarrollo de sus funciones y en todo caso, supervisara la informacién sobre las retribuciones del Consejo
de Administracion.

4. El Consejo de Administracién podra crear otras Comisiones distintas de la Comision de Auditoria y de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones, estableciendo su composicion, funciones y organizacion. Podra
también crear Consejos Asesores integrados por terceros expertos cuando lo consideren conveniente para el
mejor cumplimiento de sus funciones.

Denominacion comision

COMISION EJECUTIVA O DELEGADA
Breve descripcion

COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

El Consejo de Administracion aprobd en su reunién de 12 de Junio de 2000 la creacion de una Comision
Ejecutiva.

Se deleg6 de forma permanente a la referida comision ejecutiva la facultad de dirigir y administrar los negocios
sociales, atendiendo a la gestion de los mismos de manera constante estableciendo a este fin las normas de
gobierno y el régimen de administraciéon y funcionamiento de la sociedad, firmando cuantos documentos sean
precisos y llevando a cabo, en definitiva, cuantos actos o tramites sean necesarios a tales efectos.

El articulo 11 del Reglamento del Consejo de Administracion (Delegacion de Facultades. La Comision Ejecutiva)
dispone que:

2. La Comisién Ejecutiva estara compuesta por entre tres y cinco Consejeros nombrados por el Consejo de
Administracién. Actuara como Presidente de la Comision el Presidente del Consejo de Administracion y
desemperiara su secretaria uno de los Consejeros miembro de la misma, el Secretario del Consejo de
Administracion, el Vicesecretario o el Letrado Asesor de dicho érgano, segun determine el Consejo de
Administracion.

3. La Comision Ejecutiva ejercera las competencias delegadas por el Consejo de Administracién en relacion con la
gestion, administracion y representacion ordinarias de la Sociedad conforme a los mismos principios de actuaciéon
establecidos en los Estatutos y en el presente Reglamento en relacién con el Consejo de Administracion.

Sin perjuicio de la autonomia de decision de la Comisién Ejecutiva respecto de las facultades delegadas, siendo

sus acuerdos plenamente validos y eficaces sin necesidad de ratificacion alguna por el Consejo, en aquellos
supuestos en los que, a juicio del Presidente, las circunstancias asi lo aconsejen, los acuerdos adoptados por la
Comision Ejecutiva se someteran a ratificacion del Consejo, aplicandose el mismo régimen respecto de aquellas
materias en las que el Consejo haya delegado su estudio en la Comision pero reservandose el Consejo la
decision dltima al respecto, supuesto este Gltimo en el que la Comision Ejecutiva se limitara a elevar la
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correspondiente propuesta al Consejo.

Denominacién comision

COMITE DE AUDITORIA
Breve descripcion

COMISION DE AUDITORIA

El Articulo 40 bis de los Estatutos de EUROPAC - Comision de Auditoria- regula la organizacién y funcionamiento de
este 6rgano, disponiendo que:

En el seno del Consejo de Administracion se formara la Comision de Auditoria, que estara formada por un minimo de
tres y un maximo de siete Consejeros nombrados por el Consejo de Administracion.

La Comision tendra mayoria de consejeros no ejecutivos nombrados por el Consejo de Administracion. El
Presidente de la Comision de la Comision de Auditoria ser& elegido por el Consejo de Administracion de entre los
Consejeros no ejecutivos a los que se refiere el parrafo anterior y debera ser sustituido cada cuatro afios,
pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo de un afio desde su cese.

La Comision de Auditoria contard asimismo con su Secretario, que podra ser el Secretario del Consejo de
Administracion o cualquier otra persona, sea 0 no, consejero, designada para el cargo por el Consejo de
Administracion.

Sin perjuicio de aquellas otras que pueda establecer el Consejo de Administracion, las competencias del la
Comisién de Auditoria de acuerdo con el art 12 del Reglamento del Consejo seran las siguientes:

a) Informar, a través de su Presidente, en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella
planteen los accionistas en materias de su competencia.

b) Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de Accionistas, el
nombramiento de los auditores de cuentas externos asi como sus condiciones de contratacion, el alcance de su
mandato profesional y la revocacion o renovacion de su nombramiento.

c) Supervisar los trabajos de la auditoria interna de la Sociedad, conocer del plan de trabajo de dicha auditoria
interna, de las incidencias que se presenten en el desarrollo de este y del informe de actividades que se deriven de
los anteriores trabajos.

d) En relacién con los sistemas de informacion y control interno: (i) Supervisar el proceso de elaboracion y la
integridad de la informacién financiera relativa a la sociedad y, en su caso, al grupo, revisando el cumplimiento de
los requisitos normativos, la adecuada delimitacion del perimetro de consolidacién y la correcta aplicacion de los
criterios contables; (ii) revisar periddicamente los sistemas de control interno y gestién de riesgos, para que los
principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente; (iii) Velar por la independencia y
eficacia de la funcién de auditoria interna; (iv) proponer la seleccién, nombramiento, reeleccion y cese del
responsable del servicio de auditoria interna; (v) proponer el presupuesto de ese servicio; (vi) recibir informacion
periodica sobre sus actividades; (vii) verificar que la alta direccién tiene en cuenta las conclusiones y
recomendaciones de sus informes; (viii) establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados
comunicar, de forma confidencial y, si se considera apropiado, anénima las irregularidades de potencial
trascendencia, especialmente financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa y (ix) discutir con los
auditores de cuentas o sociedades de auditoria las debilidades significativas del sistema de control interno
detectadas en el desarrollo de la auditoria.

e) Establecer una politica de control y gestion de riesgos que habra de identificar al menos: (i)los distintos tipos de
riesgos, (ii) la fijacion del nivel de riesgo que la Sociedad considere aceptable, (iii) las medidas previstas para
mitigar el impacto de los riesgos identificados en el caso de que llegaran a materializarse y (iv) los sistemas de
informacién y control interno que se utilizaran para controlar y gestionar los citados riesgos, incluidos los pasivos
contingentes o riesgos fuera del balance.

f) Conocer del proceso de informacion financiera. Entre otros, supervisar el proceso de elaboracién y presentacion de
la informacién financiera regulada.

g) Mantener las relaciones con los auditores externos y a tal efecto:

- Elevar al Consejo las propuestas de seleccién, nombramiento, reeleccion y sustituciéon del auditor externo, asi
como las condiciones de su contratacion;

- Recibir regularmente del auditor externo informacion sobre el plan de auditoria y los resultados de su ejecucion, y
verificar que la alta direccién tiene en cuenta sus recomendaciones;

h) Asegurar la independencia del auditor externo y, a tal efecto, (i) Que la sociedad comunique como hecho
relevante a la CNMV el cambio de auditor y lo acompafie de una declaracién sobre la eventual existencia de
desacuerdos con el auditor saliente y, si hubieran existido, de su contenido, (iij) Que se asegure que la sociedad y
el auditor respetan las normas vigentes sobre prestacion de servicios distintos a los de auditoria, (iii) los limites a
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la concentracién del negocio del auditor y, en general, las demas normas establecidas para asegurar la
independencia de los auditores, (iv) la Comision deberéa recibir anualmente de los auditores de cuentas externos
la confirmacion escrita de su independencia frente a la entidad o entidades vinculadas a ésta directa o
indirectamente, asi como la informacion de los servicios adicionales de cualquier clase prestados a estas
entidades por los citados auditores o sociedades, o por las personas o entidades vinculados a éstos, y (v) la
Comision debera emitir anualmente, con caracter previo a la emision del informe de auditoria de cuentas, un
informe en el que se expresara una opinion sobre la independencia de los auditores. Dicho informe debera
pronunciarse, en todo caso, sobre la prestacion de los servicios adicionales a que hace referencia el apartado
anterior;

-En caso de renuncia del auditor externo examine las circunstancias que la hubieran motivado. En el caso de
grupos, favorecer que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de las auditorias de las empresas que lo
integren.

i) Velar para que las transacciones entre la Sociedad y las participadas, y de las mismas con Consejeros y
accionistas con participaciones significativas se realicen en condiciones de mercado y con respeto al principio de
paridad de trato, controlando cualquier conflicto de interés que pueda producirse en operaciones vinculadas.

j) Supervisar el cumplimiento de los cédigos internos de conducta y de las reglas de Gobierno Corporativo
respecto a asuntos de su competencia.

k) En el supuesto en el que existan reservas o salvedades del Consejo de Administracion en las Cuantas Anuales,
tanto el Presidente del Comité de Auditoria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el
contenido y alcance de dichas reservas o salvedades.

B.2.4 Indique las facultades de asesoramiento, consulta y en su caso, delegaciones que tienen cada una de las
comisiones:

B.2.5 Indique, en su caso, la existencia de regulacion de las comisiones del Consejo, el lugar en que estan
disponibles para su consulta, y las modificaciones que se hayan realizado durante el ejercicio. A su vez, se indicara si
de forma voluntaria se ha elaborado algun informe anual sobre las actividades de cada comision.

Denominacion comision
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Breve descripcion
La regulacion referente a las Comisiones puede consultarse a través de la web de Papeles y Cartones de Europa
SA: www.europac.es, a través del Reglamento del Consejo que se encuentra colgado en dicha pagina web.

Denominacion comision
COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

Breve descripcion
La regulacién referente a las Comisiones puede consultarse a través de la web de Papeles y Cartones de Europa:
www.europac.es, a través del Reglamento del Consejo que se encuentra colgado en dicha pagina web.

Denominacion comision
COMITE DE AUDITORIA

Breve descripcion
La regulacion referente a las Comisiones puede consultarse a través de la web de Papeles y Cartones de Europa
SA: www.europac.es, a través del Reglamento del Consejo que se encuentra colgado en dicha pagina web. Las
modificaciones a la regulacion de esta Comision vienen explicadas en el punto B.1.18.
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B.2.6 Indique si la composicion de la comision ejecutiva refleja la participacion en el Consejo de los diferentes
consejeros en funcion de su condicién:

NO

En caso negativo, explique la composicion de su comision ejecutiva

La comisién ejecutiva esta formada por 4 miembros, existiendo una paridad de consejeros ejecutivos sobre los consejeros
externos lo cual viene motivado por las funciones de este 6rgano.

C - OPERACIONES VINCULADAS

C.1 Sefiale si el Consejo en pleno se ha reservado aprobar, previo informe favorable del Comité de Auditoria o
cualquier otro al que se hubiera encomendado la funcion, las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con
accionistas significativos o representados en el Consejo, 0 con personas a ellos vinculadas:

NO

C.2 Detalle las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u obligaciones entre la

sociedad o entidades de su grupo, y los accionistas significativos de la sociedad:

Nombre o denominacién Nombre o denominacién Naturaleza de la Tipo de la Importe (miles de
social del accionista social de la sociedad o relacion operacion euros)
significativo entidad de su grupo
HARPALUS, S.L. PAPELES Y CARTONES ACCIONARIAL Dividendos y 3.847.579
DE EUROPA, S.A. otros beneficios
distribuidos
DON ANGEL FERNANDEZ PAPELES Y CARTONES ACCIONARIAL Dividendos y 521.830
GONZALEZ DE EUROPA, S.A. otros beneficios
distribuidos
EBN BANCO DE PAPELES Y CARTONES ACCIONARIAL Dividendos y 382.301
NEGOCIOS, S.A. DE EUROPA, S.A. otros beneficios
distribuidos
BESTINVER BOLSA FIM PAPELES Y CARTONES ACCIONARIAL Dividendos y 453.561
DE EUROPA, S.A. otros beneficios
distribuidos

C.3 Detalle las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u obligaciones entre la

sociedad o entidades de su grupo, y los administradores o directivos de la sociedad:
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Nombre o Nombre o Naturaleza de la Tipo de la operacion Importe (miles d
denominacion social denominacion social operacion euros)
de los de la sociedad o
administradores o entidad de su grupo
directivos

DON ENRIQUE PAPELES Y Contractual Prestacion de 83
ISIDRO RINCON CARTONES DE servicios

EUROPA, S.A.
DON FERNANDO PAPELES Y intereses préstamo Ingresos financieros 12
ARANGUREN CARTONES DE empleado
GONZALEZ-TARRIO [ EUROPA, S.A.
DON FERNANDO PAPELES Y Préstamo empleado Acuerdos de 300
ARANGUREN CARTONES DE financiacion: créditos y
GONZALEZ-TARRIO | EUROPA, S.A. aportaciones de

capital (prestamista)

DON FERNANDO PAPELES Y Contractual Garantias y avales 105
ISIDRO RINCON CARTONES DE prestados

EUROPA, S.A.
DON FERNANDO PAPELES Y Contractual Arrendamientos 598
ISIDRO RINCON CARTONES DE

EUROPA, S.A.
DON FERNANDO PAPELES Y Contractual Prestacion de 115
ISIDRO RINCON CARTONES DE servicios

EUROPA, S.A.
DON FERNANDO PAPELES Y Contractual Recepcion de 106
ISIDRO RINCON CARTONES DE servicios

EUROPA, S.A.
DON JOSE MIGUEL PAPELES Y Contractual Arrendamientos 27
ISIDRO RINCON CARTONES DE

EUROPA, S.A.
DON JOSE MIGUEL PAPELES Y Contractual Recepcion de 34
ISIDRO RINCON CARTONES DE servicios

EUROPA, S.A.

C.4 Detalle las operaciones relevantes realizadas por la sociedad con otras sociedades pertenecientes al mismo
grupo, siempre y cuando no se eliminen en el proceso de elaboracion de estados financieros consolidados y no
formen parte del trafico habitual de la sociedad en cuanto a su objeto y condiciones:

Denominacion social de la entidad de su grupo
CARTONAJES SANTANDER, S.L.
Importe (miles de euros)
37
Breve descripcion de la operacién
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DIVIDENDOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC CARTAO OVAR, S.A.

Importe (miles de euros)
316

Breve descripcion de la operacién
PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC CARTONNERIE ATLANTIQUE S.A.S.
Importe (miles de euros)
30
Breve descripcion de la operacién
INGRESOS FINANCIEROS POR GARANTIAS CORPORATIVAS

Denominacién social de la entidad de su grupo

EUROPAC CARTONNERIE ATLANTIQUE S.A.S.
Importe (miles de euros)

1557
Breve descripcion de la operacién

PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC CARTONNERIE DE ROUEN S.A.S.
Importe (miles de euros)
3786
Breve descripcion de la operacién
ACUERDOS DE FINANCIACION CONCEDIDOS (PTMO.)

Denominacién social de la entidad de su grupo

EUROPAC CARTONNERIE DE ROUEN S.A.S.
Importe (miles de euros)

87
Breve descripcion de la operacion

INTERESES DEVENGADOS

Denominacion social de la entidad de su grupo

EUROPAC CARTONNERIE DE ROUEN S.A.S.
Importe (miles de euros)

25
Breve descripcion de la operacion

VENTA INMO INTANG/MATERIAL

Denominacion social de la entidad de su grupo

EUROPAC CARTONNERIE DE ROUEN S.A.S.
Importe (miles de euros)

1180
Breve descripcion de la operacién

PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacién social de la entidad de su grupo

EUROPAC CARTONNERIE SAVOIE, S.A.S
Importe (miles de euros)

30
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Breve descripcion de la operacion
INTERESES FINANCIEROS POR GARANTIAS CORPORATIVAS

Denominacion social de la entidad de su grupo

EUROPAC CARTONNERIE SAVOIE, S.A.S
Importe (miles de euros)

1158
Breve descripcion de la operacién

PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo

EUROPAC CARTONNERIE SAVOIE, S.A.S
Importe (miles de euros)

75
Breve descripcion de la operacién

VENTA INMO INTANG/MATERIAL

Denominacién social de la entidad de su grupo

EUROPAC DISTRIBUICAO DA MADEIRA, LDA
Importe (miles de euros)

32
Breve descripcion de la operacién

PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC EMBALAGEM, SA

Importe (miles de euros)
1260

Breve descripcion de la operacién
PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC EMBALAGEM, SA
Importe (miles de euros)
1
Breve descripcion de la operacion
INTERESES FINANCIEROS POR GARANTIAS CORPORATIVAS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC ENERGIA VIANA S.A.
Importe (miles de euros)
4208
Breve descripcion de la operacion
VENTA INMO INTANG/MATERIAL

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC ENERGIA VIANA S.A.

Importe (miles de euros)
1031

Breve descripcion de la operacién
PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacién social de la entidad de su grupo
EUROPAC INTEGRA SA
Importe (miles de euros)
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13
Breve descripcion de la operacion
INTERESES DEVENGADOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC INTEGRA SA

Importe (miles de euros)
2

Breve descripcion de la operacién
PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC INTEGRA SA
Importe (miles de euros)
149
Breve descripcion de la operacién
ACUERDOS DE FINANCIACION CONCEDIDOS (PTMO.)

Denominacién social de la entidad de su grupo
EUROPAC KRAFT VIANA, S.A.
Importe (miles de euros)
5180
Breve descripcion de la operacién
ACUERDOS DE FINANCIACION OBTENIDOS (PTMO.)

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC KRAFT VIANA, S.A.
Importe (miles de euros)
27
Breve descripcion de la operacién
INTERESES FINANCIEROS POR GARANTIAS CORPORATIVAS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC KRAFT VIANA, S.A.
Importe (miles de euros)
732
Breve descripcion de la operacion
GASTOS FINANCIEROS (INT./DCTO P.P.P.)

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC KRAFT VIANA, S.A.

Importe (miles de euros)
3267

Breve descripcion de la operacion
PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC LOGISTICA LDA

Importe (miles de euros)
16

Breve descripcion de la operacién
PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC PAPETERIE DE ROUEN SA
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Importe (miles de euros)
115
Breve descripcion de la operacién
INTERESES FINANCIEROS POR GARANTIAS CORPORATIVAS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC PAPETERIE DE ROUEN SA
Importe (miles de euros)
1093
Breve descripcion de la operacién
INTERESES DEVENGADOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC PAPETERIE DE ROUEN SA
Importe (miles de euros)
244
Breve descripcion de la operacién
VENTA INMO INTANG/MATERIAL

Denominacién social de la entidad de su grupo
EUROPAC PAPETERIE DE ROUEN SA
Importe (miles de euros)
28864
Breve descripcion de la operacién
ACUERDOS DE FINANCIACION CONCEDIDOS (PTMO.)

Denominacién social de la entidad de su grupo
EUROPAC PAPETERIE DE ROUEN SA
Importe (miles de euros)
3165
Breve descripcion de la operacién
PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo

EUROPAC PORTUGAL, SOCIEDADES GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
Importe (miles de euros)

23
Breve descripcion de la operacion

GASTOS FINANCIEROS (INT./DCTO P.P.P.)

Denominacion social de la entidad de su grupo

EUROPAC PORTUGAL, SOCIEDADES GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
Importe (miles de euros)

24120
Breve descripcion de la operacion

DIVIDENDOS

Denominacion social de la entidad de su grupo

EUROPAC PORTUGAL, SOCIEDADES GESTORA DE PARTICIPAGCOES SOCIAIS, S.A.
Importe (miles de euros)

717
Breve descripcion de la operacién

INTERESES DEVENGADOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
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EUROPAC PORTUGAL, SOCIEDADES GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
Importe (miles de euros)

7334
Breve descripcion de la operacién

PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo

EUROPAC PORTUGAL, SOCIEDADES GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
Importe (miles de euros)

300
Breve descripcion de la operacién

ACUERDOS DE FINANCIACION CONCEDIDOS (PTMO.)

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC RECICLA LISBOA, SA
Importe (miles de euros)
23
Breve descripcion de la operacién
INTERESES DEVENGADOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC RECICLA LISBOA, SA
Importe (miles de euros)
160
Breve descripcion de la operacién
PRESTACION DE SERVICIOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
EUROPAC RECICLA PORTO, S.A.
Importe (miles de euros)
139
Breve descripcion de la operacién
PRESTACION DE SERVICIOS

C.5 Indique si los miembros del Consejo de Administracion se han encontrado a lo largo del ejercicio en alguna
situacion de conflictos de interés, segun lo previsto en el articulo 127 ter de la LSA.

NO

C.6 Detalle los mecanismos establecidos para detectar, determinar y resolver los posibles conflictos de intereses
entre la sociedad y/o su grupo, y sus consejeros, directivos o accionistas significativos.

El Articulo 70 del Reglamento Interno de Conducta (RIC) refundido en su ultima versién de 30.03.2006 regula los conflictos de
interés:

70. Operaciones entre Partes Vinculadas y Conflictos de interés

7.1 Operaciones Vinculadas.- Cuando proceda por ser parte vinculada, los Destinatarios daran informacion cuantificada de las
operaciones realizadas con la sociedad hasta su extincion. La informacion versara sobre el tipo y la naturaleza de las
operaciones efectuadas, su cuantificacion, el beneficio o pérdida que cada tipo de operacion haya devengado para la entidad,
politica de precios empleada, condiciones y plazos de pago, detalles de garantias otorgadas y recibidas y las partes vinculadas que
han intervenido en ellas, asi como cualquier otro aspecto de las operaciones que permita una adecuada interpretacion de la
transaccion efectuada, pudiendo agregarse la informacién cuando se trate de partidas de contenido similar.
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7.2 Conflictos de interés.- Sin perjuicio de cualquier otra obligacién legal, se considera conflicto de interés la realizaciéon de
operaciones de cualquier clase que puedan afectar a la independencia de los destinatarios frente a PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A. o las Sociedades de su Grupo.

7.3 Los Destinatarios comunicaran al Secretario del Consejo, las posibles Operaciones Vinculadas o conflictos de interés por
realizacion de analogo o complementario género de actividad que la que constituye el objeto social de PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A.. A los efectos de los conflictos de interés, los administradores de EUROPAC informaran al Secretario del
Consejo: (i) sobre la participacion que tuvieran en el capital de cualquier sociedad con el mismo, analogo o complementario
género de actividad al que constituya el objeto social de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A,, (ii) sobre los cargos o las
funciones que ejerzan en cada una de dichas sociedades vy (iii) de la realizacion por cuenta propia o ajena, el mismo, analogo o
complementario género de actividad del que constituya el objeto social. Adicionalmente, los administradores informaran de
cualquier operacion que realicen o que realice una persona interpuesta con PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. o con una
sociedad del mismo grupo, siempre que se trate de operaciones ajenas al trafico ordinario de PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A. o que no se realicen en condiciones normales de mercado.

La informacion a que se refiere el apartado 7.1. y este apartado 7.2. deberd mantenerse actualizada. Por ello, los Destinatarios
deberéan notificar al Secretario del Consejo cualquier incidencia que pudiera suponer un conflicto de interés inmediatamente

después de que tuvieren conocimiento de tal incidencia.

Se procedera al archivo de las comunicaciones, notificaciones y cualquier otra actuacién relacionada con las obligaciones

contenidas en el presente Reglamento. El contenido de dicho archivo tendra caracter estrictamente confidencial.

7.4 En todo caso, la persona afectada se abstendra de participar en las decision afectadas por el Conflicto de interés y se
advertira a quien haya de tomar la decision pertinente.

7.5 El conflicto sera resuelto por el Consejo de Administracion.

Asimismo, el Articulo 210 del Reglamento del Consejo de Administracion de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.
dispone que:

1. Sin perjuicio de lo establecido en el Reglamento Interno de Conducta (RIC), los Consejeros de la Sociedad, en cumplimiento
del deber de lealtad, tendran obligacion de informar al Consejo a través de su Secretario, de cualquier situacién de conflicto de
intereses con la Sociedad y su grupo de empresas, antes de que ocurra 0 tan pronto como tengan conocimiento de su
existencia, con obligacion de dimisién inmediata en caso de que por la persistencia y entidad del conflicto u presencia en el
consejo sea contraria a los intereses de la Sociedad.

2. Asimismo, los Consejeros se abstendran de votar en los asuntos en que tengan un interés que, de forma directa o indirecta a
través de persona vinculada, entre en colision con el interés de la Sociedad.

Sin perjuicio de lo anterior, los Consejeros afectados por propuestas de nombramiento, reeleccién o cese, se abstendran de

intervenir en las deliberaciones y votaciones que traten de tales asuntos. Las votaciones del Consejo o de la Comision en

cuestion sobre estas materias podran ser secretas si asi lo solicita cualquiera de sus miembros.

3. Los Consejeros no podran desempefar, por si 0 por persona interpuesta, cargos de cualquier orden en empresas o
sociedades competidoras de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. y su grupo de sociedades, ni tampoco prestar a favor de
las mismas servicios de representacion o asesoramiento.

4.4. Los deberes de lealtad del Consejero en sus distintos aspectos contemplados en éste y otros articulos de presente
Reglamento, abarcan, igualmente, las actividades realizadas por sus personas vinculadas, entendiendo por tales: (i) su
cényuge o cualquier persona unida al consejero por una relaciéon de afectividad analoga a la conyugal, conforme a la legislacion
nacional ; (ii) los hijos que tenga a su cargo; (iii) aquellos otros parientes que convivan con el consejero o estén a su cargo, (iv)
cualquier persona juridica o cualquier negocio juridico fiduciario en el que el consejero ocupe un cargo directivo o estén
encargadas de su gestidon o que esté directa o indirectamente controlado por el consejero o que se haya creado para su
beneficio o cuyos intereses econémicos sean en gran medida equivalentes a los del consejero y (v) las personas interpuestas
entendiendo por tales aquellas que, en nombre propio, realicen operaciones relevantes a efectos de este Reglamento por
cuenta del consejero (presumiéndose esta Ultima condicién en aquellas persones a quienes el consejero deje total o
parcialmente cubierto de los riesgos inherentes a las transacciones efectuadas).

Ademas, el Articulo 220 del Reglamento del Consejo de Administracién establece que ningin Consejero podra hacer uso con
caracter personal o para personas vinculadas al mismo de los activos de la Sociedad o de las participadas, ni tampoco valerse de
su posicién en ellas para obtener una ventaja patrimonial a no ser que satisfaga la adecuada contraprestacion. La dispensa de
ésta exigira el informe previo de la Comision de Auditoria. Si la ventaja es recibida en su condicién de socio, debera
respetarse el principio de paridad de trato de los accionistas.

El Consejo de Administracion incluira en el Informe Anual sobre Gobierno Corporativo un resumen de las operaciones o
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transacciones realizadas por la Sociedad con sus Consejeros y accionistas significativos, especificaAndose el volumen global de las
operaciones Yy la naturaleza de las mismas.

C.7 ¢Cotiza mas de una sociedad del Grupo en Espafia?

NO

Identifique a las sociedades filiales que cotizan:

D - SISTEMAS DE CONTROL DE RIESGOS

D.1 Descripcion general de la politica de riesgos de la sociedad y/o su grupo, detallando y evaluando los riesgos
cubiertos por el sistema, junto con la justificacion de la adecuacion de dichos sistemas al perfil de cada tipo de
riesgo.

Esta cuestion se encuentra detallada en la correspondiente Nota de la memoria de las cuentas anuales consolidadadas del

Grupo PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A,, asi como en el informe relativo al art. 61 bis de la Ley de Mercado de
Valores adjunto a este IAGC

D.2 Indique si se han materializado durante el ejercicio, alguno de los distintos tipos de riesgo (operativos,
tecnoldgicos, financieros, legales, reputacionales, fiscales...) que afectan a la sociedad y/o su grupo,

NO

En caso afirmativo, indique las circunstancias que los han motivado y si han funcionado los sistemas de control
establecidos.

D.3 Indique si existe alguna comisién u otro érgano de gobierno encargado de establecer y supervisar estos
dispositivos de control.

Sl

En caso afirmativo detalle cuales son sus funciones.

Nombre de la comision u érgano
Comision de Auditoria
Descripcion de funciones
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Comisién de Auditoria Responsable de la supervision de los riesgos de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento del Consejo de Administracion. Es informada del desarrollo del Sistema de Gestion de
Riesgos.

Nombre de la comision u érgano
Comision de Riesgos

Descripcion de funciones
Comisién de riesgos Son los maximos responsables de gestionar los riesgos y controles en el &mbito de su
competencia y desarrollar los planes de accion y seguimiento.

Nombre de la comision u érgano
Comité de Direccion

Descripcion de funciones
Comité de Direccion ElI Comité de Direcciéon de la Compafiia, 6rgano formado por el Consejero Delegado y los
directores de division de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A., son los encargados de establecer y
supervisar estos dispositivos de control. EI Comité de Direcciéon debate cada caso concreto que revista
relevancia, adoptando las medidas de contingencia procedentes y asumiendo funciones de control del asunto.

D.4 Identificaciéon y descripcién de los procesos de cumplimiento de las distintas regulaciones que afectan a su
sociedad y/o a su grupo.

Los procesos de cumplimiento de las distintas regulaciones que afectan a la sociedad y/o su grupo son responsabilidad de la
direccién que corresponda que cuenta con los medios y con la colaboracién de expertos en cada materia.

E - JUNTA GENERAL

E.1 Indique y en su caso detalle si existen diferencias con el régimen de minimos previsto en la Ley de Sociedades
Andnimas (LSA) respecto al quérum de constitucion de la Junta General

NQ
% de quérum distinto al establecido % de quérum distinto al establecido
en art. 102 LSA para supuestos en art. 103 LSA para supuestos
generales especiales del art. 103
Quorum exigido en I convocatoria 9} 9}
—Quorum exigigo en 2= convocatora 19} U

E.2 Indique y en su caso detalle si existen diferencias con el régimen previsto en la Ley de Sociedades Anénimas
(LSA) para el régimen de adopcién de acuerdos sociales.

NO
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Describa en qué se diferencia del régimen previsto en la LSA.

E.3 Relacione los derechos de los accionistas en relacion con las juntas generales, que sean distintos a los
establecidos en la LSA.

Los derechos que reconocen a los accionistas en relacién con las Junta Generales son los mismos que los que establece la Ley de
Sociedades de Capital.

E.4 Indique, en su caso, las medidas adoptadas para fomentar la participacion de los accionistas en las juntas

generales.

La convocatoria de la Junta General se realiza con tiempo suficiente (un mes de antelacién) para permitir que los accionistas
puedan solicitar y obtener informacién complementaria en relacion con los puntos del Orden del Dia o cursar instrucciones de
voto.

Ademas, el Area de Accionistas que ofrece un servicio de atencién personalizado a los accionistas de la Sociedad con ocasion de
la convocatoria de una Junta General para aclarar todas sus dudas y atender sus peticiones.

E.5 Indique si el cargo de presidente de la Junta General coincide con el cargo de presidente del Consejo de
Administracion. Detalle, en su caso, qué medidas se adoptan para garantizar la independencia y buen
funcionamiento de la Junta General:

Sl

Detalles las medidas

El Articulo 210 de los Estatutos dispone que actuara como Presidente de la Junta General el Presidente del Consejo de
Administracién o, en su defecto, el Vicepresidente, y en defecto de los anteriores, el Consejero presente con mayor
antigliedad en el cargo, y en defecto de todos ellos, el accionista que la propia Junta designe a propuesta de la Mesa.La
Junta General Ordinaria modificé en su reunién de 5 de junio de 2006 el Reglamento de la Junta aprobado el 9 de junio de
2004 con objeto de adecuarlo a la normativa de abuso de mercado. El Reglamento de la Junta contiene un conjunto
detallado de medidas para garantizar la independencia y buen funcionamiento de la Junta General, puede consultarse en la
péagina web del Grupo cuya direccién se indica en el apartado E.6. siguiente.El articulo 230 de los Estatutos prevé la emision
de votos por los accionistas por correo o mediante comunicacion electrénica, de conformidad con lo previsto en el
Reglamento de la Junta General y en las normas complementarias y de desarrollo del Reglamento, que establezca el
Consejo de Administracién. Dicha posibilidad aun no ha sido implementada.

E.6 Indique, en su caso, las modificaciones introducidas durante el ejercicio en el reglamento de la Junta General.
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Con objeto de adaptar el Reglamento de la Junta a las Ultimas novedades legislativas, la Junta General de accionistas de 7 de
Junio de 2011 acordd modificar los siguientes articulos del Reglamento de la Junta General: 60 (Facultad y obligacién de
convocar); 70 (Publicidad de la convocatoria); 8o (Pagina web corporativa: www.europac.es); 110 (Lugar de celebracion).

E.7 Indique los datos de asistencia en las juntas generales celebradas en el ejercicio al que se refiere el presente
informe:

Datos de asistencia

. % voto a distancia
Fecha Junta % de presencia % en Total
General fisica representacion L
Voto electrénico Otros
07/06/2011 53,496 12,295 0,000 0,000 65,791

E.8 Indique brevemente los acuerdos adoptados en las juntas generales celebrados en el ejercicio al que se refiere el
presente informe y porcentaje de votos con los que se ha adoptado cada acuerdo.

La Junta General 7 de junio de 2011 aprobd por mayoria todos los acuerdos a que hacian referencia los siguientes puntos del
orden del dia:

1lo. Examen y aprobacién, en su caso, de las Cuentas Anuales e Informe de Gestion, individuales y consolidadas, y de la gestion del
Consejo de Administracion de la Compaiiia, todo ello correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2010.

20. Aprobacién, en su caso, de la propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2010.
30. Retribucion del Consejo de Administracion.

40. Reeleccion, nombramiento y ratificacion, en su caso, de Consejeros:

4.1. Reeleccion de Don Fernando Isidro Rincén.

4.2. Reeleccion de Tres Azul S.L.

4.3. Mantenimiento de vocalia vacante en seno del Consejo.

4.4. Ampliacién del 6rgano de administrador a 11 consejeros y nombramiento de EUROPAC Recicla, S.A.

50. Modificacién de los siguientes articulos de los Estatutos Sociales:

5.1. Para su adaptacion a las Ultimas novedades legislativas: 50 (Capital), 8o (Derechos de los socios); 110 (Usufructo y prenda de
acciones); 130 (De la emisién de obligaciones y otros valores); 150 (La Junta General: competencias, régimen y clases); 160
(Convocatoria, tiempo y lugar de celebracion de la Junta General), 170 (Derecho de asistencia y representacion), 400 Bis
(Comisién de Auditoria) y 430 (Auditores de Cuentas).

5.2. Aclaracion del objeto social concretando la actividad de recuperacion que desarrolla la Compaiiia: 20 (Objeto Social).

60. Modificacién de los siguientes articulos del Reglamento de la Junta General de Accionistas para su adaptacion a las Ultimas
novedades legislativas: 60 (Facultad y obligacion de convocar); 7o (Publicidad de la convocatoria); 8o (Pagina web corporativa); 110
(Lugar de celebracion).

70. Autorizacion al Consejo de Administracion de conformidad con el articulo 146 y concordantes de la Ley de Sociedades de

Capital para la adquisicién de acciones propias. Dejar sin efecto la anterior autorizacién conferida por la Junta de 29 de junio de
2010.
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80. Aumentar, en su caso, el capital social con cargo a reservas, por asignacién de hasta un maximo de 1 accién nueva por
cada 12 acciones antiguas, mediante la emision de nuevas acciones ordinarias de dos euros de valor nominal cada una
conforme al articulo 303 de la Ley de Sociedades de Capital. Delegar en el Consejo de Administracién, con capacidad de
sustitucion en la Comision Ejecutiva, las facultades sefialadas en el articulo 297.1(a) de la Ley de Sociedades de Capital.

90. Delegacion de facultades al Consejo de Administracion, con capacidad de sustitucién en la Comision Ejecutiva, para que
conforme a lo dispuesto en los articulos 297.1 (b) y 506 de la Ley de Sociedades de Capital, pueda aumentar el capital social
dentro del plazo maximo de cinco afios, en una o varias veces y hasta la mitad del capital social actual, con la facultad de
excluir el derecho de suscripcién preferente; dejar sin efecto la autorizacion de la Junta de 29 de junio de 2010.

100. Delegacion de facultades al Consejo de Administracion, con capacidad de sustitucion en la Comision Ejecutiva, para emitir,
una o varias veces, obligaciones, bonos y demas valores de renta fija simple o instrumentos de deuda de analoga naturaleza
(incluyendo cédulas, pagarés o warrants), asi como valores de renta fija convertibles y/o canjeables en acciones de la
Sociedad; la fijacion de los criterios para la determinacion de las bases y modalidades de la conversion y/o canje; excluir el
derecho de suscripcion preferente de los accionistas; dejar sin efecto la autorizacién de la Junta de 29 de junio de 2010.

110. Nombramiento de auditor de cuentas.

120. Delegacioén de facultades, incluida la sustitucion, para el pleno desarrollo y ejecucién de los anteriores acuerdos y su
interpretacion, asi como para su elevacion a publico en los mas amplios términos.

130. Votacién, con caracter consultivo, del informe anual relativo a la tipologia y remuneraciones de los consejeros.

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

E.9 Indique si existe alguna restriccion estatutaria que establezca un nimero minimo de acciones necesarias para
asistir a la Junta General.

Sl

NuUmero de acciones necesarias para asistir a la Junta General 50

E.10 Indique y justifique las politicas seguidas por la sociedad referente a las delegaciones de voto en la junta
general.

De acuerdo con el Articulo 170 de los Estatutos - Derecho de asistencia y representacion- lo acrediten mediante la oportuna
tarjeta de asistencia o certificado expedido por alguna de las entidades encargadas de la llevanza del registro de anotaciones en
cuenta, o en cualquier otra forma admitida por la normativa vigente. Las referidas tarjetas de asistencia podran ser utilizadas por los
accionistas como documentos de otorgamiento de representacion para la Junta de que se trate.

Con la finalidad de asegurar el ejercicio del voto, el Reglamento de la Junta prevé que para el caso de falta de delegacién en
persona concreta, se entendera otorgada la delegacion en el Presidente del Consejo de Administracién de la Compaiiia o de
quien le sustituyere en la presidencia de la Junta General, o, indistintamente, a favor de la persona que designe el Consejo de
Administracion comunicandolo con antelacion en el anuncio oficial de la convocatoria.

E.11 Indique si la compaiiia tiene conocimiento de la politica de los inversores institucionales de participar o no en las
decisiones de la sociedad:
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NO

E.12 Indique la direccion y modo de acceso al contenido de gobierno corporativo en su pagina Web.

La direccion de la pagina web de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. es www.europac.es.

Existe, entre otros, un acceso directo a los contenidos de gobierno corporativo denominado “Informacion para accionistas e
inversores” desde el que se despliega un indice que sigue la estructura de la Orden ECO/3722/2003, existiendo ademas un
mapa Web desde el cual se puede acceder a cualquier apartado de la misma.

F - GRADO DE SEGUIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO

Indique el grado de seguimiento de la sociedad respecto de las recomendaciones del Cédigo Unificado de buen gobierno.
En el supuesto de no cumplir alguna de ellas, explique las recomendaciones, normas, practicas o criterios, que aplica la
sociedad.

1. Que los Estatutos de las sociedades cotizadas no limiten el nUmero maximo de votos que pueda emitir un mismo
accionista, ni contengan otras restricciones que dificulten la toma de control de la sociedad mediante la adquisicion de sus

acciones en el mercado.
Ver epigrafes: A.9, B.1.22,B.1.23yE.1,E.2

Cumple

2. Que cuando coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente ambas definan publicamente con precision:
a) Las respectivas areas de actividad y eventuales relaciones de negocio entre ellas, asi como las de la sociedad
dependiente cotizada con las deméas empresas del grupo;

b) Los mecanismos previstos para resolver los eventuales conflictos de interés que puedan presentarse.
Ver epigrafes: C.4y C.7

No Aplicable

3. Que, aunque no lo exijan de forma expresa las Leyes mercantiles, se sometan a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas las operaciones que entrafien una modificacion estructural de la sociedad y, en particular, las siguientes:
a) La transformacion de sociedades cotizadas en compafiias holding, mediante "filializaciéon" o incorporacion a
entidades dependientes de actividades esenciales desarrolladas hasta ese momento por la propia sociedad, incluso
aunque ésta mantenga el pleno dominio de aquéllas;
b) La adquisicion o enajenacion de activos operativos esenciales, cuando entrafie una modificacion efectiva del

objeto social;
c) Las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacion de la sociedad.

Cumple
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4. Que las propuestas detalladas de los acuerdos a adoptar en la Junta General, incluida la informacién a que se refiere
la recomendacion 28, se hagan publicas en el momento de la publicacién del anuncio de la convocatoria de la Junta.

Cumple

5. Que en la Junta General se voten separadamente aquellos asuntos que sean sustancialmente independientes, a fin de
que los accionistas puedan ejercer de forma separada sus preferencias de voto. Y que dicha regla se aplique, en
particular:

a) Al nombramiento o ratificacién de consejeros, que deberan votarse de forma individual;

b) En el caso de modificaciones de Estatutos, a cada articulo o grupo de articulos que sean sustancialmente

independientes.
Ver epigrafe: E.8

Cumple

6. Que las sociedades permitan fraccionar el voto a fin de que los intermediarios financieros que aparezcan legitimados
como accionistas, pero actlen por cuenta de clientes distintos, puedan emitir sus votos conforme a las instrucciones de

éstos.
Ver epigrafe: E.4

Cumple

7. Que el Consejo desempefie sus funciones con unidad de propésito e independencia de criterio, dispense el mismo
trato a todos los accionistas y se guie por el interés de la compafiia, entendido como hacer maximo, de forma sostenida, el
valor econémico de la empresa.

Y que vele asimismo para que en sus relaciones con los grupos de interés (stakeholders) la empresa respete las leyes y
reglamentos; cumpla de buena fe sus obligaciones y contratos; respete los usos y buenas practicas de los sectores y
territorios donde ejerza su actividad; y observe aquellos principios adicionales de responsabilidad social que hubiera
aceptado voluntariamente.

Cumple

8. Que el Consejo asuma, como nucleo de su mision, aprobar la estrategia de la compafiia y la organizacién precisa
para su puesta en practica, asi como supervisar y controlar que la Direccion cumple los objetivos marcados y respeta el
objeto e interés social de la compafiia. Y que, a tal fin, el Consejo en pleno se reserve la competencia de aprobar:
a) Las politicas y estrategias generales de la sociedad, y en particular:

i) El Plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestion y presupuesto anuales;

i) La politica de inversiones y financiacion;

iii) La definicion de la estructura del grupo de sociedades; iv)

La politica de gobierno corporativo;

v) La politica de responsabilidad social corporativa;

vi) La politica de retribuciones y evaluacion del desempefio de los altos directivos;

vii) La politica de control y gestion de riesgos, asi como el seguimiento periddico de los sistemas internos de

informacién y control.

viii) La politica de dividendos, asi como la de autocartera y, en especial, sus limites.
Ver epigrafes: B.1.10, B.1.13,B.1.14y D.3

b) Las siguientes decisiones :
i) A propuesta del primer ejecutivo de la compaiiia, el nombramiento y eventual cese de los altos directivos, asi
como sus clausulas de indemnizacion.
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Ver epigrafe: B.1.14
i) La retribucion de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutivos, la retribucién adicional por sus

funciones ejecutivas y demas condiciones que deban respetar sus contratos.
Ver epigrafe: B.1.14

iii) La informacion financiera que, por su condicién de cotizada, la sociedad deba hacer publica periédicamente. iv)
Las inversiones u operaciones de todo tipo que, por su elevada cuantia o especiales caracteristicas, tengan
caracter estratégico, salvo que su aprobacion corresponda a la Junta General;
v) La creacion o adquisicion de participaciones en entidades de proposito especial o domiciliadas en paises o
territorios que tengan la consideracion de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u
operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar la transparencia del grupo.
c) Las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con accionistas significativos o representados en el
Consejo, 0 con personas a ellos vinculados ("operaciones vinculadas").
Esa autorizacion del Consejo no se entenderd, sin embargo, precisa en aquellas operaciones vinculadas que

cumplan simultaneamente las tres condiciones siguientes:
12. Que se realicen en virtud de contratos cuyas condiciones estén estandarizadas y se apliquen en masa a

muchos clientes;
22 Que se realicen a precios o tarifas establecidos con carécter general por quien actie como suministrador del
bien o servicio del que se trate;
32. Que su cuantia no supere el 1% de los ingresos anuales de la sociedad.
Se recomienda que el Consejo apruebe las operaciones vinculadas previo informe favorable del Comité de
Auditoria 0, en su caso, de aquel otro al que se hubiera encomendado esa funcién; y que los consejeros a los
que afecten, ademas de no ejercer ni delegar su derecho de voto, se ausenten de la sala de reuniones mientras el
Consejo delibera y vota sobre ella.
Se recomienda que las competencias que aqui se atribuyen al Consejo lo sean con caracter indelegable, salvo las
mencionadas en las letras b) y c¢), que podran ser adoptadas por razones de urgencia por la Comisiéon Delegada,

con posterior ratificacién por el Consejo en pleno.
Ver epigrafes: C.1y C.6

Cumple Parcialmente
La contratacion, cese y/o evaluacion del desempefio de los altos directivos no es tratada en el consejo de adminstracion sino a
nivel de consejero delegado y comisién ejecutiva por razones de flexibilidad en la gestion

9. Que el Consejo tenga la dimension precisa para lograr un funcionamiento eficaz y participativo, lo que hace

aconsejable que su tamafio no sea inferior a cinco ni superior a quince miembros.
Ver epigrafe: B.1.1

Cumple
10. Que los consejeros externos dominicales e independientes constituyan una amplia mayoria del Consejo y que el

ndmero de consejeros ejecutivos sea el minimo necesario, teniendo en cuenta la complejidad del grupo societario y el

porcentaje de participacion de los consejeros ejecutivos en el capital de la sociedad.
Ver epigrafes: A.2,A.3,B.1.3yB.1.14

Cumple

11. Que si existiera algun consejero externo que no pueda ser considerado dominical ni independiente, la sociedad

explique tal circunstancia y sus vinculos, ya sea con la sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas.
Ver epigrafe: B.1.3

No Aplicable
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12. Que dentro de los consejeros externos, la relacién entre el nimero de consejeros dominicales y el de
independientes refleje la proporcién existente entre el capital de la sociedad representado por los consejeros
dominicales y el resto del capital.
Este criterio de proporcionalidad estricta podra atenuarse, de forma que el peso de los dominicales sea mayor que
el que corresponderia al porcentaje total de capital que representen:
1° En sociedades de elevada capitalizacion en las que sean escasas o0 nulas las participaciones accionariales que
tengan legalmente la consideracion de significativas, pero existan accionistas, con paquetes accionariales de
elevado valor absoluto.
2° Cuando se trate de sociedades en las que exista una pluralidad de accionistas representados en el Consejo, y no

tengan vinculos entre si.
Ver epigrafes: B.1.3,A.2yA.3

Explique
Existe mayor presencia de consejeros externos independientes que de consejeros externos dominicales.

13. Que el numero de consejeros independientes represente al menos un tercio del total de consejeros.
Ver epigrafe: B.1.3

Cumple

14. Que el caracter de cada consejero se explique por el Consejo ante la Junta General de Accionistas que deba
efectuar o ratificar su nombramiento, y se confirme o, en su caso, revise anualmente en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo, previa verificacion por la Comisiéon de Nombramientos. Y que en dicho Informe también se
expliquen las razones por las cuales se haya nombrado consejeros dominicales a instancia de accionistas cuya
participacion accionarial sea inferior al 5% del capital; y se expongan las razones por las que no se hubieran
atendido, en su caso, peticiones formales de presencia en el Consejo procedentes de accionistas cuya participacion

accionarial sea igual o superior a la de otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros dominicales.
Ver epigrafes: B.1.3yB.14

Cumple

15. Que cuando sea escaso 0 nulo el nimero de consejeras, el Consejo explique los motivos y las iniciativas
adoptadas para corregir tal situacion; y que, en particular, la Comision de Nombramientos vele para que al
proveerse nuevas vacantes:

a) Los procedimientos de seleccidon no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la selecciéon de

consejeras;

b) La compafiia busque deliberadamente, e incluya entre los potenciales candidatos, mujeres que retnan el perfil

profesional buscado.
Ver epigrafes: B.1.2, B.1.27y B.2.3

Explique
El Consejo adopté durante el ejercicio 2007 iniciativas dirigidas a corregir la discriminacion de cualquier tipo. En concreto, el
Consejo de Administracion de 30 de marzo de 2007 aprobé la modificaciéon del articulo 13 del Reglamento del Consejo, a los
fines de incorporar expresamente el principio de no discriminacion de los candidatos por cualquier causa. El nuevo articulo
establece que El procedimiento de seleccion de los candidatos a Consejero debera ser transparente y evaluard, en todo caso, las
competencias, conocimientos y experiencia profesional de cada candidato, valorando todas las candidaturas y garantizando en
todo momento la no discriminacion por cualquier causa entre todos los posibles candidatos.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones ha recomendado tener en cuenta las candidatas propuestas por cierta
institucién cuando surja una vacante como consejero independiente.

En la linea marcada por la reforma del Reglamento del Consejo en 2007, en 2011 se nombré a una Consejera Externa

50



Independiente.

16. Que el Presidente, como responsable del eficaz funcionamiento del Consejo, se asegure de que los consejeros
reciban con caracter previo informacién suficiente; estimule el debate y la participacion activa de los consejeros
durante las sesiones del Consejo, salvaguardando su libre toma de posicion y expresion de opinion; y organice y
coordine con los presidentes de las Comisiones relevantes la evaluacién periddica del Consejo, asi como, en su

caso, la del Consejero Delegado o primer ejecutivo.
Ver epigrafe: B.1.42

Cumple

17. Que, cuando el Presidente del Consejo sea también el primer ejecutivo de la sociedad, se faculte a uno de los
consejeros independientes para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusién de nuevos puntos en el orden del
dia; para coordinar y hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros externos; y para dirigir la evaluacion por el

Consejo de su Presidente.
Ver epigrafe: B.1.21

No Aplicable

18. Que el Secretario del Consejo, vele de forma especial para que las actuaciones del Consejo:
a) Se ajusten a la letra y al espiritu de las Leyes y sus reglamentos, incluidos los aprobados por los organismos
reguladores;
b) Sean conformes con los Estatutos de la sociedad y con los Reglamentos de la Junta, del Consejo y demas
que tenga la compafiia;
c) Tengan presentes las recomendaciones sobre buen gobierno contenidas en este Codigo Unificado que la
compafiia hubiera aceptado.
Y que, para salvaguardar la independencia, imparcialidad y profesionalidad del Secretario, su nombramiento y cese
sean informados por la Comision de Nombramientos y aprobados por el pleno del Consejo; y que dicho

procedimiento de nombramiento y cese conste en el Reglamento del Consejo.
Ver epigrafe: B.1.34

Cumple

19. Que el Consejo se retina con la frecuencia precisa para desempefiar con eficacia sus funciones, siguiendo el
programa de fechas y asuntos que establezca al inicio del ejercicio, pudiendo cada Consejero proponer otros puntos del

orden del dia inicialmente no previstos.
Ver epigrafe: B.1.29

Cumple

20. Que las inasistencias de los consejeros se reduzcan a casos indispensables y se cuantifiquen en el Informe

Anual de Gobierno Corporativo. Y que si la representacion fuera imprescindible, se confiera con instrucciones.
Ver epigrafes: B.1.28 y B.1.30

Cumple
21. Que cuando los consejeros o el Secretario manifiesten preocupaciones sobre alguna propuesta o, en el caso de los

consejeros, sobre la marcha de la compafiia y tales preocupaciones no queden resueltas en el Consejo, a
peticion de quien las hubiera manifestado se deje constancia de ellas en el acta.
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Cumple

22. Que el Consejo en pleno evalle una vez al afio:
a) La calidad y eficiencia del funcionamiento del Consejo;
b) Partiendo del informe que le eleve la Comisién de Nombramientos, el desempefio de sus funciones por el
Presidente del Consejo y por el primer ejecutivo de la compaifiia;

c¢) El funcionamiento de sus Comisiones, partiendo del informe que éstas le eleven.
Ver epigrafe: B.1.19

Cumple Parcialmente
El Consejo se auto-evalua anualmente con motivo de este informe de Gobierno Corporativo. La evaluaciéon del desempefio de
los consejeros se realiza periodicamente con motivo de su reeleccion y previo informe de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones

23. Que todos los consejeros puedan hacer efectivo el derecho a recabar la informacién adicional que juzguen
precisa sobre asuntos de la competencia del Consejo. Y que, salvo que los Estatutos o el Reglamento del Consejo

establezcan otra cosa, dirijan su requerimiento al Presidente o al Secretario del Consejo.
Ver epigrafe: B.1.42

Cumple

24. Que todos los consejeros tengan derecho a obtener de la sociedad el asesoramiento preciso para el
cumplimiento de sus funciones. Y que la sociedad arbitre los cauces adecuados para el ejercicio de este derecho, que

en circunstancias especiales podré incluir el asesoramiento externo con cargo a la empresa.
Ver epigrafe: B.1.41

Cumple

25. Que las sociedades establezcan un programa de orientacién que proporcione a los nuevos consejeros un
conocimiento rapido y suficiente de la empresa, asi como de sus reglas de gobierno corporativo. Y que ofrezcan
también a los consejeros programas de actualizacion de conocimientos cuando las circunstancias lo aconsejen.

Cumple Parcialmente
Tal y como establece el Art. 170 del Reglamento del Consejo, la sociedad ha establecido un programa de orientacion que
proporcionara a los nuevos Consejeros un conocimiento rapido y suficiente de la empresa, asi como de sus reglas de gobierno
corporativo. La sociedad ofrece al Consejero que asi lo solicite programas de actualizacion de conocimientos cuando las
circunstancias asi lo aconsejen y la Secretario informa periddicamente al Consejo sobre las novedades en materia de gobierno
corporativo.

26. Que las sociedades exijan que los consejeros dediquen a su funcion el tiempo y esfuerzo necesarios para
desempenarla con eficacia y, en consecuencia:
a) Que los consejeros informen a la Comision de Nombramientos de sus restantes obligaciones profesionales, por
si pudieran interferir con la dedicacion exigida;
b) Que las sociedades establezcan reglas sobre el nimero de consejos de los que puedan formar

parte sus consejeros.
Ver epigrafes: B.1.8, B.1.9yB.1.17

Cumple

27. Que la propuesta de nombramiento o reeleccidn de consejeros que se eleven por el Consejo a la Junta General de
Accionistas, asi como su nombramiento provisional por cooptacion, se aprueben por el Consejo:
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a) A propuesta de la Comision de Nombramientos, en el caso de consejeros independientes.

b) Previo informe de la Comision de Nombramientos, en el caso de los restantes consejeros.
Ver epigrafe: B.1.2

Cumple

28. Que las sociedades hagan publica a través de su pagina Web, y mantengan actualizada, la siguiente informacion
sobre sus consejeros:

a) Perfil profesional y biografico;

b) Otros Consejos de administracién a los que pertenezca, se trate o no de sociedades cotizadas;

¢) Indicacién de la categoria de consejero a la que pertenezca seguin corresponda, sefialandose, en el caso de

consejeros dominicales, el accionista al que representen o con quien tengan vinculos.

d) Fecha de su primer nombramiento como consejero en la sociedad, asi como de los posteriores, y;

e) Acciones de la compafiia, y opciones sobre ellas, de las que sea titular.

Cumple Parcialmente
La sociedad esta actualizando los datos correspondientes al apartado a), que seran alojados en el sitio Web una vez sean
debidamente cumplimentados.

29. Que los consejeros independientes no permanezcan como tales durante un periodo continuado superior a 12

afos.
Ver epigrafe: B.1.2

Explique
D. Vicente Guilarte fue nombrado consejero por primera vez en 1998. No obtante habiendo sido reelegido para el cargo como
consejero independiente por un plazo de 5 afios en 2008, se ha mantenido dicha consideracion hasta la finalizacién de su
mandato.

30. Que los consejeros dominicales presenten su dimisidon cuando el accionista a quien representen venda
integramente su participacion accionarial. Y que también lo hagan, en el nimero que corresponda, cuando dicho
accionista rebaje su participacion accionarial hasta un nivel que exija la reduccion del nimero de sus consejeros

dominicales.
Ver epigrafes: A.2, A3yB.1.2

Cumple

31. Que el Consejo de Administracion no proponga el cese de ningun consejero independiente antes del
cumplimiento del periodo estatutario para el que hubiera sido nombrado, salvo cuando concurra justa causa,
apreciada por el Consejo previo informe de la Comision de Nombramientos. En particular, se entendera que existe
justa causa cuando el consejero hubiera incumplido los deberes inherentes a su cargo o incurrido en algunas de las
circunstancias descritas en el epigrafe 5 del apartado Il de definiciones de este Cddigo.
También podra proponerse el cese de consejeros independientes de resultas de Ofertas Publicas de Adquisicion,
fusiones u otras operaciones societarias similares que supongan un cambio en la estructura de capital de la
sociedad cuando tales cambios en la estructura del Consejo vengan propiciados por el criterio de

proporcionalidad sefialado en la Recomendacion 12.
Ver epigrafes: B.1.2, B.1.5 y B.1.26

Cumple

32. Que las sociedades establezcan reglas que obliguen a los consejeros a informar y, en su caso, dimitir en
aquellos supuestos que puedan perjudicar al crédito y reputacion de la sociedad y, en particular, les obliguen a
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informar al Consejo de las causas penales en las que aparezcan como imputados, asi como de sus posteriores
vicisitudes procesales.
Que si un consejero resultara procesado o se dictara contra él auto de apertura de juicio oral por alguno de los
delitos sefialados en el articulo 124 de la Ley de Sociedades An6nimas, el Consejo examine el caso tan pronto
como sea posible y, a la vista de sus circunstancias concretas, decida si procede o0 no que el consejero continlie
en su cargo. Y que de todo ello el Consejo de cuenta, de forma razonada, en el Informe Anual de Gobierno

Corporativo.
Ver epigrafes: B.1.43y B.1.44

Cumple

33. Que todos los consejeros expresen claramente su oposicion cuando consideren que alguna propuesta de
decision sometida al Consejo puede ser contraria al interés social. Y que otro tanto hagan, de forma especial los
independientes y demas consejeros a quienes no afecte el potencial conflicto de interés, cuando se trate de
decisiones que puedan perjudicar a los accionistas no representados en el Consejo.
Y que cuando el Consejo adopte decisiones significativas o reiteradas sobre las que el consejero hubiera
formulado serias reservas, éste saque las conclusiones que procedan y, si optara por dimitir, explique las razones en
la carta a que se refiere la recomendacion siguiente.
Esta Recomendacion alcanza también al Secretario del Consejo, aunque no tenga la condicion de consejero.

Cumple

34. Que cuando, ya sea por dimisidon o por otro motivo, un consejero cese en su cargo antes del término de su
mandato, explique las razones en una carta que remitird a todos los miembros del Consejo. Y que, sin perjuicio de que
dicho cese se comunique como hecho relevante, del motivo del cese se dé cuenta en el Informe Anual de

Gobierno Corporativo.
Ver epigrafe: B.1.5

Cumple

35. Que la politica de retribuciones aprobada por el Consejo se pronuncie como minimo sobre las siguientes
cuestiones:
a) Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacion en el Consejo y sus
Comisiones y una estimacion de la retribucion fija anual a la que den origen;
b) Conceptos retributivos de caracter variable, incluyendo, en particular:
i) Clases de consejeros a los que se apliquen, asi como explicacion de la importancia relativa de los
conceptos retributivos variables respecto a los fijos.
ii) Criterios de evaluacién de resultados en los que se base cualquier derecho a una remuneracion en
acciones, opciones sobre acciones o cualquier componente variable;
iii) Parametros fundamentales y fundamento de cualquier sistema de primas anuales (bonus) o de otros

beneficios no satisfechos en efectivo; y
iv) Una estimacion del importe absoluto de las retribuciones variables a las que dara origen el plan

retributivo propuesto, en funcion del grado de cumplimiento de las hip6tesis u objetivos que tome
como referencia.
c¢) Principales caracteristicas de los sistemas de prevision (por ejemplo, pensiones complementarias, seguros de
vida y figuras analogas), con una estimacion de su importe o coste anual equivalente.
d) Condiciones que deberan respetar los contratos de quienes ejerzan funciones de alta direccion como
consejeros ejecutivos, entre las que se incluiran:
i) Duracion;
i) Plazos de preaviso; y
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iii) Cualesquiera otras clausulas relativas a primas de contratacion, asi como indemnizaciones o
blindajes por resolucién anticipada o terminacién de la relacién contractual entre la sociedad y el

consejero ejecutivo.
Ver epigrafe: B.1.15

Cumple Parcialmente
La politica de remuneracién es propuesta y supervisada por la Comision de Nombramientos y Retribuciones y se pronuncia
sobre algunas de las anteriores cuestiones.

36. Que se circunscriban a los consejeros ejecutivos las remuneraciones mediante entrega de acciones de la
sociedad o de sociedades del grupo, opciones sobre acciones o instrumentos referenciados al valor de la accion,
retribuciones variables ligadas al rendimiento de la sociedad o sistemas de prevision.

Esta recomendacion no alcanzara a la entrega de acciones, cuando se condicione a que los consejeros las

mantengan hasta su cese como consejero.
Ver epigrafes: A.3yB.1.3

Cumple

37. Que la remuneracién de los consejeros externos sea la necesaria para retribuir la dedicacion, cualificacion y
responsabilidad que el cargo exija; pero no tan elevada como para comprometer su independencia.

Cumple

38. Que las remuneraciones relacionadas con los resultados de la sociedad tomen en cuenta las eventuales
salvedades que consten en el informe del auditor externo y minoren dichos resultados.

No Aplicable

39. Que en caso de retribuciones variables, las politicas retributivas incorporen las cautelas técnicas precisas para
asegurar que tales retribuciones guardan relacion con el desempefio profesional de sus beneficiarios y no derivan
simplemente de la evolucién general de los mercados o del sector de actividad de la compafiia o de otras
circunstancias similares.

No Aplicable

40. Que el Consejo someta a votacion de la Junta General de Accionistas, como punto separado del orden del dia, y
con caracter consultivo, un informe sobre la politica de retribuciones de los consejeros. Y que dicho informe se
ponga a disposicion de los accionistas, ya sea de forma separada o de cualquier otra forma que la sociedad
considere conveniente.
Dicho informe se centrara especialmente en la politica de retribuciones aprobada por el Consejo para el afio ya en
curso, asi como, en su caso, la prevista para los afios futuros. Abordara todas las cuestiones a que se refiere la
Recomendacion 35, salvo aquellos extremos que puedan suponer la revelacién de informacion comercial
sensible. Hara hincapié en los cambios mas significativos de tales politicas sobre la aplicada durante el ejercicio
pasado al que se refiera la Junta General. Incluira también un resumen global de como se aplicé la politica de
retribuciones en dicho ejercicio pasado.
Que el Consejo informe, asimismo, del papel desempefiado por la Comision de Retribuciones en la
elaboraciéon de la politica de retribuciones y, si hubiera utilizado asesoramiento externo, de la

identidad de los consultores externos que lo hubieran prestado.
Ver epigrafe: B.1.16
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Cumple Parcialmente
Papeles y Cartones de Europa S.A. cumple las recomendaciones del Gobierno Corporativo con las salvedades enunciadas
anteriormente y realiza sus mejores esfuerzos para el cumplimiento integro de las mismas a la mayor brevedad.

41. Que la Memoria detalle las retribuciones individuales de los consejeros durante el ejercicio e incluya:

a) El desglose individualizado de la remuneracion de cada consejero, que incluird, en su caso:
i) Las dietas de asistencia u otras retribuciones fijas como consejero;
ii) Laremuneracion adicional como presidente o miembro de alguna comisién del Consejo;
iii) Cualquier remuneracion en concepto de participacion en beneficios o primas, y la razén por la
gue se otorgaron;
iv) Las aportaciones a favor del consejero a planes de pensiones de aportacién definida; o el
aumento de derechos consolidados del consejero, cuando se trate de aportaciones a planes de
prestacion definida;
v) Cualesquiera indemnizaciones pactadas o pagadas en caso de terminacion de sus funciones;
vi) Las remuneraciones percibidas como consejero de otras empresas del grupo;
vii) Las retribuciones por el desempefio de funciones de alta direccion de los consejeros ejecutivos;
viii) Cualquier otro concepto retributivo distinto de los anteriores, cualquiera que sea su naturaleza o
la entidad del grupo que lo satisfaga, especialmente cuando tenga la consideracion de operacion
vinculada o su omisién distorsione la imagen fiel de las remuneraciones totales percibidas por el
consejero.

b) El desglose individualizado de las eventuales entregas a consejeros de acciones, opciones sobre acciones o

cualquier otro instrumento referenciado al valor de la accion, con detalle de:
i) Numero de acciones u opciones concedidas en el afio, y condiciones para su ejercicio;

ii) Numero de opciones ejercidas durante el afio, con indicacion del nimero de acciones afectas y el
precio de ejercicio;
iii) Numero de opciones pendientes de ejercitar a final de afio, con indicacion de su precio, fecha y
demas requisitos de ejercicio;
iv) Cualquier modificacién durante el afio de las condiciones de ejercicio de opciones ya concedidas.
c) Informacién sobre la relacion, en dicho ejercicio pasado, entre la retribucion obtenida por los consejeros
ejecutivos y los resultados u otras medidas de rendimiento de la sociedad.

Cumple Parcialmente
La sociedad esta pendiente del desarrollo normativo correspondiente que desarrolle el procedimiento para el célculo de
retribuciones individuales.

42. Que cuando exista Comision Delegada o Ejecutiva (en adelante, "Comision Delegada"), la estructura de
participacion de las diferentes categorias de consejeros sea similar a la del propio Consejo y su secretario sea el del

Consejo.
Ver epigrafes: B.2.1yB.2.6

Explique
La Sociedad considera que la composicion actual de la Comisiéon Ejecutiva, en relaciéon con la composiciéon del Consejo de
Administracion, mantiene de manera proporcional las categorias de consejeros miembros que la integran.

Del mismo modo, el Secretario de dicha Comisién Ejecutiva lo es también del Consejo de Administracion.
43. Que el Consejo tenga siempre conocimiento de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas por la

Comisiéon Delegada y que todos los miembros del Consejo reciban copia de las actas de las sesiones de la
Comisién Delegada.
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Cumple

44. Que el Consejo de Administracion constituya en su seno, ademas del Comité de Auditoria exigido por la Ley del
Mercado de Valores, una Comision, o dos comisiones separadas, de Nombramientos y Retribuciones.
Que las reglas de composicion 'y funcionamiento del Comité de Auditoria y de la Comisién o comisiones de
Nombramientos y Retribuciones figuren en el Reglamento del Consejo, e incluyan las siguientes:
a) Que el Consejo designe los miembros de estas Comisiones, teniendo presentes los conocimientos, aptitudes y
experiencia de los consejeros y los cometidos de cada Comisién; delibere sobre sus propuestas e informes; y
ante él hayan de dar cuenta, en el primer pleno del Consejo posterior a sus reuniones, de su actividad y
responder del trabajo realizado;
b) Que dichas Comisiones estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con un minimo de tres. Lo
anterior se entiende sin perjuicio de la asistencia de consejeros ejecutivos o altos directivos, cuando asi lo
acuerden de forma expresa los miembros de la Comision.
¢) Que sus Presidentes sean consejeros independientes.
d) Que puedan recabar asesoramiento externo, cuando lo consideren necesario para el desempefio de sus
funciones.

e) Que de sus reuniones se levante acta, de la que se remitira copia a todos los miembros del Consejo.
Ver epigrafes: B.2.1y B.2.3

Cumple Parcialmente
El Art. 130 del Reglamento del Consejo de EUROPAC dispone: La Comision de Nombramientos y Retribuciones estara
formada por cuatro Consejeros, en su mayoria externos, nombrados por el Consejo, correspondiendo al Consejo la designacion
de entre sus miembros, del Presidente, pudiendo asistir a sus sesiones, en su caso, la persona responsable de la ejecucion de
la politica de retribuciones en la Sociedad o cualquier otro miembro de su personal que la Comision considere conveniente.

45. Que la supervision del cumplimiento de los cddigos internos de conducta y de las reglas de gobierno corporativo se

atribuya a la Comision de Auditoria, a la Comision de Nombramientos, o, si existieran de forma separada, a las de
Cumplimiento o Gobierno Corporativo.

Cumple

46. Que los miembros del Comité de Auditoria, y de forma especial su presidente, se designen teniendo en cuenta sus
conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.

Cumple

47. Que las sociedades cotizadas dispongan de una funcién de auditoria interna que, bajo la supervision del Comité de
Auditoria, vele por el buen funcionamiento de los sistemas de informacion y control interno.

Cumple
48. Que el responsable de la funcién de auditoria interna presente al Comité de Auditoria su plan anual de trabajo; le
informe directamente de las incidencias que se presenten en su desarrollo; y le someta al final de cada ejercicio un
informe de actividades.

Cumple

49. Que la politica de control y gestion de riesgos identifique al menos:
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a) Los distintos tipos de riesgo (operativos, tecnolégicos, financieros, legales, reputacionales...) a los que se
enfrenta la sociedad, incluyendo entre los financieros o econémicos, los pasivos contingentes y otros riesgos
fuera de balance;

b) La fijacion del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable;

c) Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados, en caso de que llegaran a
materializarse;

d) Los sistemas de informacién y control interno que se utilizaran para controlar y gestionar los citados riesgos,

incluidos los pasivos contingentes o riesgos fuera de balance.
Ver epigrafes: D

Cumple

50. Que corresponda al Comité de Auditoria:
1° En relacion con los sistemas de informacion y control interno:
a) Supervisar el proceso de elaboracién y la integridad de la informacién financiera relativa a la
sociedad y, en su caso, al grupo, revisando el cumplimiento de los requisitos normativos, la
adecuada delimitacion del perimetro de consolidacién y la correcta aplicacion de los criterios
contables.
b) Revisar periédicamente los sistemas de control interno y gestion de riesgos, para que los
principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente.
¢) Velar por la independencia y eficacia de la funciéon de auditoria interna; proponer la seleccion,
nombramiento, reeleccion y cese del responsable del servicio de auditoria interna; proponer el
presupuesto de ese servicio; recibir informacion periddica sobre sus actividades; y verificar que la
alta direccion tiene en cuenta las conclusiones y recomendaciones de sus informes.
d) Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de forma
confidencial y, si se considera apropiado, anénima las irregularidades de potencial trascendencia,
especialmente financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa.
2° En relacion con el auditor externo:
a) Elevar al Consejo las propuestas de seleccion, nombramiento, reeleccion y sustitucion del auditor
externo, asi como las condiciones de su contratacion.
b) Recibir regularmente del auditor externo informacion sobre el plan de auditoria y los resultados de su
ejecucion, y verificar que la alta direccion tiene en cuenta sus recomendaciones.
c) Asegurar la independencia del auditor externo y, a tal efecto:
i)  Que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el cambio de auditor y lo
acomparfie de una declaracién sobre la eventual existencia de desacuerdos con el auditor
saliente y, si hubieran existido, de su contenido.
ii) Que se asegure de que la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes sobre
prestacion de servicios distintos a los de auditoria, los limites a la concentracion del negocio
del auditor y, en general, las demas normas establecidas para asegurar la independencia de
los auditores;
iii) Que en caso de renuncia del auditor externo examine las circunstancias que la hubieran
motivado.
d) En el caso de grupos, favorecer que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de las

auditorias de las empresas que lo integren.
Ver epigrafes: B.1.35, B.2.2,B.2.3y D.3

Cumple

51. Que el Comité de Auditoria pueda convocar a cualquier empleado o directivo de la sociedad, e incluso disponer
que comparezcan sin presencia de ningun otro directivo.
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Cumple

52. Que el Comité de Auditoria informe al Consejo, con caracter previo a la adopcidon por éste de las
correspondientes decisiones, sobre los siguientes asuntos sefialados en la Recomendacion 8:
a) La informacién financiera que, por su condicion de cotizada, la sociedad deba hacer publica periédicamente. El
Comité debiera asegurarse de que las cuentas intermedias se formulan con los mismos criterios contables que las
anuales y, a tal fin, considerar la procedencia de una revision limitada del auditor externo.
b) La creacion o adquisicién de participaciones en entidades de propésito especial o domiciliadas en paises o
territorios que tengan la consideracion de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u
operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar la transparencia del grupo.
c) Las operaciones vinculadas, salvo que esa funcién de informe previo haya sido atribuida a otra Comision de las

de supervision y control.
Ver epigrafes: B.2.2y B.2.3

Cumple

53. Que el Consejo de Administracion procure presentar las cuentas a la Junta General sin reservas ni salvedades
en el informe de auditoria y que, en los supuestos excepcionales en que existan, tanto el Presidente del Comité de
Auditoria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el contenido y alcance de dichas reservas o

salvedades.
Ver epigrafe: B.1.38

Cumple

54. Que la mayoria de los miembros de la Comision de Nombramientos -0 de Nombramientos y Retribuciones, si

fueran una sola- sean consejeros independientes.
Ver epigrafe: B.2.1

Explique
La Comisién de Nombramientos y Retribuciones (formada por 4 miembros) esté integrada por dos consejeros independientes,
uno de caracter dominical y otro ejecutivo.

55. Que correspondan a la Comisiéon de Nombramientos, ademas de las funciones indicadas en las
Recomendaciones precedentes, las siguientes:
a) Evaluar las competencias, conocimientos y experiencia necesarios en el Consejo, definir, en consecuencia, las
funciones y aptitudes necesarias en los candidatos que deban cubrir cada vacante, y evaluar el tiempo y
dedicacion precisos para que puedan desempefiar bien su cometido.
b) Examinar u organizar, de la forma que se entienda adecuada, la sucesién del Presidente y del primer ejecutivo
y, en su caso, hacer propuestas al Consejo, para que dicha sucesion se produzca de forma ordenada y bien
planificada.
c¢) Informar los nombramientos y ceses de altos directivos que el primer ejecutivo proponga al Consejo.
d) Informar al Consejo sobre las cuestiones de diversidad de género sefialadas en la Recomendacion 14 de este
Cadigo.
Ver epigrafe: B.2.3

Cumple

56. Que la Comision de Nombramientos consulte al Presidente y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente
cuando se trate de materias relativas a los consejeros ejecutivos.
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Y que cualquier consejero pueda solicitar de la Comisién de Nombramientos que tome en consideracion, por si los
considerara idéneos, potenciales candidatos para cubrir vacantes de consejero.

Cumple

57. Que corresponda a la Comision de Retribuciones, ademas de las funciones indicadas en las Recomendaciones
precedentes, las siguientes:
a) Proponer al Consejo de Administracion:
i) La politica de retribucion de los consejeros y altos directivos;
ii) La retribucion individual de los consejeros ejecutivos y las demas condiciones de sus contratos. iii)
Las condiciones basicas de los contratos de los altos directivos.

b) Velar por la observancia de la politica retributiva establecida por la sociedad.
Ver epigrafes: B.1.14y B.2.3

Cumple

58. Que la Comisién de Retribuciones consulte al Presidente y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente
cuando se trate de materias relativas a los consejeros ejecutivos y altos directivos.

Cumple

G - OTRAS INFORMACIONES DE INTERES

Si considera que existe algun principio 0 aspecto relevante relativo a las practicas de gobierno corporativo aplicado
por su sociedad, que no ha sido abordado por el presente Informe, a continuacién, mencione y explique su
contenido.

Debido a la rigidez y la imposibilidad de incluir ciertos comentarios Utiles y necesarios a los efectos de la politica de
transparencia de la Compafiia en beneficio del accionista, se ha creido conveniente incluir en el presente apartado la siguiente
informacion:

Con caracter previo se hace constar que a dia de hoy las denominaciones sociales de algunas de las sociedades mencionadas en
el presente IAGC han sido modificadas, con el siguiente tenor:

- EIPE SA ha pasado a denominarse EUROPAC INTEGRA S.A.U.

- EMPROBAL - Empresa de Producao e Comercializacao de Embalagens, Lda, ha pasado a denominarse Europac Distribuicao da
Madeira, Lda

- CELPAP - Terminal de Celulose e Papel de Portugal, Limitada, ha pasado a denominarse Europac Logistica, Lda

- IMOCAPITAL SGPS S.A. ha pasado a denominarse Europac Portugal, Sociedades Gestora de Participacoes Sociais, S.A.

APARTADO A.2: Las comunicaciones de participaciones significativas de BESTINVER BOLSA, FI, BESTINVER GESTION,
S.A., S.G.l.I.C.(1), EBN BANCO DE NEGOCIOS, S.A. y D. FERNANDEZ GONZALEZ, ANGEL se encuentran desactualizadas.
Por este motivo, para confeccionar este IAGC, se han recalculado dichas participaciones tomando el niumero de acciones
declaradas a la CNMV en sus correspondientes comunicaciones de participaciones significativas asi como las comunicadas
individualmente a la sociedad (hecho no relevante por no ser significativas) y aplicando el capital social actual modificado.

APARTADO A.3 C: No se introducen los derechos sobre acciones que corresponden a D. Fernando Padrén Estarriol, que es
socio de Tres Azul S.L.

Aungue no sea posible declarar como Patrticipacion Significativa los Derechos sobre acciones titularidad de D. Fernando Padrén
Estarriol que es Representante Persona fisica y socio Consejero de Tres Azul S.L., se aclara en éste IAGC 2011 que D.
Fernando Padrén Estarriol posee 58.680 derechos sobre acciones.
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APARTADO. A.4: La Sociedad no tiene conocimiento de relaciones de indole familiar, comercial, contractual o societaria,
relevantes o que no deriven del giro o trafico comercial ordinario, entre titulares de participaciones significativas. Se advierte que
D. Enrique Isidro Rincén, D. José Miguel Isidro Rincon y D. Fernando Isidro Rincén son hermanos y socios minoritarios del
accionista significativo Harpalus, S.L.

APARTADO A.10: No existen restricciones legales ni estatutarias al ejercicio del derecho de voto como tal. Ello no obstante, el
ARTICULO 170 de los Estatutos limita el derecho de asistencia a la junta a los tenedores de 50 o0 mas acciones.

APARTADO B.1.8: El sistema no permite incluir las sociedades cotizadas de las que:

- Don Antonio Gonzélez-Adalid (representante persona fisica del Consejero CARTERA INDUSTRIAL REA SA) es Consejero:
estas sociedades son: TUBACEX, S.A. (A01003946) y la propia sociedad CARTERA INDUSTRIAL REA SA. (aplicable para el
punto B.1.17)

- Don Fernando Isidro Rincon es Representante Persona Fisica de la Sociedad Ibervalles S.L., consejera en CARTERA
INDUSTRIAL REA SA.

APARTADO B.1.11: La referencia otros comprende los contratos en prestacion de servicios existentes con la sociedad.

APARTADO B.1.17: El sistema impide mencionar los cargos que el representante persona fisica del Consejero TRES AZUL, SL
(D. Fernando Padron) ostenta. A efectos de politica de transparencia de la empresa, tal informacion se incluye en el presente
apartado:

1- Europac Recicla Porto, SA - Consejero

2- Europac Kraft Viana, SA - Consejero

3- Europac Embalagem, SA - Consejero

4- Lepe - Empresa Portuguesa de Embalagens, SA - Consejero

5- Sulpac - Empresea Productora de Embalagens de Cartao, SA - Consejero 6-

Europac Cartao Ovar, SA - Consejero

7- Europac Recicla Lisboa, SA - Consejero

8- Europac Energia Viana - Empresa de Cogeracao Energética, SA - Presidente

Al hilo de lo anterior, D. Enrique Isidro Rincén es representante persona fisica del Consejero PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A. en las siguientes sociedades participadas: Cartonajes Santander SL, Cartones Soler S.L. y Cartonajes
Marcuello, S.A.

APARTADO B.1.24

El ARTICULO 9 del Reglamento del Consejo determina que 3) En caso de empate en las votaciones, el voto del Presidente del
Consejo sera dirimente.

APARTADO B.1.25
El sistema no permite aclarar que segun el articulo 16 del Reglamento del Consejo de Administracién el limite de edad es de 65
afos para los Consejeros Internos y de 70 para los Consejeros Externos.

APARTADO B.1.29
El sistema no permite aclarar que una de las reuniones del Consejo de Administracion fue con votacion por escrito y sin sesion.

APARTADO F.11

D. Juan Jordano causé baja como empleado de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. el 3 de abril de 2005 continuando
sus funciones como consejero. Por lo tanto a la luz de las definiciones vinculantes del INFORME DEL GRUPO ESPECIAL DE
TRABAJO SOBRE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS de 19 de mayo 2006, transcurridos 5 afios desde
su cese D. Juan Jordano puede ser considerado como independiente al cumplir el resto de las condiciones exigidas por dicho
Informe.

Por dltimo poner de relieve que el Consejo de Administracion de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. esta formado por
once consejeros. Actualmente existen dos plaza vacantes.
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Dentro de este apartado podra incluirse cualquier otra informacion, aclaracién o matiz, relacionados con los
anteriores apartados del informe, en la medida en que sean relevantes y no reiterativos.

En concreto, indique si la sociedad esta sometida a legislacion diferente a la espafiola en materia de gobierno
corporativo y, en su caso, incluya aquella informacion que esté obligada a suministrar y sea distinta de la exigida en el
presente informe.

Definicion vinculante de consejero independiente:

Indique si alguno de los consejeros independientes tiene o ha tenido alguna relacion con la sociedad, sus accionistas
significativos o sus directivos, que de haber sido suficientemente significativa o importante, habria determinado que el
consejero no pudiera ser considerado como independiente de conformidad con la definicion recogida en el apartado 5 del
Cadigo Unificado de buen gobierno:

NO

Fechay firma:

Este informe anual de gobierno corporativo ha sido aprobado por el Consejo de Administracion de la sociedad, en su
sesién de fecha

29/02/2012

Indique si ha habido Consejeros que hayan votado en contra o se hayan abstenido en relacién con la aprobacion del
presente Informe.

NO
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= ROPRC

Papeles y Cartones de Europa

ANEXO AL INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. -EUROPA&C-

DEL EJERCICIO 2011

INTRODUCCION

Se recoge la informacion complementaria al Informe Anual de Gobierno Corporativo de
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. —EUROPA&C-, del ejercicio social
cerrado a 31 de Diciembre de 2011, con el fin de completar el nuevo contenido minimo
que dicho informe deberia contener a tenor de lo dispuesto en el articulo 61bis de la Ley
24/1988, del Metrcado de Valores, segun la modificacién realizada por la Ley de Economia
Sostenible, Ley 2/2011, de 4 de marzo.

* INFORMACION DE LOS VALORES QUE NO SE NEGOCIEN EN UN
MERCADO REGULADO COMUNITARIO.

No existen valores de la Sociedad que no se negocien en un mercado regulado
comunitario. Todas las acciones de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

cotizan en el mercado continuo, en las Bolsas de Madrid y Barcelona.

e CUALQUIER RESTRICCION A LA TRANSMISIBILIDAD DE VALORES Y
CUALQUIER RESTRICCION AL DERECHO DE VOTO.

No existe ninguna restriccion legal ni estatutaria a la transmision de los valores. No

existen restricciones al derecho de voto.

De conformidad con lo dispuesto en el Art. 9° de los Estatutos Sociales las acciones

son libremente transmisibles.

De conformidad con los Estatutos Sociales cada accion da derecho a un voto. Podran
asistir a las Juntas Generales los accionistas titulares de, al menos, un numero de
acciones que representen cincuenta (50) o mads acciones, siempre que las tengan
inscritas a su nombre en el correspondiente registro de anotaciones en cuenta con



cinco dias de antelaciéon a aquél en que haya de celebrarse la Junta General. Los
accionistas titulares de menor numero de acciones podran agruparse con otros
accionistas que se encuentren en la misma situacién, hasta reunir las acciones
necesarias, debiendo acreditarse la agrupaciéon mediante escrito firmado por todos los
accionistas agrupados, quienes deberan a su vez conferir su representaciéon para la
Junta de que se trate a un unico representante o en cualquier otra forma admitida por

la normativa vigente.

INFORMACION RELATIVA A NORMAS APLICABLES A IA
MODIFICACION DE LOS ESTATUTOS DE LA SOCIEDAD.

No hay especialidades distintas a las establecidas en la legislacion vigente para la

modificacion de los Estatutos de la Sociedad.

La Junta General quedara validamente constituida, en primera convocatoria, cuando los
accionistas presentes o representados posean, al menos, el veinticinco por ciento del
capital suscrito con derecho a voto. En segunda convocatoria sera valida la constitucion,

cualquiera que sea el capital concurrente a la misma.

Para que la Junta General, ordinaria o extraordinaria, pueda acordar validamente la
emision de obligaciones, el aumento o la disminuciéon del capital, la transformacion,
fusién o escisién, la disolucién y liquidaciéon de la Sociedad y, en general, cualquier
modificaciéon de los Estatutos Sociales, sera necesario, en primera convocatoria, la
concurrencia de accionistas, presentes o representados, que posean al menos el
cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto. En segunda convocatoria
sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento de dicho capital, si bien,
cuando concurran accionistas que representen menos del cincuenta por ciento del
capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se refiere el presente parrafo solo
podran adoptarse validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital

presente o representado en la Junta.

INFORMACION DE LOS ACUERDOS SIGNIFICATIVOS QUE HAYA
CELEBRADO LA SOCIEDAD Y QUE ENTREN EN VIGOR, SEAN
MODIFICADOS O CONCLUYAN EN CASO DE CAMBIO DE CONTROL
DE LA SOCIEDAD A RAIZ DE UNA OFERTA PUBLICA DE
ADQUISICION, Y SUS EFECTOS.

En este ejercicio la Sociedad no ha celebrado ningun acuerdo significativo a este

respecto.



* ACUERDOS ENTRE LA SOCIEDAD Y SUS CARGOS DE
ADMINISTRACION Y DIRECCION O EMPLEADOS QUE DISPONGAN
INDEMNIZACIONES CUANDO ESTOS DIMITAN O SEAN DESPEDIDOS
DE FORMA IMPROCEDENTE O SI LA RELACION LABORAL LLEGA A
SU FIN CON MOTIVO DE UNA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION.

No existen acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administraciéon o direcciéon que
dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de forma
improcedente o si la relacién laboral llega a su fin con motivo de una oferta publica de

adquisicion.

Los contratos de los empleados vinculados a Papeles y Cartones de Europa, S.A. —
EUROPA&C- por una relacion laboral comin generalmente no contienen clausulas de
indemnizacion especificas, por lo que en el supuesto de extincion de la relacion laboral,

resultara de aplicacién la normativa laboral comun.

SISTEMAS INTERNOS DE CONTROL Y GESTION DE RIESGOS EN
RELACION CON EL PROCESO DE EMISION DE LA INFORMACION
FINANCIERA (SCIIF)

INTRODUCCION

El Grupo Europac se encuentra actualmente formalizando una serie de procedimientos y
politicas relacionadas con el Sistema de Control Interno para la Informacién Financiera
(en adelante, SCIIF) con el objetivo de garantizar que la informacién financiera publicada
en los mercados, concerniente tanto a la propia Sociedad como al Grupo, sea completa,

tiable y oportuna.

Para el disefio del SCIIF, ha seguido el contenido incluido en la gufa Documento de Control
Interno sobre la informacion financiera en las Sociedades cotizadas establecida por la CNMV, de
manera que la terminologia utilizada en el presente epigrafe se encuentra vinculada a las

definiciones incluidas en la citada guia.

A continuacion, se incluye una vision general del SCIIF del Grupo EUROPA&C, con la

descripcion de los principales elementos que lo componen.



Entorno de control de la Sociedad

1. Organos y/o funciones responsables de: (i) la existencia y mantenimiento de un

adecuado y efectivo SCIIF; (ii) su implantacion; y (iii) su supervision

El Consejo de Administracion de la Sociedad y la Alta Direcciéon son conscientes de la
importancia que tiene garantizar a los inversores la fiabilidad de la informacién financiera

publicada al mercado, por lo que estan plenamente involucrados en el desarrollo del SCIIF.

La Alta Direccién es la encargada del diseno y la implantacion del SCIF a través de la
Direcciéon General Divisiéon Recursos, con el apoyo de la Direccién de Planificacion y
Control, llevando a cabo las actividades necesarias encaminadas a mantener un adecuado

funcionamiento del SCIIF.

El Consejo de Administracién delega en la Comision de Auditoria la supervision del
correcto funcionamiento del SCIIF. Entre las competencias delegadas, se encuentran, entre

otras, las siguientes:

(i) supervisar el proceso de elaboracion y presentacion de la informacion financiera
regulada;
(if) revisar peribdicamente los sistemas de control interno y gestion de riesgos, para que

los principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente.

La funcién de supervision que realiza la Comisiéon de Auditoria se apoya en la funcion de

Auditoria Interna, que vela por el buen funcionamiento del SCIIF.

2. Departamentos y/o mecanismos encargados: (i) del disefio y revision de la
estructura organizativa, (ii) de definir claramente las lineas de responsabilidad y
autoridad, con una adecuada distribuciéon de tareas y funciones; y (iii) de que
existan procedimientos suficientes para su correcta difusiéon en la Sociedad, en

especial, en lo relativo al proceso de elaboracién de la informacion financiera

La Sociedad cuenta con una Direccién General Recursos Humanos que gestiona el disefio
y la revision de la estructura organizativa con la involucraciéon de la Direccién del

departamento correspondiente elevando sus propuestas al Consejero Delegado.



Posteriormente, la Comisién Ejecutiva aprueba la estructura de la Sociedad asi como las

funciones asociadas a cada area.

Cada puesto de trabajo del area financiera tiene definidas por escrito unas tareas y
responsabilidades en la elaboracién y supervision de la informacion financiera. Las lineas de
autoridad y responsabilidad estan detalladas en los organigramas departamentales.
Adicionalmente, los procedimientos y manuales de funcionamiento de la Sociedad que
afectan a la informacion financiera, incluyen las responsabilidades que cada area o puesto

de trabajo tiene en relacién a los mismos.

La Direccién General Division Recursos comunica a los empleados que participan en la
elaboracion de la informacién financiera los procedimientos relacionados por email.
Igualmente, los procedimientos operativos se encuentran disponibles para todos los

empleados del Grupo a través de la Intranet.

3. Codigo de conducta, Canal de denuncias, y programas de formaciéon y
actualizacion periédica para el personal involucrado en la preparacion,
evaluacion y revision de la informacion financiera, que cubran al menos, normas

contables, auditoria, control interno y gestiéon de riesgos.

El Grupo EUROPA&C esta analizando posibles alternativas para instrumentar una
declaracion de valores éticos relativa a la fiabilidad de la informacién financiera y al
cumplimiento de la normativa aplicable, asi como para mantenerla actualizada y

comunicarla a los niveles oportunos de la organizacion.

Si bien EUROPA&C actualmente no dispone de un proceso formalizado para la gestion de
las comunicaciones relacionadas con irregularidades de naturaleza contable, la funcién de
Auditorfa Interna se encarga de recibir las comunicaciones relativas a posibles
comportamientos contrarios a las normas, principios y valores de la Sociedad vy, en

particular, los de naturaleza financiera y contable.

Durante el ejercicio 2011, se han impartido cursos al personal administrativo y financiero
de las distintas localizaciones del Grupo EUROPA&C. Concretamente, se han realizado
cursos internos y externos de formacidon que abarcan temas como: Consolidacién de
Estados Financieros, Elaboracion de Cuentas Anuales, Tesoreria, Management y Corporate

Risk Management, entre otros.



Evaluacion de riesgos de la informacion financiera

4. Principales caracteristicas del proceso de identificacion de riesgos, incluyendo
los de error o fraude en cuanto a: si el proceso existe y esta documentado; si el
proceso cubre la totalidad de objetivos de la informacién financiera, y si se
actualiza y con qué frecuencia; la existencia de un proceso de identificacion del
perimetro de consolidacion; si el proceso tiene en cuenta los efectos de otras
tipologias de riesgos en la medida en que afecten a los estados financieros; qué

organo de gobierno de la Sociedad supervisa el proceso.

Grupo EUROPA&C ha desarrollado una politica con el objetivo de describir el proceso
por el cual identifica las fuentes y riesgos de error o irregularidades en la informacién
financiera que establece las frecuencias, metodologias, tipologias de riesgos y otras pautas

basicas del proceso.

La politica ha sido disefiada teniendo en cuenta la totalidad de los objetivos de la
informacién financiera contemplados en el Documento de Control Interno sobre la informacion
financiera en las Sociedades cotizadas emitido por la CNMI” (existencia, integridad, valoracién,

presentacion y desglose y derechos y obligaciones).

Los criterios a seguir para toda la tipologfa de riesgos a identificar y que estan incluidos en
el disefio del proceso son tanto cuantitativos como cualitativos. Ademas de considerar la
identificaciéon los riesgos de error y fraude sobre la informacion financiera publicada,
también tiene en cuenta el efecto de otras tipologias de riesgos, que estan incluidos en el
mapa de riesgos corporativo, identificando aquéllos que tienen un reflejo en los estados

financieros de las Sociedades que componen el Grupo.

Como resultado de este proceso, se presenta a la Comisién de Auditorfa un informe que

contiene los principales riesgos identificados para su consideracion.

La periodicidad del proceso de identificacion de las areas materiales y procesos relevantes

prevista es, como minimo, anual, utilizando la informacién financiera mas reciente.

Ademas, la Sociedad cuenta con un procedimiento de actualizacién y validacion del

petimetro de consolidacién llevado a cabo desde la Direccién General Division Recursos.

Actividades de control

5. Documentacioén descriptiva de los flujos de actividades y controles (incluyendo
los relativos a riesgo de fraude) de los distintos tipos de transacciones que

puedan afectar de modo material a los estados financieros, incluyendo el



procedimiento de cierre contable y la revision especifica de los juicios,

estimaciones y proyecciones relevantes.

En el marco de las actividades de control especificas, cuya implementacion esta establecida
con el objetivo de mitigar los riesgos derivados de los posibles errores, inexactitudes o
irregularidades de la informacién financiera, el Grupo EUROPA&C cuenta con diferentes
politicas especificas que recogen los requerimientos del SCIIF, conjuntamente con los

procesos de revision y controles.

A lo largo del ejercicio 2011 se ha procedido a la formalizaciéon y documentacién de las
actividades de control de acuerdo con las recomendaciones efectuadas por la CNMV en su

Guia para la preparacion de la descripcion del sistema de control interno sobre la informacion financiera.

6. Politicas y procedimientos de control interno sobre los sistemas de informacion
que soportan los procesos relevantes de la Sociedad en relacion a la elaboracion

y publicacion de la informacién financiera.

La Direccion de Sistemas de Informaciéon tiene como competencia el soporte y
mantenimiento de los sistemas, las comunicaciones y la administraciéon de datos, estando
entre sus funciones el estudio de los sistemas y normas que permitan un correcto grado de
proteccion y recuperacion de los datos y programas, y asegurando el cumplimiento de la
normativa y medidas de seguridad legalmente exigibles. Igualmente, la Direcciéon de
Sistemas de Informacién es la responsable de proponer las medidas de seguridad de la

informacién y su politica de aplicacion.

Actualmente, la Direccién de Sistemas esta trabajando en la formalizacién de las politicas y
procedimientos relacionados con la operacion de los sistemas y aplicaciones, que
consideran los controles relativos a accesos a aplicaciones y sistemas, segregaciéon de
funciones, gestion de cambios en las aplicaciones, recuperacion de datos y continuidad del

proceso y registro de transacciones.

7. Politicas y procedimientos de control interno destinados a supervisar la gestion

de las actividades subcontratadas a terceros, asi como de aquellos aspectos de



evaluacion, calculo o valoracién encomendados a expertos independientes, que

puedan afectar de modo material a los estados financieros.

El Grupo EUROPA&C ha externalizado en terceros ciertas actividades (tales como
calculos actuariales, valoracion de derivados y gestion de néminas en algunas unidades en
Francia) que afectan al proceso de elaboracion de la informacion financiera utilizada en la
generacion de los estados financieros individuales y consolidados que se publican en los
mercados de valores. De forma puntual, en relacién con adquisiciones de negocios, el
Grupo EUROPA&C acude a asesores externos para la valoracion de activos y pasivos que

pertenecen a dicho negocio.

Actualmente, la Sociedad cuenta con procedimientos de supervision y revision tanto de las
actividades subcontratadas a terceros como de los calculos o valoraciones realizadas por
expertos independientes que son relevantes en el proceso de generacion de la informacion
financiera, los cuales se encuentran en proceso de revision y formalizaciéon dentro del
marco de definicion del SCIIF, con el objeto de cumplir con las especificaciones de éste y

con las mejores practicas del mercado.

8. Procedimientos de revisién y autorizaciéon de la informacién financiera y la
descripcién del SCIIF a publicar en los mercados de valores, indicando sus

responsables.

Grupo EUROPA&C cuenta con una Politica de revision, certificaciéon y supervision de la
informacién financiera a remitir a los mercados con la periodicidad marcada por la

normativa y que es elaborada desde la Direcciéon General Division Recursos.

La Comision de Auditoria interviene en el proceso de revision, informando al Consejo de
Administracién de sus conclusiones sobre la informacion financiera presentada. En dltima
instancia, el Consejo de Administracién es el encargado de aprobar anualmente los

informes financieros presentados.

Adicionalmente, la descripcion del SCIIF es revisada tanto por la Direccion General

Divisién Recursos como por la funcién de Auditoria Interna.



Informacion v Comunicacién

9. Funcién encargada de definir y mantener actualizadas las politicas contables,
asi como resolver dudas o conflictos derivados de su interpretacion,
manteniendo una comunicacion fluida con los responsables de las operaciones

en la organizacion.

El Grupo EUROPA&C cuenta con un Manual de Politicas y Procedimientos Contables
debidamente actualizado. Es la Direcciéon General Division Recursos la responsable de

interpretar y fijar las politicas contables que se implantan en el Grupo.

En todo caso, las politicas y procedimientos contables son objeto de actualizaciéon ante
cualquier cambio normativo que lo requiera y ante cualquier nueva decision que las

modifique en aquellos casos en los que exista cierta discrecionalidad.

Por ultimo, el Director Econémico Financiero Corporativo es la persona encargada de
resolver cualquier duda o conflicto de interpretaciéon que surja en la aplicacion de las
politicas contables, manteniendo una comunicacién fluida con las distintas areas, tanto a
nivel Corporativo como local, que participan del proceso de elaboraciéon de la informacion

financiera.

10. Manual de politicas contables actualizado y comunicado a los departamentos a

través de las que opera la Sociedad.

El Grupo EUROPA&C posee un Manual de Politicas y Procedimientos Contables donde
se incluyen los principales criterios contables a tener en cuenta en la elaboraciéon de la
informacién financiera, siendo de aplicacion a todas las Sociedades del Grupo y elaborado
bajo el prisma de las Normas Internacionales de Contabilidad (IFRS). El Manual se
actualiza con periodicidad minima anual, e incorpora en la actualidad las normas aplicables

para el ejercicio 2011.

Este Manual se ha comunicado a todos los departamentos involucrados en la preparacion
de la informacién financiera, y esta ademas disponible para su consulta en la Intranet del

Grupo.



11. Mecanismos de captura y preparacion de la informaciéon financiera con
formatos homogéneos, de aplicacion y utilizaciéon por todos las departamentos
de la Sociedad o del grupo, que soporten los estados financieros principales y

las notas, asi como la informacién que se detalle sobre el SCIIF.

El proceso de consolidacion y preparacion de la informacion financiera se lleva a cabo de
manera centralizada. En este proceso se utilizan como “inputs” los estados financieros —
debidamente armonizados conforme al Manual de Politicas Contables de EUROPA&C -
reportados por todas las entidades del Grupo en un formato estandar, que recoge la
totalidad de la informacién necesaria gestionada a nivel de Sociedad dependiente; asi como
el resto de informacién financiera requerida para la preparacion de la informacion

financiera consolidada del Grupo.

El Grupo EUROPA&C tiene una serie de controles implementados para asegurar la

fiabilidad y el correcto tratamiento de la informacion recibida de las distintas filiales.

Supervision del funcionamiento del sistema

12. Competencias de la funciéon de auditoria interna como apoyo al comité de
auditoria en su labor de supervision del sistema de control interno, incluyendo
el SCIIF.

El Grupo EUROPA&C cuenta con una funcién de Auditorfa Interna que apoya a la
Comisiéon de Auditorfa en la supervision del sistema de control de la informacién

financiera.

La funcién de Auditoria Interna realiza revisiones programadas de los sistemas implantados
para el control de todos los riesgos identificados, de los procedimientos operativos internos
y del cumplimiento de la normativa interna y externa aplicable. Estas actividades se

encuentran contempladas en su Plan Anual de Auditoria Interna.

13. Procedimiento de discusion por medio del cual y durante el ejercicio el auditor

de cuentas, la funcién de auditoria interna y/o expertos contratados al efecto,



puedan comunicar a la alta direccién y Comité de Auditoria o administradores
de la Sociedad debilidades significativas de control interno. Plan de accién que

trate de corregir o mitigar las debilidades observadas.

La Comisién de Auditoria se reine con los auditores externos, al menos una vez al afio,
bien, para programar la planificacion de las actividades de auditoria y revisar su
actualizaciéon o bien, de manera previa a la formulaciéon de cuentas, para presentar los

principales resultados.

Como resultado de las revisiones realizadas por la funciéon de Auditorfa Interna, ésta
comunica a la Direccién implicada cualquier debilidad de control identificada incluida en el
informe resultante de su trabajo. Este informe incluye las incidencias detectadas y las
propuestas de planes de accion. Las conclusiones del trabajo de Auditoria Interna son

presentadas a la Comisién de Auditorfa.

14. Evaluacién del SCIIF realizada en el ejercicio y procedimiento por el cual el
encargado de ejecutarla comunica sus resultados, y plan de accion que detalle
las eventuales medidas correctoras que hagan referencia en tal evaluacion,

habiendo considerado su impacto en la informacién financiera.

La funcién de Auditorfa Interna del Grupo EUROPA&C cuenta con planes de auditoria

anuales presentados a y aprobados por la Comisién Ejecutiva y la Comision de Auditorfa.

A pesar de que el Plan de Auditorfa del ejercicio 2011 no ha recogido especificamente las
actividades de evaluacion del SCIIF dado que, en el momento de su aprobacién, atn no
existfa un marco regulatorio que estableciera los requisitos minimos a tener en cuenta, las
actividades de evaluacién llevadas a cabo por la funcién de Auditoria Interna en dicho
ejercicio si han cubierto ciertos aspectos relacionados con el proceso de elaboracion de la
informacién financiera. Entre ellos se encuentran, el seguimiento del Plan Contable y la

revision de las conciliaciones bancarias.

La funcién de Auditorfa interna, tras las revisiones realizadas establece los planes de accién
que permiten corregir o mitigar cualquier debilidad detectada en el sistema de control
interno. Ante cualquier debilidad detectada, se propone el plan de acciéon a seguir
consensuado con las areas involucradas, definiéndose los responsables y plazos establecidos

para su implantacion.



15. Actividades de supervision del SCIIF realizadas por la Comisiéon de Auditoria.

La Comisiéon de Auditoria es la responsable de la supervision del SCIIF en el Grupo
EUROPA&C. En este sentido, durante el presente ejercicio la Comisiéon de Auditorfa se ha
encargado de supervisar las acciones llevadas a cabo en la Sociedad para la adecuacion de la

misma a los requerimientos del SCIIF.

De forma periddica, el Responsable de la funcién de Auditorfa Interna presenta al
Consejero Delegado los resultados de los trabajos de verificaciéon y validacion realizados
por la funcién y que incluyen adicionalmente los planes de accién asociados a la correccion
de las deficiencias mas significativas detectadas. Posteriormente, el Consejero Delegado

comunica dichos resultados y planes de accion a la Comisién de Auditoria.

16. Revision por el auditor externo de la informacién del SCIIF remitida a los

mercados.

Determinados aspectos del SCIIF se encuentran actualmente en proceso de formalizacion a
través de un plan de implementacioén y para los que se espera su finalizacion a lo largo del

ejercicio 2012.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de la Sociedad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.,
que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son
responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el
marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad (que se identifica en la
Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre ias citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales vy la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables
utilizados vy las estimaciones realizadas estén de acuerdo con el marco normativo de
informacidn financiera que resulta de aplicacién.

2. En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
PAPELES Y CARTONES DE EURQPA, S.A. at 31 de diciembre de 2011, asi como de los
resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

3. Con fecha 1 de marzo de 2011 otros auditores emitieron su informe de auditoria
acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2010 en el gue expresaron una opinion
favorable.

4, El informe de gestién adjunto de! ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de PAPELES Y CARTONES DE
EURQPA, S.A., 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2011. Nuestro trabajo como auditores se limita a |a verificacién del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A.

OUNG, S.L.
Jegistro Oficial de Auditores
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de
Gestion del ejercicio terminado en 31
de Diciembre de 2011



PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Balance de situacion a 31 de Diciembre de 2011 y 2010
(expresado en miles de euros)

[acTivo | 2011 2010 |PATRIMONIO NETO Y PASIVO | 2011 2010
[AcTIVO NO CORRIENTE | | 533.943] | 577.866] [PATRIMONIO NETO | 217.328] | 200.763
Inmovilizado intangible Nota 6 8.545 11.889 FONDOS PROPIOS Nota 10 220.445 207.324
Inmovilizado Material Nota 5 228.552 239.906 Capital 173.120 173.120
Inv.en empresas del grupo y asoc.L/P Nota8¢c) 274.359 300.809 Reservas 27.928 25.615
Inversiones financieras alargo plazo Nota 8 a) 2.346 2.335 Acciones y participaciones en patrimonio (4.797) (5.068)
Activos por impuestos diferidos Nota 13 20.141 22.927 Resultados de ejercicios anteriores - (1.535)
Resultado del ejecicio 24.194 15.192
Dividendo acuenta - -
AJUSTES POR CAMBIOS DEVALOR (3.915) (7.740)
Operaciones de cobertura Nota8b .3) (3.915) (7.740)
SUBVENCIONES DONACIONES Y LEGADOS Nota 18 798 1.179
[PASIVO NO CORRIENTE | 291.590] | 357.890]
Provisiones alargo plazo Nota 15 1.334 1.296
Deudas alargo plazo Nota 8 b) 284.000 349.887
Pasivos por impuesto diferido Nota 13 6.256 6.707
[ACTIVO CORRIENTE | | 127.436] | 123.759] [PASIVO CORRIENTE | 152.461] | 142.972]
Existencias Nota 11 24.516 25.834 Provisiones acorto plazo Nota 15 1.650 3.571
Deudores comerciales y otras cuentas  Nota 8d) 25.511 34.589 Deudas acorto plazo Nota 8 b) 94.061 73.384
Inversiones empresas delgr.yas.C/P Nota8a) 32.808 27.705 Deudas con emp. del grupo y asociadas a corto plazo Nota 8e) 3.140 3.757
Inversiones Financieras acorto plazo Nota 8 a) 34.842 8.317 Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar Nota 8 e) 53.523 61.427
Periodificaciones acorto plazo 155 - Periodificaciones acorto plazo 87 833
Efectivo y otros activos liquidos equiv. Nota 9 9.604 27.313
TOTAL ACTIVO | | 661.379] | 701.625] [TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO [ 661.379] | 701.625

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2011



PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2011y 2
(Expresado en miles de euros)

2011 2010
|OPERACION ES CONTINUADAS
Importe neto de la cifra de negocios Nota 23 229.440 189.092
Variacion de existencias de ptos. tdos 2.575 (965)
Trabajos realizados por la empr. para su activo 1.115 4.225
Aprovisionamientos Nota 14 (132.193) (105.759)
Otros ingresos de explotacion 1.877 1.239
Gastos de personal Nota 14 (27.944) (25.891)
Otros gastos de explotacién Nota 14 (44.464) (42.598)
Amortizacion del inmovilizado Notas 5y 6 (17.220) (15.854)
Imputacién de subv. de inmov.no finan. Nota 18 3.941 3.811
Exeso de provisiones Nota 15 599 93
Deterioro y resultado por enajen. inmo. Nota 14 668 489
RESULTADO DE EXPLOTACION | | 18.394| | 7.882
Ingresos financieros Nota 14 26.978 24.117
Gastos financieros Nota 14 (19.579) (18.255)
Variacién de valor razonable en instrumentos financieros Nota 14 (138) 3)
Diferencias de cambio 1 (8)
Deterioro y resultado por enaj.de instrumentos financieros Nota 14 (602) (634)
| RESUL TADO FINANCIERO | | 6.660| | 5.217|
|RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS | | 25.054| | 13.099|
Impuesto sobre beneficios Nota 13 (860) 2.093
|RTDO. DEL EJERCICIO PROC. DE OPERAC. CONT. | | 24.194| | 15.192
|OPERACIONES INTERRUMPIDAS |
Resultado del ejercicio procendete de operaciones interrumpidas neto de impuestos - -
|RESULTADO DEL EJERCICIO | | 24.194| | 15.192|
|RESULTADO POR ACCION (€) | | 0,28| | 0,19|

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2011



PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2011 y 2010

(Expresado en miles de euros)

Fondos propios

Ajustes por

Subvenciones

Acciones y bios d donaciones y
particip. en camblos de legados Total
patrimonio Resultado del Dividendo a valor recibidos Patrimonio
Capital Reservas propias ejercicio cuenta neto
[SALDO FINAL AL 31/12/2009 | | 159.803 37.572 (4.949) (1.535) 0 (10.212) 631) 181.311)
Ajuste por cambios de criterio contable - - - - - - - -
Ajuste por errores - - - - - - - -
[saldo inicial ajustado | | 159.803 37.572 (4.949) (1.535) 0 (10.212) 631] 181.311]
[Totalingresos/ (gastos) reconocidos | | 19 - 15.192 - 2.472 548| 18.231]
|Operaciones con socios o propietarios | | 13.317 (13.317) (119) - - - | (119)|
- Aumentos/ (Reducciones) de capital 13.317 (13.317) - - - - - -
- Operaciones con acc. o particip. en patrimonio propias (netas) - - (119) - - - - (119)
- Otras operaciones con socios o propietarios -
|Otras variaciones de patrimonio neto | | - (194) - 1.535 - - | l.341|
- Pagos basados en instrumentos de patrimonio 1.341 - - 1.341
- Traspasos entre partidas de patrimonio neto (1.535) - 1.535 -
|SALDO FINAL AL 31/12/2010 | I 173.120 24.079 (5.068) 15.192 0 (7.740) 1.179| 200.764|
Ajuste por cambios de criterio contable - - - - - - - -
Ajuste por errores - - - - - - - -
[saldo inicial ajustado | [ 173120 24.079 (5.068) 15.192 0 (7.740) 1.179] 200.764]
[Total ingresos/ (gastos) reconocidos | | - 213 - 24.193 - 3.825 (381)] 27.851]
|Operaciones con socios o propietarios | | - - 271 (10.387) - - | (10.116)|
- Aumentos/ (Reducciones) de capital - - - - - -
- Distribucion de dividendos - - - (10.387) - - - (10.387)
- Operaciones con acc. o particip. en patrimonio propias (netas) - - 271 - - - - 271
- Otras operaciones con socios o propietarios -
|Otras variaciones de patrimonio neto | | - 3.635 - (4.805) - - | (1.170)|
- Pagos basados en instrumentos de patrimonio - (1.170) - - - - - (1.170)
- Traspasos entre partidas de patrimonio neto - 4.805 - (4.805) - - - -
[SALDO FINAL AL 31/12/2011 | | 173120 27.928 (4.797) 24.194 0 (3.915) 798 217.328)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2011



PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Estado de ingresos y gastos reconocidos en el ejercicio
(Expresado en miles de euros)

PERIODO PERIODO
ACTUAL ACTUAL
31/12/2011 31/12/2010
[RESULTADO DEL EJERCICIO (de la cuenta de pérdidas y ganancias) | | 24.194] | 15.192|
[INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO NETO | | 6.416] | 5.321]
Por valoracién de instrumentos financieros:
Activos financieros disponibles para la venta - -
Otros ingresos/(gastos) - -
Por coberturas de flujos de efectivo (nota 8. b.3) 5.464 3.532
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 3.397 4.042
Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes - -
Resto de ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto 213 19
Efecto impositivo (2.658) (2.272)
TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS | | (2759)] | (2.281)]
Por valoracién de instrumentos financieros:
Activos financieros disponibles para la venta - -
Otros ingresos/(gastos) - -
Por coberturas de flujos de efectivo - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (3.941) (3.259)
Resto de ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto - -
Efecto impositivo 1.182 978
TOTAL INGRESOS/(GASTOS) RECONOCIDOS | | 27.851] | 18.231]

La memoria adjunta forma parte de las Cuentas Anuales de 2011



PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Estados de flujos de efectivo de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2011 y 2010
(expresado en miles de euros)

PERIODO PERIODO

ACTUAL ACTUAL

31-12-11 31-12-10
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 46.364 19.555
Resultado antes de impuestos 25.054 13.099
Ajustes del resultado: 4.938 5.297
Amortizacién del inmovilizado 17.220 15.854
Otros ajustes del resultado (netos) (12.282) (10.557)
Cambios en el capital corriente 2.785 2.807
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion: 13.587 (1.648)
Pagos de intereses (19.579) (18.255)
Cobros de dividendos 32.157 14.620
Cobros de intereses 2.821 1.497
Cobros/(pagos) por impuesto sobre beneficios (1.812) 545
Otros cobros/(pagos) de actividades de explotacion - (55)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (8.911) (15.160)
Pagos por inversiones: (14.112) (17.196)
Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio (7.163) (219)
Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias (5.413) (14.556)
Otros activos financieros (1.536) (2.421)
Otros activos - -
Cobros por desinversiones: 5.201 2.036
Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio 0 80
Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias 5.201 1.956
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (55.163) 12.987
Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio: 73 1.242
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 73 1.242
Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero: (44.849) 11.745
Emision - 29.080
Devolucién y amortizacion (44.849) (17.335)
Pagos por dividendos y remun. de otros instr. de patrimonio (10.387) -
EFECTO DELAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO - -
AUMENTO/(DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES (17.709) 17.383
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO 27.313 9.930
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 9.604 27.313

PERIODO PERIODO

COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO ACTUAL ACTUAL

31-12-11 31-12-10
Caja 'y bancos 4.604 15.313
Otros activos financieros 5.000 12.000
Menos: Descubiertos bancarios reintegrables a la vista - -
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 9.604 27.313

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2011



Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales 2011

| 1.- ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD E INFORMACION GENERAL

Papeles y Cartones de Europa, S.A. (en adelante Europac o la Sociedad) se constituyd
el 31 de Diciembre de 1995 y tiene por actividades principales la fabricacion y
comercializacién de papel y cartdon para embalajes asi como la transformacion de
cartdn en cajas y su posterior comercializacion, y la gestién, recuperacion y
tratamiento de residuos, incluidos el papel y el carton. A su vez la Sociedad realiza
otras actividades industriales, comerciales y energéticas. La Sociedad procede de la
fusion de Papelera de Castilla, S.A. y Papeles y Cartones de Catalufia, S.A. (Pyccsa) y
es la cabecera de un grupo que desarrolla la misma actividad que ésta en Espaia,
Portugal y Francia.

La Sociedad tiene sus oficinas centrales en Alcobendas (Madrid) y dispone de centros
de produccién en Duefias (Palencia), Alcolea del Cinca (Huesca), Torrelavit (Barcelona)
y Ribarroja del Turia (Valencia). El domicilio social de la Entidad, se encuentra
localizado en Dueiias (Palencia), Carretera de Burgos a Portugal, Km. 96.

Durante el afio 2000, la sociedad de inversidn Imocapital SGPS S.A. (en adelante
Imocapital), participada al 50% por Europac y Sonae Industria, adquirié el 65% del
grupo publico portugués encabezado por Gescartao S.G.P.S., S.A. Durante 2005,
Europac compré a Sonae su participacidon en Imocapital SGPS, S.A. elevando su
participacion efectiva en Gescartao, SGPS, SA hasta el 81,7%. En 2007 Europac
alcanzd una participacion efectiva en el Grupo Gescartdao del 100%.

En el mes de septiembre de 2008, la Sociedad adquirid un 15,75% de las acciones de
Eipe Cartdn, S.A., habiendo alcanzado con dicha adquisicion una participacion efectiva
del 60% de su capital social. Durante el mes de febrero de 2009 Eipe Carton, S.A.
amplié su capital social en 486.227,03€ mediante la emision 80.903 acciones de 6,01€
de valor nominal, sin prima de emisién. Dicha ampliaciéon de capital, que fue
integramente suscrita por Europac, otorgd a ésta una participacion en Eipe Carton S.A.
del 80%. En noviembre de 2009, Eipe Cartén, S.A. modificO su objeto social para
ampliarlo a actividades de recuperacion, tratamiento y gestion de residuos,
especialmente de papel y cartdn para su reciclaje.

Durante el mes de abril de 2008, la Sociedad adquirié por un importe de 400 miles de
euros el 30% de las acciones de la sociedad Cartonajes Esteve y Nadal, S.A., habiendo
adquirido con dicha transaccién una participacion efectiva del 100% en dicha sociedad.
Con fecha 1 de septiembre de 2008 se inscribid en los Registros Mercantiles de
Palencia y Barcelona la fusidén de Europac (sociedad absorbente) y Cartonajes Esteve y
Nadal, S.A. (sociedad absorbida), que fue previamente aprobada por las juntas
generales de accionistas de éstas.

A finales del mes de mayo de 2008, Europac adquiridé al grupo de nacionalidad
francesa Otor el 100% de las acciones de las sociedades Otor Papeterie de Rouen, S.A.
y Otor Cartonerie de Rouen, S.A. (en la actualidad Europac Papeterie de Rouen, S.A. y
Europac Cartonerie de Rouen, S.A.), por un importe de 60.117 y 3.031 miles de euros,
respectivamente.

En el mes de junio de 2009, la Sociedad cerrd la adqusicion de 100% de las sociedades
francesas Mondi Packaging Atlantique, S.A.S y Mondi Packaging Savoie, S.A.S. (en la
actualidad Europac Cartonerie Atlantique, S.A.S y Europac Cartonerie Savoie, S.A.S),
por un importe de 39,8 millones de euros.
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Durante el mes de diciembre de 2009 la sociedad Europac Papeterie de Rouen, S.A.
realizd una ampliacién de capital de 71.141 acciones de 10€ de valor nominal por un
importe de 38.963 miles de euros que fue integramente suscrita por Europac mediante
la aportacion de la totalidad de las acciones de las sociedades Europac Cartonerie de
Rouen, S.A., Europac Cartonerie Atlantique, S.A.S y Europac Cartonerie Savoie, S.A.S.

En el mes de agosto de 2010, la sociedad Europac Recicla, S.A.U, participada al 100%
por Europac, suscribié un acuerdo mediante el cual adquirid el negocio de recuperacion
de papel, asi como los activos y derechos asociados al mismo, de la sociedad Salcedo e
Hijos, S.A. por un importe de 1.421 miles de euros.

Con fecha 20 de enero de 2011, Europac ha realizado una aportacion a la sociedad
Europac Recicla, S.A.U. por importe de 554 miles de euros.

Europac suscribié durante el mes de noviembre de 2007 un préstamo sindicado por un
importe de 325 millones de euros cuya finalidad era la refinanciacion de su deuda y la
de sus filiales asi como la financiacién de las inversiones en inmovilizado previstas en
su plan estratégico y de propdsitos generales corporativos.

Durante este ejercicio, la siguiente sociedad participada por la Sociedad ha cambiado
su denominacioén social:

Denominacion social antigua Denominacion social nueva

EIPE Carton S.A Europac Integra S.A.

Las acciones de Europac estan admitidas a cotizacion oficial en las bolsas de Madrid y
Barcelona.

La moneda funcional de la Sociedad es el Euro.

2.- BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2011, que han sido preparadas a
partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones
legales vigentes en materia contable con la finalidad de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad. El estado de
flujos de efectivo se ha preparado con el fin de informar verazmente sobre el origen y
la utilizacion de los activos monetarios representativos de efectivo y otros activos
liquidos equivalentes de la Sociedad. Estas cuentas anuales han sido formuladas por
los Administradores de la Sociedad.

Dichas cuentas anuales se presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad
aprobado por el Real Decreto 1514/2007 de 16 de Noviembre (en adelante NPGC) y el
resto de las disposiciones legales vigentes en materia contable de forma que muestran
la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados y de los flujos
incorporados en el estado de flujos de efectivo de la misma, conforme a lo establecido
en el articulo 34 del Cédigo de Comercio.

En el ejercicio 2010, la Sociedad llevd a cabo una revisidon de las vidas Utiles de sus
activos. Como consecuencia de la misma, las vidas utiles de determinados activos
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fueron modificadas. El efecto del cambio en estas estimaciones contables en las
cuentas anuales de la sociedad se detalla en la nota 5) siguiente.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, estima que estas cuentas anuales del
gjercicio 2011 seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin modificaciones.

De acuerdo con la legislacion vigente, Europac, como sociedad dominante de un grupo
de sociedades, ha formulado separadamente cuentas anuales consolidadas de acuerdo
con lo establecido en la Disposicién Final Undécima de la ley 62/2003 de 30 de
diciembre aplicando las Normas Internacionales de Informacion Financiera aprobadas
por los Reglamentos de la Comisién Europea, mostrando dichas cuentas un beneficio
neto consolidado de 41.265 miles de euros y un patrimonio neto consolidado de
321.033 miles de euros.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, incluido
el informe de gestidon, estan expresadas en miles de euros, salvo indicacion en
contrario.

a) Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y
ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos de
efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio
anterior. En la memoria también se incluye informacidon cuantitativa del ejercicio
anterior, salvo cuando una norma contable especificamente establece que no es
necesario.

b) Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los
Administradores han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracién la
totalidad de los principios y normas contables de aplicacién obligatoria que tienen un
efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe ningun principio contable que
siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

c) Principio de empresa en funcionamiento

Al 31 de diciembre de 2011 la Sociedad tenia un fondo de maniobra negativo por
importe de 25.025 miles de euros (19.213 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).
No obstante, los Administradores de la Sociedad estiman que los flujos de efectivo que
genera el negocio y las lineas de financiacion disponibles permiten hacer frente a los
pasivos corrientes. En consecuencia, los Administradores de la Sociedad han preparado
las cuentas anuales atendiendo al principio de empresa en funcionamiento.
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d) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, el Consejo de Administracion
ha realizado estimaciones que estan basadas en la experiencia histérica y en otros
factores que se consideran razonables de acuerdo con las circunstancias actuales y que
constituyen la base para establecer el valor contable de los activos y pasivos cuyo valor
no es facilmente determinable mediante otras fuentes. Las estimaciones y asunciones
respectivas son revisadas de forma continuada, los efectos de las revisiones de las
estimaciones contables son reconocidos en el periodo en el cual se realizan, si éstas
afectan solo a ese periodo, o en el periodo de la revisién y futuros, si el efecto de la
revision afectara a los mismos. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las
estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir un ajuste
de los valores contables de los activos y pasivos afectados en el futuro debido a
cambios en las hipdtesis, hechos y/o circunstancias adicionales.

Los juicios principales relativos a hechos futuros y otras fuentes de estimacion inciertas
a la fecha de formulacion de las cuentas anuales que tienen un riesgo de causar
correcciones significativas en activos y pasivos son las siguientes:

Deterioro del valor de los activos no corrientes

La valoracion de los activos no corrientes, distintos de los financieros, requiere la
realizacion de estimaciones con el fin de determinar su valor razonable, a los efectos
de evaluar un posible deterioro, especialmente para los fondos de comercio y los
activos intangibles con vida util indefinida. Para determinar este valor razonable los
Administradores de la Sociedad estiman los flujos de efectivo futuros esperados de los
activos o de las unidades generadoras de efectivo de las que forman parte y utilizan
una tasa de descuento apropiada para calcular el valor actual de esos flujos de
efectivo. Los flujos de efectivo futuros dependen de que se cumplan los presupuestos
de los proximos ejercicios, mientras que las tasas de descuento dependen del tipo de
interés y de la prima de riesgo asociada a cada unidad generadora de efectivo. En la
Nota 6.c se analizan las hipétesis utilizadas para calcular el valor en uso de las
unidades generadoras de efectivo y en la Nota 6.d se incluye un andlisis sobre la
sensibilidad frente a cambios en las hipotesis.

Activos por impuesto diferido

Los activos por impuesto diferido se registran para todas aquellas diferencias
temporarias deducibles, bases imponibles negativas pendientes de compensar vy
deducciones pendientes de aplicar, para las que es probable que la Sociedad disponga
de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos. Los
Administradores tienen que realizar estimaciones significativas para determinar el
importe de los activos por impuesto diferido que se pueden registrar, teniendo en
cuenta los importes y las fechas en las que se obtendran las ganancias fiscales futuras
y el periodo de reversion de las diferencias temporarias imponibles. La Sociedad ha
registrado activos por impuesto diferido al 31 de diciembre de 2011 por importe de
20.141 miles de euros (22.927 miles de euros al 31 de diciembre de 2010)
correspondientes a las diferencias temporarias deducibles y a parte de las bases
imponibles negativas pendientes de compensar (Nota 13). Adicionalmente, la Sociedad
tenia bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2011
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por 58.194 miles de euros (60.971 miles de euros al 31 de diciembre de 2010) y
deducciones pendientes de aplicar al 31 de diciembre de 2011 por 2.666 miles de
euros (2.953 miles de euros al 31 de diciembre de 2010) para las que no se han
registrado los correspondientes activos por impuesto diferido.

Provisiones

La Sociedad reconoce provisiones sobre riesgos, de acuerdo con la politica contable
indicada en el apartado 4 de esta memoria. La Sociedad ha realizado juicios y
estimaciones en relacioén con la probabilidad de ocurrencia de dichos riesgos, asi como
la cuantia de los mismos, y ha registrado una provision cuando el riesgo ha sido
considerado como probable, estimando el coste que le originaria dicha obligacion.

e) Correccion de errores

No se han detectado errores en la contabilizacion de ejercicios anteriores, por lo que
no se ha tenido que proceder a su correccion.

3.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion de la Sociedad propondrd a la Junta General de
Accionistas para su aprobacion, que los resultados del ejercicio 2011, sean distribuidos
de acuerdo con la siguiente propuesta:

Propuesta de Distribucién del Resultado del Ejercicio 2011 (miles de euros)

Miles de Euros
Base de reparto
Resultado del ejercicio 24.194
TOTAL 24.194
Distribucion
A dividendos 16.000
A reservas woluntarias 5.482
A resenva legal 2.419
A reserva por fondo de comercio 293
TOTAL 24.194

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha aprobado la distribucion de un
dividendo 0,12 euros por accién a cuenta del resultado del ejercicio de 2011 para lo
cual ha formulado el siguiente estado contable de liquidez previsional:
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Estado contable de liquidez previsional
(Periodo: 1 afio)

Miles de euros

Disponibilidades liquidas inciales 9.604
Prevision de cobros del gjercicio 296.715
Prevision de pagos del ejercicio (274.338)
Distribucion de Dividendos (16.000)
Disponibilidades liquidas finales 15.981

a) Limitaciones para la distribucion de dividendos

La Sociedad estd obligada a destinar el 10% de los beneficios del ejercicio a la
constitucién de la reserva legal, hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital
social. Esta reserva, mientras no supere el limite del 20% del capital social, no es
distribuible a los accionistas (Nota 10).

Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o los estatutos, solo pueden
repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre
disposicion, si el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no
resulta ser inferior al capital social. A estos efectos, los beneficios imputados
directamente al patrimonio neto no pueden ser objeto de distribucién, directa ni
indirecta. Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que el valor del
patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra del capital social, el beneficio se
destinara a la compensacion de dichas pérdidas.

En cualquier caso, debe dotarse una reserva indisponible equivalente al fondo de
comercio que figura en el activo del balance, destinandose a tal efecto una cifra del
beneficio que represente, al menos, un cinco por ciento del importe del citado fondo
de comercio. Si no existiera beneficio, o éste fuera insuficiente, se emplearan reservas
de libre disposicion. Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad tenia en su activo fondos
de comercio por importe de 5.868 miles de euros (5.868 miles de euros al 31 de
diciembre de 2010), para los que ha constituido la correspondiente reserva indisponible
(Nota 10).

4.- NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las cuentas anuales del ejercicio 2011, han sido formuladas de acuerdo con los
principios contables, las normas de valoracién y clasificacion de acuerdo al Plan
General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007. A continuacién se
describen las principales normas de registro y valoracidn utilizadas:

a) Inmovilizado intangible

En términos generales el inmovilizado intangible se valora aplicando los mismos
criterios y normas de valoracién que los utilizados para el Inmovilizado Material, los
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cuales se describen en la nota b) posterior. No obstante, se aplican criterios y normas
especificas para las siguientes categorias de Inmovilizado Intangible:

Las aplicaciones informaticas estan valoradas por los importes satisfechos por el
acceso a la propiedad o el derecho de uso de programas informaticos, asi como
por el coste de produccidn si éstas son desarrolladas por la Sociedad. Los
costes de mantenimiento y gastos informaticos de utilizacion anual, se imputan
directamente como gastos en el momento en que se incurre en ellos. La
amortizacion de las aplicaciones informaticas se realiza en su vida Util que,
dependiendo del elemento, se corresponde con un plazo comprendido entre 4 y
7 afos.

Derechos de Emisidon de Gases de Efecto Invernadero: se valoran, de acuerdo
con lo establecido por la Resolucién del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas de 8 de febrero de 2006, al precio de adquisiciébn o al coste de
produccion. Cuando se trata de derechos adquiridos a titulo gratuito, se
considera como precio de adquisicion el valor venal de los mismos en el
momento de la adquisicion y son registrados con abono a la cuenta
“Subvenciones, donaciones y legados” (véase epigrafe 4. o) posterior). Los
derechos de emision no son objeto de amortizacion. Al cierre del ejercicio se
dotan las provisiones necesarias por deterioro con el fin de atribuirles el inferior
valor de mercado que les corresponda, siempre que su valor contable no sea
recuperable por la generacion de ingresos suficientes para cubrir todos los
costes y gastos. Finalmente se dan de baja en el balance con ocasion de su
transmision a terceros, de la certificacion de su consumo por parte de la
Administracion o de la caducidad de los mismos. La estimacion del gasto por
consumo del ejercicio de los derechos de emision, que en general es certificada
por la Administracion en el ejercicio siguiente al que son consumidos, es
contabilizada en el capitulo “Provisiones” (véase nota 15).

Fondo de comercio: sblo se registra cuando su valor se pone de manifiesto
mediante una adquisicion onerosa. El fondo de comercio procedente de las
combinaciones de negocios efectuadas a partir de la fecha de transicién al
NPGC (1 de enero de 2008), se valora en el momento inicial por un importe
equivalente a la diferencia entre el coste de la combinacién de negocios y el
valor razonable neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes de la
entidad o negocio conjunto adquirido.

El fondo de comercio no se amortiza, siendo analizado su deterioro con una
periodicidad anual o con una frecuencia mayor en el caso en el que se hubieran
identificado acontecimientos indicativos de una potencial pérdida del valor del
activo. A estos efectos, el fondo de comercio resultante de las combinaciones
de negocios se asigna a cada una de las unidades generadoras de efectivo
(UGE) o grupos de UGES que se espera se vayan a beneficiar de las sinergias
de la combinacién y se aplican los criterios a los que se hace referencia en la
nota 6 posterior. Después del reconocimiento inicial, el fondo de comercio se
valora por su coste menos las pérdidas por deterioro de valor acumuladas. Para
las combinaciones de negocios anteriores a la fecha de transicién al NPGC, se
han mantenido los fondos de comercio vigentes con sus amortizaciones
acumuladas a la fecha de transicion. El fondo de comercio generado
internamente no se reconoce como un activo.
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b) Inmovilizado material

El inmovilizado material se reconoce por su valor de coste de adquisicion, menos la
amortizacion acumulada y, en su caso la pérdida acumulada por deterioro del valor. El
coste del inmovilizado material construido por la Sociedad se determina siguiendo los
mismos principios que si fuera un inmovilizado adquirido, considerando ademas los
criterios establecidos para el coste de produccidon de las existencias. La capitalizacién
del coste de produccion se realiza mediante el abono de los costes imputables al activo
en cuentas del epigrafe “trabajos efectuados por la empresa para su activo” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo forma parte del valor inicial del inmovilizado material, la estimacion inicial del
valor actual de las obligaciones asumidas derivadas del desmantelamiento o retiro y
otras asociadas al mencionado activo, tales como los costes de rehabilitacion del lugar
sobre el que se asienta, siempre que estas obligaciones den lugar al registro de
provisiones.

El inmovilizado material en explotacién adquiridos con anterioridad al 31 de diciembre
de 1996 se encuentran valorados al precio de coste regularizado y actualizado de
acuerdo con el RD 7/96 de 7 de junio. El inmovilizado incorporado a partir de dicha
fecha se ha valorado a su coste de adquisicidon o coste de produccion.

En aquellos inmovilizados que necesitan un periodo de tiempo superior a un afio para
estar en condiciones de uso, se incluye en el precio de adquisicion o coste de
produccion los gastos financieros de financiacion ajena, especifica o genérica,
directamente atribuibles a la adquisicion, fabricacion o construccidn que se hayan
devengado antes de la puesta en condiciones de funcionamiento.

Los costes de ampliacién o mejora de los bienes que suponen un alargamiento de la
vida Util de dichos activos, o bien incrementan la capacidad productiva o la
productividad de éstos son capitalizados.

Los costes de mantenimiento y reparacién se llevan a resultados en el ejercicio en el
que se incurren.

Los afos de vida Util estimada para los distintos elementos del inmovilizado material
son los siguientes:

Afos

Construcciones 50
Instalaciones Técnicas Especializadas 18
Maquinaria 18
Utillaje 6
Otras Instalaciones 18
Mobiliario 10
Equipos Procesos de Informacion

Elementos de Transporte

Otro Inmovilizado Material 10
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Los activos inmuebles no corrientes que no son utilizados en la produccion o suministro
de bienes o servicios y que son explotados para la obtencién de rentas y/o plusvalias
son clasificados como “Inversiones Inmobiliarias”.

c) Pérdidas por deterioro de activos

Al menos al cierre del ejercicio, la Sociedad evalla si existen indicios de que algun
activo no corriente o, en su caso, alguna unidad generadora de efectivo pueda estar
deteriorado. Si existen indicios y, en cualquier caso, para los fondos de comercio y los
activos intangibles con vida Gtil indefinida se estiman sus importes recuperables.

El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los costes de venta
y el valor en uso. Cuando el valor contable es mayor que el importe recuperable se
produce una pérdida por deterioro. El valor en uso es el valor actual de los flujos de
efectivo futuros esperados, utilizando tipos de interés de mercado sin riesgo, ajustados
por los riesgos especificos asociados al activo. Para aquellos activos que no generan
flujos de efectivo, en buena medida, independientes de los derivados de otros activos
0 grupos de activos, el importe recuperable se determina para las unidades
generadoras de efectivo a las que pertenecen dichos activos.

En la Nota 6 se indica de forma detallada el criterio de valoracion seguido para calcular
el valor recuperable del fondo de comercio, asi como del resto de inmovilizados
intangibles con vida util indefinida.

Las correcciones valorativas por deterioro y su reversion se contabilizan en la cuenta
de pérdidas y ganancias. Las correcciones valorativas por deterioro se revierten cuando
las circunstancias que las motivaron dejan de existir, excepto las correspondientes a
los fondos de comercio. La reversion del deterioro tiene como limite el valor contable
del activo que figuraria si no se hubiera reconocido previamente el correspondiente
deterioro del valor.

d) Arrendamientos

Cuando las condiciones econdmicas de un contrato de arrendamiento supongan que se
adquieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del
activo objeto del contrato, dicho acuerdo se califica como de arrendamiento financiero
(como arrendamiento operativo en caso contrario).

Cuando se reconoce un arrendamiento financiero se registra un activo de acuerdo con
su naturaleza y un pasivo financiero por el mismo importe, que es el menor entre el
valor razonable del activo arrendado y el valor actual al inicio del arrendamiento de los
pagos minimos acordados, incluyendo el de la opcidon de compra cuando no existen
dudas razonables sobre su ejercicio. Los gastos directos iniciales inherente a la
operacion se consideran mayor valor del activo. La carga financiera total se distribuye
a lo largo del plazo del arrendamiento y se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en el que se devengue aplicandose el método del tipo de
interés efectivo.

Las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos se reconocen como gasto de
forma lineal durante el plazo de arrendamiento excepto que resulte mas representativa
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otra base sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente el patron temporal
de los beneficios del arrendamiento

e) Instrumentos financieros

Los criterios empleados para la clasificacién y valoracién de las diferentes categorias de
activos y pasivos financieros asi como los criterios para determinar la evidencia de
deterioro y el reconocimiento de cambios en el valor razonable son los siguientes:

e.1) Activos Financieros
e.1.a) Préstamos y partidas a cobrar

Los créditos por operaciones comerciales y no comerciales a corto plazo y sin tipo
de interés contractual se valoraran por su valor nominal.

Los créditos por operaciones comerciales y no comerciales a largo plazo se
reconocen inicialmente por su valor razonable entendiendo este como el precio
de la transaccién mas los gastos imputables a la misma. La valoracion posterior
se realiza al coste amortizado.

Tan pronto se conozca la pérdida de valor de un crédito se efectlia la correccidn
valorativa correspondiente. Se deterioran los activos cuando existe evidencia
objetiva de la existencia de deterioro como consecuencia de acontecimientos
acaecidos con posterioridad al reconocimiento inicial del activo que van a
producir una reduccion o retraso en los flujos de efectivo futuros. La pérdida por
deterioro se estima como la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros que se estima va a generar
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento inicial del activo.

e.1.b) Inversiones mantenidas hasta vencimiento

Dentro de esta categoria se incluyen los valores representativos de deuda, con
fecha de vencimiento fijada, cobros de cuantia determinada o determinable que
se negocien en un mercado activo y que van a ser conservados hasta su
vencimiento.

Se valoraran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién. Posteriormente, aquellas con
vencimiento a corto plazo se valoraran por su valor nominal y aquellas con
vencimiento a largo plazo se valoraran por coste amortizado.

Al cierre del ejercicio se efectia un test de deterioro de valor aplicando los
criterios del apartado anterior o bien utilizando el valor de mercado como
sustituto del valor presente de los flujos de caja siempre que esté disponible y
sea representativo del valor que puede recuperar la empresa.

e.1.c) Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y
asociadas.
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Dentro de este capitulo se incluyen aquellas inversiones en el patrimonio de
sociedades vinculadas por una relacion de control o influencia significativa,
directa o indirecta, andlogas a las previstas en el articulo 42 del Cédigo de
Comercio para los grupos de sociedades o cuando las empresas estén
controladas por cualquier medio por una o varias personas fisicas o juridicas, que
actdan conjuntamente o se hallen bajo direccidén Unica por acuerdos o clausulas
estatuarias.

Inicialmente estas inversiones se valoraran al coste, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion entregada mas gastos de la transaccion
directamente atribuibles. Cuando exista evidencia objetiva de que el valor en
libros de una inversibn no es recuperable se efectla la correspondiente
correccion valorativa. El importe de la correccion valorativa sera la diferencia
entre su valor en libros y el valor recuperable entendiendo este como el mayor
entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos
de efectivo futuros derivados de la inversidon. Salvo mejor evidencia del importe
recuperable de las inversiones en la estimacién de esta clase de activos se
tomara en consideracion el patrimonio neto de la entidad participada corregido
por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracion.

e.1.d) Activos financieros disponibles para la venta

Los activos financieros disponibles para la venta son aquellos activos que no
pueden ser clasificados en ninguna de las categorias anteriores. Los activos
clasificados en esta categoria son valorados a valor razonable. Las ganancias o
pérdidas derivadas de la valoracién de estos activos se reconoce en el patrimonio
neto. Los importes reconocidos en el patrimonio neto se transfieren a resultados
cuando se enajena el activo correspondiente o cuando se realiza o se deteriora.

e.2) Pasivos Financieros
Débitos y partidas a pagar

Los débitos por operaciones comerciales y no comerciales a corto plazo y sin tipo
de interés contractual se valoraran por su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no valorarlos a valor razonable no sea significativo.

Los débitos por operaciones comerciales y no comerciales a largo plazo se
reconocen inicialmente por su valor razonable entendiendo este como el precio de
la transaccién mas los gastos imputables a la misma. La valoracidon posterior se
realiza al coste amortizado.

e.3) Activos y pasivos financieros mantenidos para negociar

Pertenecen a esta categoria, fundamentalmente, los derivados financieros
adquiridos por la Sociedad, a menos que cumplan con los requisitos para ser
reconocidos como instrumentos de cobertura. Estos activos y pasivos se clasifican
como corrientes en caso de que estén mantenidos para su negociacion o se espere
realizarlos en un periodo de 12 meses siguientes al cierre del balance. Se valoraran
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inicialmente por su valor razonable que salvo evidencia en contrario es el precio de
la transaccidon que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada.
Posteriormente seran valorados a valor razonable sin deducir los posibles costes de
una potencial enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputaran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Tanto en los activos como en los pasivos financieros los intereses devengados con
posterioridad al momento de adquisicién se reconocen como ingresos o gastos,
respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del
tipo de interés efectivo. Los dividendos recibidos de sociedades dependientes y de
otras inversiones en patrimonio se reconocen como un ingreso cuando son
aprobados por sus respectivos consejos de administracion y juntas generales de
accionistas.

La adquisicidon por la Sociedad de instrumentos de patrimonio propios se presenta
por el coste de adquisicién de forma separada como una minoracion del patrimonio
neto del balance de situacién, con independencia del motivo que justificd su
adquisicion. Los resultados obtenidos como consecuencia de la enajenacion de
instrumentos de patrimonio propios son reconocidos directamente en el Patrimonio
Neto. La amortizacion posterior de los instrumentos de patrimonio propios, da lugar
a una reduccién de capital por el importe del nominal de dichos instrumentos y los
cambios que se producen en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

e.4) Cancelacién activos financieros

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad cuando han
expirado los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero
o cuando se transfieren, siempre que en dicha transferencia se transmitan
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Si la Sociedad no ha cedido ni retenido sustancialmente los riesgos y beneficios del
activo financiero, éste se da de baja cuando no se retiene el control. Si la Sociedad
mantiene el control del activo, continua reconociéndolo por el importe al que esta
expuesta por las variaciones de valor del activo cedido, es decir, por su implicacion
continuada, reconociendo el pasivo asociado.

La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero transferido, mas cualquier
importe acumulado que se haya reconocido directamente en el patrimonio neto,
determina la ganancia o pérdida surgida al dar de baja el activo financiero y forma
parte del resultado del ejercicio en que se produce.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como el
descuento de efectos, las operaciones de factoring, las ventas de activos
financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta mas un
interés y las titulizaciones de activos financieros en las que la Sociedad retiene
financiaciones subordinadas u otro tipo de garantias que absorben sustancialmente
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todas las pérdidas esperadas. En estos casos, la Sociedad reconoce un pasivo
financiero por un importe igual a la contraprestacién recibida.

e.5) Cancelacién pasivos financieros
La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha extinguido.

Cuando se produce un intercambio de instrumentos de deuda con un prestamista,
siempre que éstos tengan condiciones sustancialmente diferentes, se registra la
baja del pasivo financiero original y se reconoce el nuevo pasivo financiero que
surge. De la misma forma se registra una modificacion sustancial de las
condiciones actuales de un pasivo financiero.

La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero, o de la parte del mismo
que se haya dado de baja, y la contraprestacién pagada, incluidos los costes de
transaccion atribuibles, y en la que se recoge asimismo cualquier activo cedido
diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

Cuando se produce un intercambio de instrumentos de deuda que no tengan
condiciones sustancialmente diferentes, el pasivo financiero original no se da de
baja del balance, registrando el importe de las comisiones pagadas como un ajuste
de su valor contable. El nuevo coste amortizado del pasivo financiero se determina
aplicando el tipo de interés efectivo, que es aquel que iguala el valor en libros del
pasivo financiero en la fecha de modificacion con los flujos de efectivo a pagar
segun las nuevas condiciones.

f) Coberturas contables

La Sociedad contrata instrumentos derivados cuyos flujos de efectivo futuros
compensan las variaciones de los flujos de caja de efectivo de partidas que cumplen
con los requisitos para ser designadas como partidas cubiertas (en general activos o
pasivos financieros). Para que dichos instrumentos derivados sean considerados como
coberturas contables de flujos de efectivo deben ser considerados como altamente
eficaces. Una cobertura de flujos de efectivo se considera altamente eficaz si, al inicio y
durante su vida, la Sociedad puede esperar, prospectivamente, que los cambios en los
flujos de efectivo de la partida cubierta que sean atribuibles al riesgo cubierto sean
compensados casi completamente por los cambios en los flujos de efectivo del
instrumento de cobertura, y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura
hayan oscilado dentro de un rango de variacion del ochenta al ciento veinticinco por
ciento respecto del resultado de la partida cubierta.

Los instrumentos de cobertura son valorados a valor razonable y las variaciones en el
valor que se hayan determinado como cobertura eficaz, se reconoceran
transitoriamente en el Patrimonio Neto de la Sociedad, imputandose a la cuenta de
pérdidas y ganancias en el ejercicio o ejercicios en los que la operacion cubierta
prevista afecte al resultado. La parte de la cobertura que se considere ineficaz se
imputa directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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La Sociedad designa formalmente las coberturas contables y documenta su
designacion como tal de acuerdo con lo exigido por las normativa espafiola. Realiza
asimismo con periodicidad anual un test de efectividad de sus coberturas contables.

g) Existencias

Las existencias de la Sociedad se valoran al coste de adquisicion o coste de
produccion, de acuerdo con el siguiente detalle:

o Materias primas, auxiliares, existencias comerciales y otros aprovisionamientos:
a precio de adquisicién, determinado segun el método del precio medio
ponderado de adquisicién.

o Productos terminados y en curso: a coste de produccion, que no difiere
significativamente de la aplicacion del método FIFO a coste real.

En caso necesario, se realizan dotaciones a la provision por deterioro de existencias
cuando el valor en libros de éstas es superior a su valor de mercado.

h) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Este epigrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas corrientes bancarias y los
depdsitos y adquisiciones temporales de activos que cumplen con todos los siguientes
requisitos:

. Son convertibles en efectivo.

J En el momento de su adquisicion su vencimiento no era superior a tres meses.
. No estan sujetos a un riesgo significativo de cambio de valor.

. Forman parte de la politica de gestion normal de tesoreria de la Sociedad.

A efectos del estado de flujos de efectivo se incluyen como menos efectivo y otros
activos liquidos equivalentes los descubiertos ocasionales que forman parte de la
gestion de efectivo de la Sociedad.

i) Transacciones y saldos en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el Euro.

Las transacciones realizadas por la Sociedad en moneda extranjera son poco
significativas, ya que, en valor, la gran mayoria de ellas son realizadas en la moneda
funcional.

Las transacciones en moneda distinta al euro se registran contablemente por su

contravalor en euros, utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se
realizan.
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Las partidas monetarias, entendiendo como tales el efectivo y aquellas que se van a
recibir o pagar con una cantidad determinada o determinable de unidades monetarias,
se valoran al tipo de cambio del cierre del ejercicio, reconociéndose en la cuenta de
pérdidas y ganancias el beneficio o pérdida por diferencias de cambio.

En cuanto a las partidas no monetarias, entendiendo como tales aquellas que se vayan
a recibir o pagar con una cantidad no determinada o determinable de unidades
monetarias, se distingue si han sido registradas a coste historico o a valor razonable.
Las registradas a coste histdrico se valoran inicialmente aplicando el tipo de cambio de
la fecha de la transaccion. En valoraciones posteriores se estima, en su caso, el
importe del deterioro aplicando el tipo de cambio de cierre del ejercicio. Las registradas
a valor razonable al cierre del ejercicio se valoran al tipo de cambio en esa fecha
reconociéndose las diferencias de cambio como gasto o ingreso en la cuenta de
resultados, salvo que se trate de activos o pasivos cuyos cambios de valoracion se
registren en el Patrimonio Neto, en cuyo caso se registraran en dicho capitulo.

J) Impuesto sobre beneficios

El impuesto corriente es la cantidad a pagar o a recuperar por el impuesto sobre
beneficios relativa a la ganancia o pérdida fiscal del ejercicio.

Los activos o pasivos por impuesto sobre las ganancias corriente se valoran por las
cantidades que se espera pagar o recuperar de las autoridades fiscales, utilizando la
normativa y tipos impositivos que estan aprobados o se encuentran practicamente
aprobados en la fecha de cierre.

Los impuestos diferidos pasivos son los importes a pagar en el futuro en concepto de
impuesto sobre sociedades relacionados con las diferencias temporarias imponibles
mientras que los impuestos diferidos activos son los importes a recuperar en concepto
de impuesto sobre sociedades debido a la existencia de diferencias temporarias
deducibles, bases imponibles negativas compensables o deducciones pendientes de
aplicacion.

A estos efectos se entiende por diferencia temporaria la diferencia existente entre el
valor contable de los activos y pasivos y su base fiscal.

Las diferencias temporarias imponibles se reconocen en todos los casos excepto que
surjan del reconocimiento inicial del fondo de comercio o de un activo o pasivo en una
transaccion que no es una combinacion de negocios y en la fecha de la transacciéon no
afecta ni al resultado contable ni a la base imponible fiscal.

Las diferencias temporarias deducibles se reconocen siempre que resulte probable que
existan bases imponibles positivas futuras suficientes para su compensacion excepto
en aquellos casos en las que las diferencias surjan del reconocimiento inicial de activos
0 pasivos en una transaccion que no es una combinacién de negocios y en la fecha de
la transaccion no afecta ni al resultado contable ni a la base imponible fiscal.

k) Clasificacion de los activos y pasivos entre corrientes y no corrientes
Los activos y pasivos se presentan en el balance de situacidn clasificados entre
corrientes y no corrientes. A estos efectos, los activos y pasivos se clasifican como

corrientes cuando estan vinculados al ciclo normal de explotacién de la Sociedad y se
esperan vender, consumir, realizar o liquidar en el transcurso del mismo son diferentes
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a los anteriores y su vencimiento, enajenacion o realizacién se espera que se produzca
en el plazo maximo de un ano; se mantienen con fines de negociacién o se trata de
efectivo y otros activos liquidos equivalentes cuya utilizacidon no esta restringida por un
periodo superior a un afio. En caso contrario se clasifican como activos y pasivos no
corrientes.

El ciclo normal de explotacidn es inferior a un afo para todas las actividades.

1) Ingresos por ventas y prestacion de servicios

Los ingresos ordinarios por la venta de bienes o servicios se reconocen por el valor
razonable de la contrapartida recibida o a recibir derivada de los mismos. Los
descuentos por pronto pago, por volumen u otro tipo de descuentos, cuyo desembolso
se considere probable en el momento del reconocimiento del ingreso ordinario, se
registran como una minoracién del mismo.

Las ventas de bienes se reconocen cuando se ha transferido al cliente los riesgos y
beneficios significativos inherentes a la propiedad de los bienes, con independencia de
su transmision juridica.

m) Provisiones y contingencias

La Sociedad reconoce un pasivo cuando es probable que, a su vencimiento y para
liquidar la obligacidn, deba entregarse o cederse recursos que incorporen beneficios o
rendimientos econdmicos futuros y siempre que se puedan valorar con fiabilidad.

Los pasivos con vencimiento superior a un afio se registran por el valor actual de la
mejor estimacién posible del importe necesario para cancelar o transferir a un tercero
la obligacién. Los ajustes que surgen por la actualizacién de la provision se registran
como un gasto financiero conforme a su devengo.

Cuando se trate de un pasivo con vencimiento inferior o igual a un afio, y el efecto no
sea significativo, se registran por la mejor estimacion posible del importe necesario
para cancelar o transferir la obligacion.

n) Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

El Sociedad realiza operaciones cuyo proposito principal es prevenir, reducir o reparar
el dafo que como resultado de sus actividades pueda producir sobre el medio
ambiente. Los gastos derivados de las actividades medioambientales se reconocen
como otros gastos de explotacion en el ejercicio en el que se incurren.

Los elementos del inmovilizado material adquiridos con el objeto de ser utilizados de
forma duradera en su actividad y cuya finalidad principal es la minimizacion del
impacto medioambiental y la proteccién y mejora del medio ambiente, incluyendo la
reduccion o eliminacion de la contaminacion futura de las operaciones de la Sociedad,
se reconocen como activos mediante la aplicacion de criterios de valoracion,
presentacion y desglose consistentes con los que se mencionan en la nota 4. b)
anterior.

Las provisiones derivadas de posibles impactos ambientales son registradas de acuerdo
con los criterios establecidos en la nota 4. m) anterior.
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0) Pagos basados en instrumentos de patrimonio neto

El coste de las transacciones con pagos basados en acciones que se liquidan
mediante instrumentos de patrimonio se reconoce en el epigrafe de “Reservas”,
durante el periodo en el que se cumplen las condiciones de servicio y/o
rendimiento. El gasto acumulado reconocido para las transacciones con pagos
basados en acciones liquidados mediante instrumentos de patrimonio en cada
fecha de cierre y hasta la fecha de irrevocabilidad refleja la parte del periodo de
irrevocabilidad que se ha devengado y la mejor estimacion de la Sociedad de los
instrumentos de patrimonio que finalmente se concederan. El gasto que se registra
en la cuenta de resultados se incluye en el epigrafe de “Gastos de personal” (Nota
14).

No se reconocen gastos por derechos que finalmente no se consoliden, salvo por
las transacciones con pagos basados en acciones liquidados mediante
instrumentos de patrimonio donde la adjudicacion esté sujeta a una condicion de
mercado, que se tratan como otorgadas independientemente de que la condicidn
de mercado sea satisfecha o no, siempre que se cumplan el resto de condiciones
de servicio o rendimiento.

Cuando se modifican los términos del plan, el gasto minimo que se registra es el
gasto en el que se habria incurrido si no se hubieran modificado dichos términos.
Ademas, se reconoce un gasto por cualquier modificacion que incremente el valor
razonable de la transaccion con pagos basados en acciones o que, valorada en la
fecha de la modificacion, sea beneficiosa para los trabajadores.

Cuando se cancela un plan, esta cancelacién se trata como si se hubieran
consolidado los derechos en la fecha de cancelacién, y cualquier gasto no
reconocido por esos derechos se reconoce inmediatamente. Esto incluye cualquier
derecho para el que no se hayan cumplido las condiciones no determinantes de la
consolidacion que estén bajo el control de la empresa o el trabajador. Sin
embargo, si nuevos derechos sustituyen a los cancelados, y se designan como
derechos sustitutivos en la fecha en la que se otorgan, los derechos cancelados y
los nuevos se tratan como si fueran modificaciones de los derechos originales, tal
y como se describe en el parrafo anterior.

p) Indemnizaciones por despido

Excepto por causa justificada, las sociedades estan obligadas a pagar indemnizaciones
a sus empleados cuando cesan en sus servicios. Ante la ausencia de cualquier
necesidad previsible de terminacion anormal de empleo, los pagos por
indemnizaciones, cuando surgen, se cargan a la cuenta de resultados en el momento
en que se comunica la decision del despido.

q) Subvenciones

Como norma general, las subvenciones no reintegrables se registran por el importe
concedido en el momento en que la sociedad tiene cocimiento de su aprobacidén oficial
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y se contabilizan inicialmente como ingresos directamente imputados al patrimonio
neto.

En las subvenciones otorgadas para la adquisicion de activos, la imputacion a la cuenta
de resultados tiene lugar mediante el método lineal en un periodo de tiempo
equivalente a la vida Util de los activos financiados con dichas subvenciones o, en su
caso, cuando se produzca su enajenacion, correccion valorativa o baja en el balance.

En el caso de subvenciones concedidas para asegurar una rentabilidad minima o
compensar déficits de explotacion, se imputan como ingresos del ejercicio en el que se
conceden, salvo que se destinen a financiar déficits de explotacién de ejercicios
futuros, en cuyo caso se imputaran en dichos ejercicios. Cuando se destinen a financiar
gastos especificos, se imputaran como ingresos cuando se devenguen los gastos que
se estan financiando.

r) Combinaciones de negocios

Las combinaciones de negocios registradas por la Sociedad se han originado como
consecuencia de la fusién por absorcion de determinadas sociedades dependientes de
Europac. La Sociedad aplica el método de adquisicién, el cual consiste en la
contabilizacion, a la fecha de adquisicion, del valor razonable de los activos y pasivos
adquiridos asi como de la diferencia entre el coste de la combinacién de los negocios y
el valor de dichos activos.

La fecha de adquisicion es aquella en la que la sociedad adquiere el control del negocio
adquirido.

El coste de la combinacién de negocios viene determinado por la suma de:

e Los valores razonables de los activos entregados, de los pasivos incurridos y de
los instrumentos de patrimonio emitidos a cambio de los negocios adquiridos
(en general se adquieren con tesoreria)

e El valor razonable de cualquier contraprestacion adicional que dependa de
eventos futuros o el cumplimiento de determinadas condiciones, siempre que
pueda ser estimado de forma fiable

e Costes directamente atribuibles a la combinacién de negocios

Debido a que las combinaciones de negocios de la Sociedad se corresponden con
fusiones de ésta y sociedades que ya eran dependientes de Europac antes de la fecha
de fusion, los elementos constitutivos del negocio adquirido han sido valorados por el
valor registrado en las Cuentas Anuales Consolidadas de Grupo Europac en la fecha de
adquisicion. La diferencia que pudiese ponerse de manifiesto en el registro contable
por la aplicaciéon de estos criterios se ha registrado en la partida de reservas
voluntarias.

Ss) Operaciones entre empresas del grupo

Las operaciones entre sociedades vinculadas por una relacion de control o influencia
significativa, directa o indirecta, analogas a las previstas en el articulo 42 del Codigo de
Comercio para los grupos de sociedades o cuando las empresas estén controladas por
cualquier medio por una o varias personas fisicas o juridicas, que actian
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conjuntamente o se hallen bajo direccidn Unica por acuerdos o clausulas estatuarias se
contabilizan de acuerdo con las normas de registro y valoracion descritas en este
apartado 4.

t) Activos no corrientes mantenidos para la venta

La Sociedad clasifica un activo no corriente como mantenido para la venta si se prevé
que su valor contable se recuperara fundamentalmente a través de su venta, en lugar
de por su uso continuado, y siempre que se cumplan los siguientes requisitos:
e El activo esta disponible en sus condiciones actuales para su venta inmediata,
sujeto a los términos usuales y habituales para su venta; y
e Su venta es altamente probable, porque concurren las siguientes
circunstancias:

o La Sociedad estd comprometida por un plan para vender el activo y ha
iniciado un programa para encontrar comprador y completar el plan.

o La venta del activo se negocia activamente a un precio adecuado en
relacion con su valor razonable actual.

o Se espera completar la venta dentro del afo siguiente a la fecha de
clasificacion del activo como mantenido para la venta, salvo que, por
hechos o circunstancias fuera del control de la empresa, el plazo de
venta se tenga que alargar y exista evidencia suficiente de que la
empresa siga comprometida con el plan de disposicién del activo.

o Las acciones para completar el plan indiquen que es improbable que
haya cambios significativos en el mismo o que vaya a ser retirado.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran en el momento de su
clasificacion en esta categoria, por el menor de su valor contable y su valor razonable
menos los costes de venta.

Para la determinacidon del valor contable en el momento de la reclasificacion, se
determina el deterioro del valor en ese momento y se registra, si procede, una
correccion valorativa por deterioro de ese activo.

Mientras un activo se clasifica como no corriente mantenido para la venta, no se
amortiza y se dotan las oportunas correcciones valorativas de forma que el valor
contable no exceda el valor razonable menos los costes de venta.

Cuando un activo deja de cumplir los requisitos para ser clasificado como mantenido
para la venta se reclasifica en la partida del balance que corresponda a su naturaleza y
se valora por el menor importe, en la fecha en que proceda la reclasificacién, entre su
valor contable anterior a su calificacién como activo no corriente en venta, ajustado, si
procede, por las amortizaciones y correcciones de valor que se hubiesen reconocido de
no haberse clasificado como mantenido para la venta, y su importe recuperable,
registrando cualquier diferencia en la partida de la cuenta de pérdidas y ganancias que
corresponda a su naturaleza.
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| 5- INMOVILIZADO MATERIAL

Un detalle del movimiento del inmovilizado material al 31 de diciembre de 2011 y 31
de diciembre de 2010 es como sigue:

Movimiento del inmovilizado material 2011
Saldo Saldo
Miles de euros 31.12.2010 Altas Bajas Traspasos 31.12.2011
COSTEINMOV. MATERIAL
Terrenos y Bienes Naturales 10.330 7 - - 10.337
Construcciones 35.170 - - 56 35.226
Instalaciones Técnicas 58.151 1.355 (467) 8.716 67.755
Maquinaria 148.583 1.154 (200) 56.351 205.888
Utillaje 228 - ) - 225
Otras Instalaciones 63.777 19 - 34 63.830
Mobiliario 1.657 70 (0) 31 1.758
Equipos Procesos de Informacién 1.493 2 - 4 1.499
Hementos de Transporte 1.282 - (18) - 1.264
Otro Inmovilizado Material 381 - - - 381
Anticipos e inmovilizado en curso 65.573 3.093 - (65.192) 3.474
Total Coste 386.625 5.700 (688) (0) 391.637
AMORTIZACION ACUMULADA
Construcciones (7.762) (704) - - (8.466)
Instalaciones Técnicas (17.822) (3.216) 179 - (20.859)
Maquinaria (76.068) (9.306) 72 - (85.302)
Utillaje (166) (26) 3 - (189)
Otras Instalaciones (41.163) (3.188) - - (44.351)
Mobiliario (1.089) (86) - - (1.175)
Equipos Procesos de Informacion (1.404) (36) - - (1.440)
Elementos de Transporte (928) (66) 18 - (976)
Otro Inmovilizado Material (317) (10) - - (327)
Total Amortizacion (146.719) (16.638) 272 - (163.085)
INMOV. MATERIAL NETO 239.906 (10.939) (414) (0) 228.552
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Movimiento del inmovilizado material 2010

Saldo

Miles de euros Saldo 31.12.2009 Altas Bajas Traspasos 31.12.2010

COSTEINMOV. MATERIAL
Terrenos y Bienes Naturales 10.330 - - - 10.330
Construcciones 32.068 - - 3.102 35.170
Instalaciones Técnicas 57.838 24 (349) 637 58.151
Maquinaria 140.195 14 (1.464) 9.839 148.583
Utillaje 249 - (35) 14 228
Otras Instalaciones 63.674 7 (23) 119 63.777
Mobiliario 1.590 50 (¢2)] 19 1.657
Equipos Procesos de Informacion 1.473 - (12) 31 1.493
Elementos de Transporte 1.179 128 (25) - 1.282
Otro Inmovilizado Material 381 - - - 381
Anticipos e inmovilizado en curso 60.864 18.478 (8) (13.762) 65.573
Total Coste 369.843 18.702 (1.919) - 386.625

AMORTIZACION ACUMUL ADA

Construcciones (7.058) (703) - - (7.762)
Instalaciones Técnicas (14.964) (2.983) 124 - (17.822)
Maquinaria (70.185) (6.989) 1.106 - (76.068)
Utillaje (164) (37) 35 - (166)
Oftras Instalaciones (38.011) (3.176) 23 - (41.163)
Mobiliario (947) (144) 2 - (1.089)
Equipos Procesos de Informacion (1.377) (39) 12 - (1.404)
Elementos de Transporte (746) (193) 11 - (928)
Otro Inmovilizado Material (265) (53) - - (317)

Total Amortizaciéon (133.717) (14.316) 1.314 - (146.719)
INMOV. MATERIAL NETO 236.125 4.386 (606) - 239.906

Las altas del ejercicio corresponden a inversiones realizadas correspondientes a
proyectos de inversion que han entrado en funcionamiento a finales del ejercicio.

El saldo de “Anticipos e Inmovilizado en curso” incluye, principalmente, los importes de
inversiones realizadas en el ejercicio correspondientes a proyectos de inversion que se
encuentran en fase de ejecucion al cierre del ejercicio y que, por tanto, no han entrado
todavia en funcionamiento. El traspaso realizado durante este ejercicio es debido
fundamentalmente a la entrada en funcionamiento de la Central de Ciclo Combinado
de la planta de Duefias.

“Bajas” incluye en 2011, fundamentalmente, la venta de una turbina de la planta de
cogeneracion de Duenas, y las bajas del ejercicio 2010, incluyen, fundamentalmente,
la venta de dos turbinas de las plantas de cogeneracidon y de determinadas maquinas
de la division cartdn. Los resultados de la enajenacion de dichos activos se presentan
en la nota 14.

Al cierre de estas cuentas anuales, existen inmovilizados materiales totalmente
amortizados y que estan en funcionamiento por un valor aproximado de 39.593 miles
de euros (21.351 miles de euros en 2010).

En el ejercicio 2010, la sociedad llevd a cabo una revision de las vidas Utiles de sus
activos. Dicha revision fue considerada como un cambio en la estimacién contable y
como consecuencia de la misma, el capitulo del Balance del ejercicio 2010
“Inmovilizado Material” fue disminuido en 127 miles euros y el epigrafe “Amortizacion
del Inmovilizado” de la cuenta de resultados fue disminuido en 127 miles de euros.

Conforme al Real Decreto 7/96 de 7 de junio, en el ejercicio 1996 la Sociedad actualiz6
los valores del inmovilizado material y sus correspondientes amortizaciones por un
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importe neto de 5.269 miles de euros. De dicho importe han sido amortizados en el
ejercicio 2011 un importe de 235 miles de euros (252 miles de euros en 2010), y la
amortizacion acumulada a 31 de diciembre de 2011 asciende a la cantidad de 3.810
miles de euros (3.575 miles de euros en 2010).

Durante el ejercicio 2011 ha sido capitalizado un importe de 175 miles de euros
correspondiente a costes financieros derivados de la financiaciéon de proyectos de
inversion durante el periodo de instalacion y puesta en marcha, anterior a su entrada
en funcionamiento (1.531 miles de euros en 2010).

A 31 de diciembre de 2011, la Sociedad tiene adquiridos compromisos de compra de
inmovilizado material por un importe de 128 miles de euros, aproximadamente (2,5
millones de euros en 2010).

La Sociedad cobrd en el ejercicio 2010 un importe de 1.242 miles de euros de
subvenciones de la Junta de Castilla y Ledn, asociadas a la reforma de determinados
elementos de inmovilizado material de la Fabrica de Duefias. Durante este ejercicio no
ha recibido ninguna subvencidon asociada a los elementos de inmovilizado material.
Europac tiene contratadas diversas pdlizas de seguros para cubrir los riesgos
principales a los que estan sujetos los elementos de inmovilizado material cuya
cobertura se considera suficiente.

La practica totalidad del inmovilizado material se encuentra ubicado en territorio
espafiol.

La sociedad tiene activos materiales financiados en régimen de arrendamiento
financiero cuyo valor neto contable asciende a 4.462 y 4.498 miles de euros en 31 de
diciembre de 2011 y 2010, respectivamente (Nota 7).
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6.- INMOVILIZADO INTANGIBLE

Un detalle del movimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2011 y 2010, es el
siguiente:

Saldo Saldo
(Miles de euros) 31.12.2010 Altas Bajas Traspasos 31.12.2011
COSTE INMOVILIZADO INTANGIBLE
Propiedad Industrial 201 - - - 201
Fondo de comercio 5.868 - - - 5.868
Aplicaciones Informaticas 6.405 1.004 (253) - 7.156
Derechos Emisién 3.739 4.008 (7.368) - 379
Total Coste 16.213 5.012 (7.621) - 13.604
AMORTIZACION ACUMULADA
Propiedad Industrial (100) (34) - - (134)
Aplicaciones Informéticas (4.161) (547) - - (4.708)
Total Amortizacion Acumulada (4.261) (581) - - (4.842)
Deterioro de activos intangibles (63) (217) 63 - (217)
INMOV. INTANGIBLE NETO 11.889 4.214 (7.558) - 8.545
Saldo Saldo
(Miles de euros) 31.12.2009 Altas Bajas Traspasos 31.12.2010
COSTE INMOVILIZADO INTANGIBLE
Propiedad Industrial 201 - - - 201
Fondo de comercio 5.868 - - - 5.868
Aplicaciones Informéaticas 6.079 1.020 (693) - 6.405
Derechos Emisién 2.504 3.523 (2.287) - 3.739
Total Coste 14.651 4.542 (2.980) - 16.213
AMORTIZACION ACUMULADA
Propiedad Industrial (63) (37) - - (100)
Aplicaciones Informéticas (2.666) (1.501) 6 - (4.161)
Total Amortizacion Acumulada (2.729) (1.538) 6 - (4.261)
Deterioro de activos intangibles (411) - 347 - (63)
INMOV. INTANGIBLE NETO 11.512 3.004 (2.627) - 11.889

“Deterioro de activos intangibles” incluye la provision por deterioro del valor de los
derechos de emisidon de gases de efecto invernadero al cierre del ejercicio (Nota 15).
Las altas de “Deterioro de activos intangibles” corresponden en 2011,
fundamentalmente a la bajada del precio del CO2 durante el ejercicio.

Las bajas de “Deterioro de activos intangibles” corresponden en 2011 y 2010,
fundamentalmente, a la parte deteriorada de los derechos de emision dados de baja
como consecuencia de la certificacion de los derechos de emision del afio 2010 y 2009
por parte de la Administracion.
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Al cierre de estas cuentas anuales, existen inmovilizados intangibles totalmente
amortizados y que estan en funcionamiento por un valor aproximado de 3.349 miles
de euros (2.793 miles de euros en 2010).

a) Aplicaciones informaticas:

Incluye el valor neto contable de los sistemas de informacién de la Sociedad. Las altas
correspondientes a los ejercicios 2011 y 2010 corresponden, fundamentalmente, a
mejoras y desarrollos en dichos sistemas.

b) Derechos de emision de gases de efecto invernadero

En el contexto del Plan Nacional de Asignacion de Derechos de Emision de Gases de
Efecto Invernadero 2008-2012, la Oficina Espaiola del Cambio Climatico, dependiente
del Ministerio de Medio Ambiente asignd a la Sociedad 160.231 derechos para cada
uno de los afios que componen el quinquenio (801.155 derechos para el total del
periodo).

El 31 de marzo de 2009, dicha oficina asigno a la Sociedad 24.188 derechos de emision
correspondientes a la ampliacion de las instalaciones de la Fabrica de Papel de Alcolea.
La asignacién anual de dichos derechos es de 3.456 derechos para 2008 y 5.183
derechos para cada uno de los afios 2009 a 2012.

El 19 de marzo de 2010, fueron asignados a la Sociedad 7.387 derechos de emision
para el ejercicio 2009 y 88.640 derechos para cada uno de los ejercicios comprendidos
en el periodo 2010 — 2012, en virtud de la solicitud realizada por la Sociedad por la
ampliacion de su Fabrica de Papel de Duefias (Valladolid).

Durante el ejercicio la Sociedad ha adquirido 40.070 derechos de emisidon por importe
de 494 miles de euros.

El 1 de marzo de 2011, fueron asignados a la Sociedad 254.054 derechos de emision
para el ejercicio 2011.

Un detalle del movimiento de los derechos propiedad de la Sociedad es como sigue:

2010 2011
Derechos al 1 de enero 169.825 287.650
Derechos asignados por la Admon. 261.441 254.054
Dchos. Certificados por la administracion (143.616) (247.422)
Derechos caducados 0 0
Compras de derechos a terceros 12.337 40.070
Venta de derechos a terceros (12.337)  (304.070)
Derechos al 31 de diciembre " 287.650" 30.282

A la fecha de cierre de 2011 y 2010 los derechos de emisién se encontraban valorados
a un coste medio de 12,88 y 13,0 euros, respectivamente, correspondientes a su valor
venal a la fecha de asignacion de los derechos o su coste de adquisicidn, en su caso.

La Sociedad ha dotado, al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 una provisién por
deterioro de los derechos con el objeto de reflejar su valor de mercado en dichas
fechas (6,65 y 13,97 euros por derecho, respectivamente).
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La sociedad ha enajenado 304.070 y 12.337 derechos en el mercado durante 2011 y
2010, respectivamente, habiendo registrado un beneficio de 655 y de 33 miles de
euros en dichos ejercicios (véase nota 14).

c¢) Fondo de comercio

Un detalle del movimiento de este capitulo en el ejercicio 2011 asi como en el
precedente es como sigue:

Movimiento del Fondo de Comercio

Saldo Inicial Combinac. Saldo Final
Miles de euros a31.12.2010 de negocios Aumentos Deterioro al 31.12.2011
Sociedad
Trasloga, Torrespack 2000 y Cartova 4.413 - - - 4.413
Cartonajes Esteve y Nadal, S.A. 1.455 - - - 1.455
Total 5.868 - - - 5.868
Movimiento del Fondo de Comercio

Saldo Inicial Combinac. Saldo Final
Miles de euros al 31.12.2009 de negocios Aumentos Deterioro al 31.12.2010
Sociedad
Trasloga, Torrespack 2000 y Cartova 4.413 - - - 4.413
Cartonajes Esteve y Nadal, S.A. 1.455 - - - 1.455
Total 5.868 - - - 5.868

d) Prueba de deterioro del Fondo de comercio

Los fondos de comercio adquiridos a través de combinaciones de negocios se han
atribuido a las siguientes unidades generadoras de efectivo, a efectos del calculo del
deterioro:

- Activos de produccién de cartdn en Espaia
- Activos de produccién de papel en Espaiia
- Activos de produccidn de energia eléctrica en Espana

El importe recuperable se ha determinado mediante el valor en uso, utilizando
proyecciones de flujos de efectivo basadas en los planes de negocio para los proximos
cinco afnos.

Debido a que todas las combinaciones de negocio realizadas por la Sociedad
corresponden a negocios de produccion y comercializacion de cartdn, la totalidad
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del fondo de comercio registrado ha sido asignado a la UGE “Activos de produccion
de cartdn en Espana”

e) Hipotesis para el calculo del valor en uso

El calculo del valor en uso se ha basado en las siguientes hipotesis:

Margen bruto

El margen bruto se ha calculado considerando los precios de venta de cada segmento
previstos por la Sociedad para los préximos 5 afios asi como los costes unitarios de
produccidn, que incluyen el coste de ventas, el coste de materiales, costes energéticos,
variacién de existencias y otros costes de produccion.

Tasa de descuento

Las tasas de descuento reflejan la estimacion de la Direccion respecto al riesgo
especifico de cada unidad. Este es el punto de referencia utilizado por la Direccién para
evaluar el desarrollo operativo y las futuras propuestas de inversion. Para determinar la
tasa de descuento apropiada a cada unidad se consideran los siguientes factores:

- Coste de los recursos propios: que tiene en cuenta el bono libre de riesgo
del pais en que opera la UGE, a la fecha de la valoracién; la prima de
riesgo de mercado historica y la beta (tomada de Bloomberg como la beta
desapalancada de la Sociedad).

- Coste de los recursos ajenos: parte del Euribor a la fecha de valoracion y
se le afade el diferencial de financiacion que se le esté pidiendo a la
Sociedad, y posteriormente se ajusta por la tasa impositiva, para obtener
el coste de la deuda después de impuestos.

- Finalmente, se considera el ratio de apalancamiento medio del sector para
ponderar el coste de los recursos propios y ajenos y de este modo obtener
las tasas de descuento aplicables. La tasa de descuento aplicada ha sido
del 8%.

Tasas de crecimiento estimadas

La sociedad se ha basado en una tasa de crecimiento a perpetuidad del 2%.

f) Sensibilidad frente a cambios en las hipotesis

Respecto a las hipotesis para el cdlculo del valor en uso, la Direccion considera que
ningun cambio razonable y posible en cualquiera de las hipédtesis indicadas supondria
que el valor contable de la unidad excediera de su valor recuperable.

De acuerdo con los test de deterioro llevados a cabo, los Administradores de la
Sociedad han estimado que las Unidades Generadoras de Efectivo cumplen los
criterios de rentabilidad requeridos en dicha norma, no habiendo sido necesario,
por tanto, registrar una pérdida por deterioro al respecto. No han sido
identificados, asimismo, otros activos que hayan sufrido deterioro segun se define
en las normas de valoracion del Plan General de Contabilidad.
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7.- ARRENDAMIENTOS

a) Arrendamiento financiero

Un detalle de los activos del inmovilizado financiados con arrendamiento financiero es
como sigue:

Movimiento de inmovilizaciones financiadas mediante arrendamiento financiero

(Miles de euros) Saldo Inicial saldo Final
Coste al 31.12.2010 Aumentos Bajas Deterioro al 31.12.2011

Maquinaria (0) - - - (0)
Terrenos 2.896 - - - 2.896
Construcciones 1.802 - - - 1.802
Total coste 4.697 = - - 4.697

Amortizacion

Maquinaria (0) - - - (0)
Terrenos

Construcciones (199) (36) - - (235)
Total Amortizacis (199) (36) - - (236)
Valor neto conta 4.498 (36) @ o 4.462
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Movimiento de inmovilizaciones financiadas mediante arrendamiento financiero

(Miles de euros) Saldo Inicial Saldo Final
Coste al 31.12.2009 Aumentos Bajas Deterioro al 31.12.2010
Maquinaria 161 - (161) - (0)
Terrenos 2.896 - - - 2.896
Construcciones 1.802 - - 1.802
Total coste 4.858 - (161) - 4.697

Amortizacion

Magquinaria (159) - 159 - (0)
Terrenos - - - -

Construcciones (163) (36) - (199)
Total Amortizaci (322) (36) 159 - (199)
Valor neto conta 4.536 (36) 2) - 4.498

Los activos incluidos en el capitulo “Maquinaria” fueron valorados, en su registro inicial,
a su valor razonable.

Un detalle de la conciliacion de los pagos futuros minimos por arrendamiento
financiero y su valor actual al cierre del ejercicio asi como de sus correspondientes
plazos es como sigue:

(Miles de euros) Valor
Deuda residual Total
Total pagos futuros minimos 2.933 29 2.962
Cargafinanciera (342) (6) (348)
Valor actual de los pagos futuros minimos 2,591 23 2.614
Mas de
1 afio 2-5afios 5 afios Total
Total pagos futuros minimos 346 1.726 861 2.933
Cargafinanciera (78) (233) (31) (342)
Valor actual de los pagos futuros minimos 268 1.493 830 2.591
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2010 (Miles de euros) Valor
Deuda residual Total
Total pagos futuros minimos 3.150 29 3.178
Carga financiera (287) (5) (292)
Valor actual de los pagos futuros minimos 2.863 23 2.886
Mas de
1afio 2- 5afios 5afios Total
Total pagos futuros minimos 321 1.641 1.187 3.150
Carga financiera (55) (190) (42) (287)
Valor actual de los pagos futuros minimos 266 1.451 1.146 2.863

b) Arrendamiento operativo

La Sociedad es arrendataria de determinados bienes muebles e inmuebles. Ninguno de
los bienes objeto de los contratos esta subarrendado.

Los gastos por arrendamientos en el ejercicio 2011 han ascendido a 1.894 miles de
euros (1.567 miles de euros en el 2010) (Nota 14).

Los pagos futuros minimos del contrato de arrendamiento no cancelables al 31 de
diciembre son los siguientes:

(Miles de euros) 2011 2010

Hasta un afio 1.489 1.848
Entre uno y cinco afios 2.972 3.761
Mas de cinco afios 2.551 3.203
7.012 8.812

8.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS

a) Activos financieros

Un detalle del valor en libros de los activos financieros registrados por la Sociedad, con
excepcion de las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y
asociadas, cuyo detalle se desglosa en el apartado c), es como sigue:
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PERIODO ACTUAL (31/12/11)
Otros activos
Activos financieros a Activos Inversiones

financieros VRcon financieros Préstamosy mantenidas
ACTIVOS FINANCIEROS mantenidos cambios en disponibles partidas a hastael Derivados de
(Miles de euros) paranegociar PYG paralaventa cobrar vencimiento  cobertura TOTAL
Instrumentos de patrimonio - - 232 - - - 232
Valores representativos de deuda -
Derivados - - - -
Otros activos financieros - - - 2.004 110 - 2.114
No corriente - - 232 2.004 110 - 2.346
Instrumentos de patrimonio - - -
Valores representativos de deuda - - - - - - 0
Derivados - - - -
Otros activos financieros - - - 65.808 1.842 - 67.650
Corrientes - - - 65.808 1.842 - 67.650
TOTAL - - 232 67.812 1.952 - 69.996

PERIODO ACTUAL (31/12/10)
Otros activos
Activos financieros a Activos Inversiones

financieros VRcon financieros Préstamosy mantenidas
ACTIVOS FINANCIEROS mantenidos cambios en disponibles partidas a hastael Derivados de
(Miles de euros) paranegociar PYG paralaventa cobrar vencimiento cobertura TOTAL
Instrumentos de patrimonio - - 220 - - - 220
Valores representativos de deuda
Derivados - - - -
Otros activos financieros - - - 2.004 111 - 2.115
No corriente - - 220 2.004 111 - 2.335
Instrumentos de patrimonio - - -
Valores representativos de deuda - - - - - - 0
Derivados - - - -
Otros activos financieros - - - 35.705 317 - 36.022
Corrientes = = = 35.705 317 = 36.022
TOTAL - - 220 37.709 428 - 38.358

“Instrumentos de patrimonio”, no corriente, incluye participaciones minoritarias en
empresas del sector de transformacion de cajas de cartén ondulado.

“Prestamos y partidas a cobrar” corrientes, incluye en 2011 cuentas a cobrar
financieras con empresas del grupo y un dividendo con cargo a reservas aprobado por
la sociedad Imocapital, SGPS, S.A. en diciembre de 2011, por importe de 33.000 miles
de euros, que sera cobrado en el ejercicio 2012 (8.000 miles de euros en el ejercicio
2010). Esta distribucidon de dividendos son con cargo a reservas que tenia la sociedad
Imocapital SGPS, S.A. antes de entrar a formar parte del Grupo Europac, por lo que no
ha generado ningun ingreso por dividendos.

La Sociedad no ha dotado correcciones por deterioro del valor originadas por riesgo de
crédito significativas en los ejercicios 2011 y 2010.

b) Pasivos financieros

Un detalle del valor en libros de los pasivos financieros registrados por la Sociedad es
como sigue:
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PERIODO ACTUAL (31/12/11)
Otros
pasivos
Pasivos financieros a
financieros VRcon Débitos y
PASIVOS FINANCIEROS mantenidos cambios en partidas a Derivados de
(miles de euros) paranegociar PyG pagar cobertura Total
Deudas con entidades de crédito - 265.253 265.253
Obligaciones y otros valores negociables - - -
Derivados - 6.763 6.763
Otros pasivos financieros 11.984 - 11.984
Pasivos financieros no corrientes 277.237 6.763 284.000
Deudas con entidades de crédito 83.321 83.321
Obligaciones y otros valores
negociables
Derivados - -
Otros pasivos financieros 10.740 10.740
Pasivos financieros corrientes 94.061 94.061
TOTAL 371.298 6.763 378.061
PERIODO ANTERIOR (31/12/10)
Otros
pasivos
Pasivos financieros a
financieros VRcon Débitos y
PASIVOS FINANCIEROS mantenidos cambios en partidas a Derivados de
(miles de euros) paranegociar PyG pagar cobertura Total
Deudas con entidades de crédito - 325.529 - 325.529
Obligaciones y otros valores negociables - - -
Derivados - - 12.417 12.417
Otros pasivos financieros - - 11.941 - 11.941
Pasivos financieros no corrientes - - 337.470 12.417 349.887
Deudas con entidades de crédito - - 36.038 - 36.038
Obligaciones y otros valores - - -
Derivados - - -
Otros pasivos financieros - - 37.346 - 37.346
Pasivos financieros corrientes - - 73.384 - 73.384
TOTAL - - 410.854 12.417 423.271

b.1) Deudas con entidades de crédito

El capitulo “Deudas con Entidades de Crédito” incluye, fundamentalmente, préstamos,
saldos dispuestos de pdlizas de crédito bancarias y deudas por efectos descontados en
entidades financieras.

El 12 de noviembre de 2007 Europac suscribidé un préstamo sindicado de 325
millones de euros, de los cuales, 225 millones responden a un préstamo de interés
variable con 7 afios de vencimiento y 100 millones a una linea de crédito revolving
con cinco anos de vencimiento, también de interés variable. Dicho préstamo fue
utilizado para refinanciar la deuda existente en aquel momento y financiar las
inversiones previstas en el plan estratégico de Grupo Europac, tanto organicas como
corporativas. A 31 de diciembre de 2011 la Sociedad habia dispuesto 290 millones
de euros (312,5 millones de euros en 2010), del mencionado préstamo sindicado.
Los gastos financieros devengados de este préstamo sindicado han sido estimados
aplicando el método del tipo de interés efectivo. El otorgamiento de este préstamo
esta sujeto al cumplimiento de determinados ratios financieros y a una obligacién de
mantener un nivel de cobertura suficiente (véase nota 8.f).
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El préstamo sindicado tiene como tipo de interés de referencia el Euribora 1, 306
meses a eleccion del Grupo, y un Spread comprendido entre el 0,5% y 1,2%,
dependiendo de los niveles alcanzados de determinados ratios financieros. El
otorgamiento de este préstamo esta sujeto al cumplimiento de determinados ratios
financieros

El 16 de febrero de 2012, la Sociedad suscribié un “forward start facilities” por un
importe maximo de 253 millones de euros, de los cuales 166 millones responden a
un préstamo y 87 millones a una linea de crédito revolving, ambos con 5 afios de
vencimiento. Dicha financiacién tiene por finalidad exclusiva la refinanciacion parcial
de la financiacion existente. La Sociedad podra realizar disposiciones a partir del 12
de mayo de 2012 hasta el 12 de noviembre de 2014. El tipo de interés estd
referenciado al Euribor con un Spread de 3,25%. El otorgamiento de esta
financiacion esta sujeto al cumplimiento de determinados ratios financieros.

El tipo de interés de la practica totalidad de las deudas con entidades de crédito se
encuentra referenciado al Euribor, tanto en 2011 como en 2010.

El tipo de interés medio de las deudas con entidades de crédito ha sido del 4,6% en
2011 (4,5% en 2010).

La Sociedad dispone de otros créditos, lineas de descuento y préstamos pendientes de
disposicion por un importe aproximado de 38,4 millones de euros al cierre de 2011
(47,5 miles de euros al cierre de 2010).

El vencimiento previsto de las Deudas con Entidades de Crédito (no corriente) es como
sigue:

Miles de euros
31/12/2011 31/12/2010
2.012 - 69.496
2.013 169.924 161.924
2.014 96.125 95.341
Total prestamos y creditos no corrientes 266.048 326.761
Actualizacion financiera (795) (1.232)
Total de saldo balance 265.253 325.529

b.2) Otros pasivos financieros

“Otros pasivos financieros” incluye, fundamentalmente, los saldos a pagar corrientes y
no corrientes a proveedores de inmovilizado y otras deudas de naturaleza no
comercial. Un detalle de este capitulo en los ejercicios 2011 y 2010 es como sigue:
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Miles de euros
2011 2010
Otros pasivos financieros Corriente No corriente Corriente No corriente
Proveedores de inmovilizado 10.740 11.038 29.518 10.815
Dividendo activo a pagar - - - -
Otras deudas - 946 7.828 1.126
Total 10.740 11.984 37.346 11.941
Miles de euros
31/12/2011 31/12/2010

2012 1.728

2013 7.797 7.421

2014 1.345 328

2015 345 331

2016 345 333

Resto 1.206 675

Total 11.038 10.815

Los gastos financieros devengados de los proveedores de inmovilizado han sido
estimados aplicando el método del tipo de interés efectivo.

En el capitulo “Proveedores de Inmovilizado” se recoge en 2010 el valor presente del
importe aplazado de la adquisicion de las sociedades Europac Cartonerie de Atlantique,
S.A.S y Europac Cartonerie de Savoie, S.A.S. (véase apartado c) siguiente de esta
nota), cuyo importe ascendia a 19,1 millones de euros. El desembolso de la inversion
en estas sociedades se presenta neto de dicho aplazamiento en el Estado de Flujos de
Efectivo.

Asimismo, “Otras deudas”, corrientes, contiene en 2010 el importe de un préstamo
recibido de una sociedad del Grupo por importe de 5.000 miles de euros. En el 2011
este préstamo esta saldado.

b.3) Instrumentos derivados de cobertura

Los flujos de efectivo de las actividades de explotacion de la Sociedad son
independientes de las variaciones en los tipos de interés de mercado, motivo por el
cual no existe una cobertura natural entre los flujos de efectivo de explotacion y los
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financieros. La exposicion al riesgo de tipo de interés de la Sociedad esta presente,
fundamentalmente, en los recursos ajenos a largo plazo que estan referenciados en su
practica totalidad a tipos variables, exponiendo a la Sociedad a riesgo de tipo de
interés de los flujos de efectivo. Los recursos financieros a tipo de interés fijo, que no
son significativos en la Sociedad, exponen a la Sociedad a riesgo de tipo de interés de
valor razonable. La politica de la Sociedad consiste en la contrataciéon de instrumentos
financieros derivados para intercambiar tipo variable por tipo fijo o limitar la volatilidad
de los tipos de interés variable a un determinado rango, manteniendo un equilibrio
razonable entre tipos de interés fijo y variable.

En este sentido, en el mes de junio de 2008, la Sociedad suscribié con seis entidades
financieras un contrato mediante el cual adquiria un instrumento derivado del tipo
“Vanilla Collar” con importe nocional de 243,75 millones de euros y vencimiento en
noviembre de 2012. Mediante la contratacion de este instrumento, la Sociedad
pretende asegurar una banda de fluctuacién razonable del tipo de interés variable del
préstamo sindicado seleccionado por la Sociedad que permita adecuar el riesgo de tipo
de interés de los flujos de efectivo generados por ésta a sus riesgos de explotacion,
materializados en la volatilidad de sus flujos de efectivo de explotacion. Para cumplirlo
se ha establecido un objetivo de cobertura del 75% del riesgo del tipo de interés
variable del préstamo sindicado, durante los primeros cuatro afios de duracion de éste,
en los niveles establecidos en la banda de fluctuacidn del instrumento derivado
contratado. Asimismo, en el contexto del cumplimiento de este objetivo, la Sociedad
contraté en mayo de 2010, un Swap de tipo de interés Flotante — Flotante con
vencimiento mayo de 2011 mediante el cual la sociedad recibe Euribor a un mes con
liqguidaciones mensuales y paga Euribor a 6 meses bonificado en 34,5 puntos basicos
con frecuencia semestral. En mayo 2011, la Sociedad renovo el Swap hasta mayo 2012
modificandose su bonificacion a 18 puntos basicos.

De acuerdo con los test llevados a cabo, se ha considerado que la combinacion de
ambos instrumentos de derivados es altamente eficaz de acuerdo con las normas de
valoracion establecidas por el Plan General de Contabilidad de 2007.
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Un detalle del valor razonable y los importes reconocidos en Patrimonio Neto y Cuenta
de Pérdidas y Ganancias en relacion con los instrumentos de cobertura, a 31 de

diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

Miles de euros

Importe Beneficio/
reconocido (Pérdida)
Valor en patrimonio reconocido
2.011 Razonable neto en PyG
Vanilla Collar + Swap Flotante-Flotante 6.763 5.655 (191)
Total 6.763 5.655 (191)
Miles de euros
Importe Beneficio/
reconocido (Pérdida)
Valor en patrimonio reconocido
2.010 Razonable neto en PyG
Vanilla Collar + Swap Flotante-Flotante 12.417 3.532 (263)
Total 12.417 3.532 (263)
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c) Empresas del Grupo, Multigrupo y Asociadas

Un detalle del movimiento del epigrafe “Inversiones en Empresas del Grupo y
Asociadas” del balance de situacién es como sigue:

Movimiento inversiones en empresas del grupo y asociadas alargo plazo
Miles de euros
31.12.10 Altas Bajas Traspasos 31.12.11

Participaciones en empresas del grupo 303.876 914 (33.000) - 271.790
Participaciones en empresas asociadas 574 29 - - 603
Préstamos a largo plazo a empresas del grupo 300 6.220 - - 6.520
Total 304.750 7.163 (33.000) - 278.913
Deterioro (nota 14) (3.941) (613) - (4.554)
Total neto 300.809 6.550 (33.000) - 274.359

Movimiento inversiones en empresas del grupo y asociadas alargo plazo

Miles de euros

31.12.09 Altas Bajas Traspasos 31.12.10
Participaciones en empresas del grupo 303.738 137 - - 303.876
Participaciones en empresas asociadas 492 82 - - 574
Préstamos a largo plazo a empresas del grupo 300 - - - 300
Total 304.530 219 - - 304.750
Deterioro (nota 14) (3.314) (627) (3.941)
Total neto 301.216 (408) - - 300.809

Las altas en “participaciones de empresas del grupo” incluye principalmente en 2011 la
aportacién dineraria realizada por la Sociedad a Europac Recicla, S.A.U por importe de
554 miles de euros y en 2010 la adquisicion del 100% de Europac Recicla, S.A.U.

Durante el ejercicio, la sociedad del grupo Imocapital SGPS, S.A, ha repartido
dividendos con cargo a reservas generadas con anterioridad a su entrada en el Grupo
Europac por importe de 33.000 miles de euros, por lo que la participacion en dicha
sociedad ha disminuido en este importe (nota 8.b).

Las altas en “préstamos a largo plazo con empresas del grupo” incluye préstamos con
empresas del grupo concedidos durante el ejercicio con vencimiento superior a un aho
y que devengan tipo de interes de mercado.

Las altas en “participaciones en empresas asociadas” del ejercicio 2010 recoge el
importe de la suscripcion de sendos aumentos de capital en Renova Generacién de
Energias Renovables, S.A. y Renova Generacion de Energias Renovables de Castilla y
Ledn, S.A. por importes de 48 y 34 miles de euros que supusieron un incremento de la
participacion de la Sociedad en estas sociedades del 0,26% y 0,57%, alcanzando una
participacion del 32,57% y del 33,14%, respectivamente.
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En 2011 y 2010, el apartado “Deterioro” recoge, fundamentalmente, una depreciacion
de la inversion en la sociedad Europac Integra S.A (anteriormente EIPE Carton S.A.)

En el anexo I de estas Cuentas Anuales, que forma parte integrante de esta nota, se
presenta un detalle de las Sociedades Dependientes de Europac. Ninguna de ellas
cotiza en mercados secundarios de valores.

d) Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

La composicion de esta partida del balance es la siguiente:

Saldo a Saldo a
Acreedores comerciales y otras cuantas a pagar 31/12/2011 31/12/2010
Proveedores 41.987 53.447
Anticipos de clientes 3.021 81
Acreedores por prestacion de servicios 5.290 3.601
Remuneraciones pendientes de pago 1.654 1.503
Otras deudas con Administraciones publicas (Nota 13) 1.571 2.795
Total acreedores comerciales externos 53.523 61.427
Acreedores, empresas del grupo y asociadas 3.140 3.757
Total acreedores comerciales 56.663 65.184

El movimiento de la provisidn por insolvencias de los ejercicios 2011 y 2010 es como
sigue:

Miles de euros
Ejercicio Ejercicio

Provisién para insolvencias 2011 2010
Saldo a1de enero 1.741 1.808
Dotaciones 126 33
Recuperaciones de saldos provisionados (1) (100)
Bajas 0 0
Combinacion de negocios 0 0
Total 1.866 1.741
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La exposicion de la Sociedad al riesgo de crédito es atribuible, principalmente, a las
cuentas a cobrar de su actividad habitual. Los saldos presentados en el balance de
situacion se presentan netos de las pérdidas por deterioro dotadas para clientes y
deudores de dudoso cobro las cuales fueron dotadas por la Sociedad de acuerdo con
su experiencia, basandose en su evolucion prevista y en las circunstancias econdmicas
presentes a la fecha de cierre. La Sociedad ha realizado operaciones de factoring sin
recurso de saldos de Clientes por ventas y prestaciones de servicios por importe de
20.591 miles de euros (16.923 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

A 31 de diciembre de 2011 no se tienen indicaciones de que no seran cumplidos los
plazos normales de cobro de los valores incluidos en clientes no vencidos para los
cuales no esta registrada una perdida por deterioro.

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

Miles de euros
31/12/2011 31/12/2010

No vencido 20.176 27.671
Vencido

1-30 dias 2.861 5.101
+ 30 dias 2.474 1.817
Total vencido 5.335 6.918
Total deudores 25.511 34.589
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e) Acreedores comerciales y cuentas a pagar

Su detalle es como sigue:

Saldo a Saldo a
Acreedores comerciales y otras cuantas a pagar 31/12/2011 31/12/2010
Proveedores 41.987 53.447
Anticipos de clientes 3.021 81
Acreedores por prestacion de servicios 5.290 3.601
Remuneraciones pendientes de pago 1.654 1.503
Otras deudas con Administraciones publicas (Nota 13) 1.571 2.795
Total acreedores comerciales externos 53.523 61.427
Acreedores, empresas del grupo y asociadas 3.140 3.757
Total acreedores comerciales 56.663 65.184

f) Factores de riesgo financiero

Las actividades de la sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros:
riesgos de mercado, riesgos de crédito y riesgos de liquidez y riesgos del tipo de
interés en los flujos de efectivo. La Sociedad analiza la incertidumbre de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos adversos que puede tener

sobre

la rentabilidad financiera de la Sociedad mediante, entre otros,

instrumentos derivados.

Los riesgos financieros mas relevantes en Europac son:

O

Covenants financieros

Las inversiones en las plantas de la Sociedad y las adquisiciones de
sociedades que se han producido en los Ultimos afos se han llevado a cabo
mediante determinadas estructuras de financiacion que se consideran
adecuadas. No obstante, estas estructuras llevan aparejado el
cumplimiento de forma semestral de determinados ratios y requisitos
financieros (en adelante Obligaciones Financieras) con las entidades
financieras que facilitan dicha financiacién, por lo que el seguimiento del
cumplimiento de los mismos es una tarea prioritaria. La Division de
Recursos de la Sociedad realiza proyecciones financieras a corto y largo
plazo, asi como un seguimiento periédico del cumplimiento de estas
obligaciones financieras con el objeto de anticipar el riesgo de
incumplimiento de éstos y comunicar este hecho a la Direccién general
para tomar medidas correctivas. En relaciéon con dicho préstamo, el
incumplimiento de las obligaciones financieras en dos o mas ocasiones
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tiene la consideracion de Supuesto de Incumplimiento y permitiria a las
entidades prestamistas declarar el vencimiento anticipado de dicho
préstamo. En este sentido, la Sociedad solicitd el 7 de abril de 2010 la
exencion del cumplimiento de las Obligaciones Financieras (“waiver”)
durante el periodo correspondiente al segundo semestre de 2009, solicitud
que fue aceptada por el sindicato de bancos sujeto a las siguientes
condiciones, que han sido cumplidas por la Sociedad:

- No distribuir dividendos o fondos propios hasta el cumplimiento de los
ratios establecidos en el contrato de financiacion.

- La incorporacion de la sociedad Portucel Viana Energia, S.A. como
garante de la operacion.

- El pago de un “Waiver fee” del 0,25% sobre el principal vivo a las
entidades financieras que aceptaron la solicitud de las compafiias.

En 2011, el Grupo ha cumplido todos los covenants financieros del
préstamo sindicado.

o Exposicion a riesgo de tipo de cambio

La Sociedad lleva a cabo su actividad comercial en Espafia y Portugal,
principalmente, motivo por el cual la mayoria de las transacciones que
realiza estan denominadas en Euros. Si bien la Sociedad realiza algunas
compras de materias primas en monedas distintas del Euro, la Direccion de
ésta considera que el riesgo de tipo de cambio no es significativo.

o Riesgo de crédito

La exposicion de la Sociedad al riesgo de crédito es atribuible,
principalmente, a las cuentas a cobrar de su actividad habitual. La
Direccion de la Sociedad considera que no tiene concentraciones
significativas de riesgo de crédito. No obstante la Sociedad tiene politicas
para asegurar que las ventas al por mayor de productos se efectlen a
clientes con un historial de crédito y solvencia adecuados. Para ello, la
Division de Recursos de la Sociedad esta dotada con un Departamento de
Riesgos cuya funcion principal es el establecimiento, ejecucién, supervision
y control de politicas de aceptacion de clientes y crédito. La Sociedad tiene
contratadas pdlizas de crédito y caucion.

o Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez,
basada en el establecimiento y mantenimiento en el tiempo de objetivos de
ratios minimos de liquidez. Asimismo la Direccién de la Sociedad, con el
objeto de mantener una disponibilidad minima de financiacion, contraté en
2007 una linea de crédito sindicada por un importe de 100 millones de
Euros, que se complementa con un ndmero suficiente de lineas de crédito,
factoring y descuento que otorgan la flexibilidad y disponibilidad adecuadas
en el negocio a corto plazo. En el apartado b.1) de esta nota se detallan los
importes no dispuestos de dichas lineas financieras.
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O

nominal

Riesgo de tipos de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable

Los flujos de efectivo de las actividades de explotacion de la Sociedad son
independientes de las variaciones en los tipos de interés de mercado,
motivo por el cual no existe una cobertura natural entre los flujos de
efectivo de explotacion y los financieros. La exposicion al riesgo de tipo de
interés de la Sociedad esta presente, fundamentalmente, en los recursos
ajenos a largo plazo que estan referenciados en su practica totalidad a
tipos variables, exponiendo a la Sociedad al riesgo de tipo de interés de los
flujos de efectivo. Los recursos financieros a tipo de interés fijo, que no son
significativos en la Sociedad, exponen a la Sociedad a riesgo de tipo de
interés de valor razonable. La politica de la Sociedad consiste en la
contratacién de instrumentos financieros derivados para intercambiar tipo
variable por tipo fijo o limitar la volatilidad de los tipos de interés variable a
un determinado rango, manteniendo un equilibrio razonable entre tipos de
interés fijo y variable (Véase apartado b.3) de esta nota). A continuacion se
recoge en miles de euros la sensibilidad de Europac a las variaciones en
tipos de interés en los afios 2011 y 2010:

2.011
Variacion de tipo de interés
0,5% (0,5%)

Efecto estimado en el resultado despues de impuestos 803 (803)

2.010

Variacion de tipo de interés
0,5% (0,5%)

Efecto estimado en el resultado despues de impuestos 571 (571)

g) Acuerdos de la Junta General de Accionistas

La Junta General de Accionistas de la Sociedad del 7 de junio de 2011, acordd la
autorizacion al consejo de Administracion de conformidad con el articulo 146 y
concordantes de la Ley de Sociedades de Capital para la adquisicion de acciones
propias por parte de la sociedad y/o por parte de sus sociedades dominadas con los
limites del 10% del capital social de la Sociedad y a un precio ni inferior al valor
de las acciones propias adquiridas ni superior al 120% de su valor de
cotizacién en un mercado secundario oficial en el momento de la adquisicion.
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9.- EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre es la siguiente:

Miles de Euros
2.011 2.010

Caja 15 17
Cuentas corrientes a la vista 4.589 15.296
Adquisiciones temporales de activos 5.000 12.000
TOTAL 9.604 27.313

Las cuentas corrientes devengan el tipo de interés de mercado para este tipo de
cuentas.

Las adquisiciones temporales de activos vencian el 2 de enero de 2012 (2 de enero de
2011), y devengaban un tipo de interés de mercado.

No hay restricciones a la disponibilidad de estos saldos.

10.- FONDOS PROPIOS

El detalle del movimiento de los fondos propios de la Sociedad se presenta en el
Estado de Cambios del Patrimonio Neto de estas cuentas anuales.

a) Capital social y prima de emision

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el capital suscrito de la Sociedad estaba
representado por 86.560.124 acciones de 2 euros de valor nominal cada una,
respectivamente, y se encontraba totalmente desembolsado. Las acciones de Europac
cotizan en el mercado de la Bolsa de Madrid y Barcelona.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 1 de junio de 2007 aprobd
un aumento de capital con exclusién de derecho de suscripcién preferente para la
puesta en marcha de un plan de acciones consistente en la entrega gratuita de un
nimero maximo de 750.000 acciones a los directivos y administradores ejecutivos de
la sociedad y sus sociedades dependientes. El nimero de acciones a entregar depende
del cumplimiento de ciertos objetivos individuales y globales del plan estratégico del
Grupo durante el periodo 2007-2010 asi como de permanencia del beneficiario en la
empresa hasta el 30 de marzo de 2011, fecha de entrega de las acciones. Para la
cobertura del PAAD, una entidad financiera suscribio las 750.000 acciones ordinarias
de la mencionada ampliaciéon de capital, que fue ejecutada por el Consejo de
Administracion el 26 de julio de 2007, por un importe de 1.500 miles de euros con una
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prima de emision de 1.327,5 miles de euros asi como un contrato de opcidon de compra
y venta de dichas acciones con el Grupo con el objeto de que el Ultimo pueda entregar
las acciones a los beneficiarios en caso de que sus derechos lleguen a consolidarse. El
contrato de opcidon de compra y venta devenga una comision a tipo fijo a favor de la
entidad financiera por la concesién y mantenimiento de la opcion de compra a la
Sociedad la cual se calcula, principalmente, sobre el coste de adquisiciéon de las
acciones. Atendiendo a la prevalencia de la sustancia econdmica frente a su forma
juridica, la emisidn de los instrumentos de patrimonio mencionada ha sido registrada
como un pasivo financiero con la entidad financiera por un importe equivalente a la
ampliacion de capital realizada mas la prima de emision y vencimiento 31 de diciembre
de 2010, fecha de ejercicio de las opciones cruzadas. Dicho pasivo financiero ha sido
contabilizado con cargo al capitulo “Acciones y participaciones en patrimonio Propias”
(véase apartado c)). Se ha considerado que dicho pasivo financiero devenga un tipo de
interés equivalente a la comision devengada por la entidad financiera.

El 29 de junio de 2010 la Junta General de Accionistas acordd la modificacion del PAAD
mediante la incorporacién de nuevas filiales y beneficiarios, la ampliacion en un afo del
periodo de devengo y fecha de entrega de las acciones y la ampliacién de los objetivos
para su consecucion. Como consecuencia de ello el nimero maximo de acciones a
entregar se fija en 914.482 acciones.

La Junta General de Accionistas de 29 de junio de 2010 acordd la aprobacién de un
aumento de capital con cargo a prima de emisién, manteniendo un tipo de asignacién
gratuita de 1 accidn nueva por cada 12 acciones existentes. El aumento aprobado fue
puesto en marcha por la Comisidn Ejecutiva de la Sociedad en el mes de Noviembre de
2010 y resulté en la emision de 6.658.471 acciones de dos euros de valor nominal sin
prima de emisidn. La Escritura de Ampliacion de Capital fue inscrita en el Registro
Mercantil de Palencia con fecha 22 de diciembre de 2010.

Las Juntas Generales de Accionistas de 29 de junio 2010 y 25 de mayo de 2009
autorizaron al Consejo de Administracion y a la Comisidn Ejecutiva, de acuerdo con los
articulos 75 y concordantes y 153.1 b) de la Ley de Sociedades Andnimas, a la
adquisicion de acciones propias por parte de la Sociedad y a ampliar el capital social,
tan ampliamente como en derecho sea necesario.

La Junta General de Accionistas de 7 de junio de 2011 acord6é aumentar, en su caso, el
capital social con cargo a reservas, por asignacion de hasta un maximo de 1 accién
nueva por cada 12 acciones antiguas, mediante la emisiébn de nuevas acciones
ordinarias de dos euros de valor nominal cada una conforme al articulo 303 de la Ley
de Sociedades de Capital. Esta misma Junta delegd facultades al Consejo de
Administracion, con capacidad de sustitucion en la Comisién Ejecutiva, para que
conforme a lo dispuesto en los articulos 297.1 (b) y 506 de la Ley de Sociedades de
Capital, pueda aumentar el capital social dentro del plazo maximo de cinco afos, en
una o varias veces y hasta la mitad del capital social actual, con la facultad de excluir
el derecho de suscripcidn preferente; y dejo sin efecto la autorizacion de la Junta de 29
de junio de 2010.

No existen restricciones para la libre transmisibilidad de las acciones de la Sociedad
dominante ni acciones preferentes.
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Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 los principales accionistas y sus participaciones
eran los siguientes:

Titulares de Participaciones 2011 2010
Harpalus, S.L. 40,0% 40,0%
Cartera Industrial REA, S.A. 7,0% 7,0%
Angel Ferndndez Gonzélez 6,4% 6,4%
EBN Banco de Negocios, S.A. 6,1% 6,1%
Zoco Inversiones, S.R.L. 0,0% 0,0%
Bestinver Gestién, S.A., 0,0% 4,7%
Autocartera 0,7% 0,8%
Resto (free float) 39.8% 35,0%
Total 100,0% 100,0%

La “prima de emision” asciende a cero a 31 de diciembre de 2011 y a 31 de diciembre
de 2010.

b) Reservas Legales

El detalle de las reservas de la Sociedad es como sigue:

Miles de euros
Reservas 2011 2010
Reserva Legal 6.870 5.351
Reservas para acciones propias 1.969 2.240
Ganancias acumuladas y otras reservas 19.089 18.024
TOTAL 27.928 25.615

De acuerdo con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad esta
obligada a destinar un minimo del 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance un importe igual al 20%
del capital social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y solo puede ser
utilizada para cubrir, en caso de no disponer de otras reservas para ello, el saldo
deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. También, bajo determinadas
circunstancias, se podra destinar a incrementar el capital social en la parte de esta
reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya ampliada.

Asimismo, conforme al articulo 273.4 de la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad
dota una reserva indisponible equivalente al fondo de comercio que aparezca en el
activo del balance, destinandose a tal efecto una cifra del beneficio que representa, al
menos, un cinco por ciento del importe del citado fondo de comercio, empleando
reservas de libre disposicidn si no existiera beneficio, o éste fuera insuficiente.
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c¢) Reservas Voluntarias, para acciones propias y otras reservas

De acuerdo con la normativa mercantil vigente, las reservas voluntarias son de libre
disposicion, con las excepciones contempladas en los articulos 273 y 274 de la Ley
de Sociedades de Capital.

Las Reservas para Acciones Propias de la Sociedad dominante son dotadas a los
efectos de cumplir con los requisitos del articulo 148 c) de la Ley de Sociedades de
Capital en relacion con el régimen de acciones propias. Dichas reservas son
indisponibles.

d) Acciones propias

Un detalle de este capitulo a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

Acciones propias Miles de Euros
2.011 2.010

Acciones propias de la Sociedad 1.969 2.240
Acciones de la Sociedad emitidas para ejecutar el PAAD 2.828 2.828
TOTAL 4.797 5.068

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la autocartera de la Sociedad estaba constituida
por 613.684 y 671.687 acciones representativas del 0,71% y del 0,8% de su capital
social, respectivamente, siendo su precio medio de adquisicién de 3,20 y 3,31 euros,
respectivamente. Las plusvalias / (minusvalias) generadas en la enajenacion de
acciones propias, ascendieron a la cantidad de 233 miles de euros en 2011 y 26 miles
de euros en 2010. Dichos resultados son registrados con cargo o abono a las reservas
voluntarias de la sociedad (véase apartado “Resto de Ingresos y Gastos Imputados
Directamente al Patrimonio Neto” del Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos del
Ejercicio).

“Acciones de la Sociedad emitidas para ejecutar el PAAD": de acuerdo con la norma de
valoracion de Pagos Basados en Acciones, en la operacién de la ampliacidon de capital
descrita en apartado O) de la nota 4) relativa al PAAD, ademas de haberse registrado
la ampliaciéon de capital correspondiente, el patrimonio neto ha sido minorado
registrando el mismo importe en el capitulo “Acciones propias” con abono al epigrafe
“Deudas con entidades de crédito”.

e) Dividendos
El 28 de febrero de 2011, el Consejo de Administracion aprobd repartir dividendos por

importe de 6.040 miles de euros a cargo de los resultados del ejercicio 2010,
representando un importe bruto de 0,07 euros por accion.
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El 7 de junio de 2011, el Consejo de Administracion aprobd repartir dividendos entre
las acciones de la Sociedad que se encuentren en circulacion, por importe de 10.387
miles de euros a cargo de los resultados del ejercicio 2010 (de los cuales 6.040 miles
de euros distribuidos en febrero de 2011). Los restantes 4.347 miles de euros
correspondientes al pago del dividendo del ejercicio 2010 representaron un importe
bruto de 0,05 euros por accién y se han pagado en totalidad durante el ejercicio 2011.

En el ejercicio 2010 no se distribuyeron dividendos.

11.- EXISTENCIAS

Un detalle de las existencias de la Sociedad es como sigue:

(Miles de Euros)
Existencias Ejercicio Ejercicio

2011 2010
- Comerciales 12 6
- Terminados 6.640 4.585
- Materias Primas y Auxiliares 5.970 9.403
- Otros Aprovisionamientos 11.707 11.817
- Anticipos a Proveedores 187 24

TOTAL 24.516 25.835

Las existencias de la Sociedad se encuentran cubiertas por una pdliza de seguro que se
considera suficiente para cubrir su valor de reposicion.

Los movimientos de las correcciones valorativas por deterioro han sido los siguientes:

Miles de Euros
2.011 2.010

Saldo incial 495 4
Correciones valorativas 877 491
SALDO FINAL 1.372 495

A la fecha de cierre de estas cuentas anuales no existian compromisos firmes de
compra y venta y contratos de futuro relativos a existencias que se consideren
significativos y no existian limitaciones en la disponibilidad de las existencias por
garantias, pignoraciones, fianzas y otras razones analogas.
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12. MONEDA EXTRANJERA

La sociedad no posee activos y pasivos denominados en moneda extranjera. Las
transacciones realizadas en moneda extranjera durante los ejercicios 2011 y 2010 no
son significativas.

13.-SITUACION FISCAL

El detalle de los saldos relativos a activos fiscales y pasivos fiscales al 31 de diciembre
de 2011 y 31 de diciembre 2010 es el siguiente:

Miles de euros
2.011 2.010
Activos por impuesto diferido 20.141 22.927

TOTAL 20.141 22.927
Pasivos por impuesto diferido 6.256 6.707
Otras deudas con las Administraciones Plblicas (nota 8) 1.571 2.795
Hacienda publica Acreedores por Impuesto de Sociedades 17 1.371
IPRF 458 456
VA 554 412
Seguridad Social 542 556
TOTAL 7.827 9.502

La Sociedad presenta anualmente una declaracion del Impuesto sobre Sociedades. Los
beneficios, determinados conforme a la legislacion fiscal, estan sujetos a un gravamen
del 30% sobre la base imponible en 2011 y 2010. De la cuota resultante pueden
practicarse ciertas deducciones, entre otras, por inversiones medioambientales, gastos
de formacion y gastos de investigacién y desarrollo.

Debido al diferente tratamiento que la legislacion fiscal establece para determinadas
operaciones, el resultado contable difiere de la base imponible fiscal. A continuacion se
incluye una conciliacién entre el resultado contable del ejercicio y la base imponible del
impuesto que Europac estima declarara en la liquidacién del impuesto una vez
aprobadas las presentes cuentas anuales:
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Cuentade Pérdidas y Ganancias

Ingresos y gastos directamente imputados al
Patrimonio Neto

2.011
Saldo de ingr.y gtos. del ejerc. 24.194 3.443
Diferencias Aumentos Disminuciones Total Aumentos Disminuciones Total
Impuesto sobre Sociedades 860 860 1.476 - 1.476
Diferencias permanentes 26 (24.157) (24.131)
Diferencias temporarias:
- Con origen en el ejercicio 22 (1.166) (1.144) (8.860) (8.860)
- Con origen en ejercicios anteriores 2.123 (198) 1.925 3.941 3.941
Compens. bases imponib. negat. ej. ant.
3.031 (25.522) (22.490) 5.417 (8.860) (3.443)
Base Imponible (resultado fiscal) 1.704
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Ingresos y gastos t.jirecFamente imputados al
2.010 Patrimonio Neto
Saldo de ingr. y gtos. del ejerc. 15.192 3.039
Diferencias Aumentos Disminuciones Total Aumentos Disminuciones Total
Impuesto sobre Sociedades (2.093) (2.093) 1.295 - 1.295
Diferencias permanentes 409 (22.620) (22.211)
Diferencias temporarias:
- Con origen en el ejercicio 981 - 981 (7.593) (7.593)
- Con origen en ejercicios anteriores 1.988 (198) 1.790 3.259 - 3.259
Compens. bases imponib. negat. ej. ant.
3.378 (24.911) (21.533) 4554 (7.593) (3.039)
Base Imponible (resultado fiscal) (6.341)

Las diferencias permanentes corresponden en 2011 y 2010, fundamentalmente, a la
exencion por doble imposicion de dividendos cobrados de sociedades subsidiarias
(véase nota 14).

Las diferencias temporarias computadas en las liquidaciones del Impuesto de
Sociedades vienen motivadas, fundamentalmente, por la aplicacion de:

Diferencias temporarias negativas:

O

La no deducibilidad fiscal del gasto devengado en el ejercicio correspondiente al
PAAD vy el deterioro de activos financieros.

El efecto impositivo en el Patrimonio Neto de las variaciones de valor de
instrumentos derivados de cobertura.

La amortizacion fiscal de los gastos de ampliacion de capital y de
establecimiento que se encontraban activados en al cierre de 31 de diciembre
de 2007 y que han sido reclasificados a reservas en el Patrimonio Neto en la
transicion al NPGC.

Diferencias temporarias positivas:

O

El 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 Unica 2.21 de la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre.

La aceleracion de amortizaciones establecida por Real Decreto ley 3/1993 para
elementos de Activo Fijo material nuevos.
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o La aplicacién, en su caso, de los coeficientes de amortizacion autorizados por
las normas fiscales que difieren de aquellos que se derivan de la vida util de
determinados activos de la sociedad.

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula como se detalla a
continuacion:

Miles de euros
2011 2010

Bases Imponibles positivas - -
Deducciones y Bonificaciones aplicadas - -
Total - -
Tipo impositivo 30,0% 30,0%
Gasto por impuesto corriente - -
Liquidaciones tributarias de ejercicios anteriores - -
Ingreso / (Gasto) por impuesto corriente - -
Bases imponibles negativas generadas - 6.341
Bases imponibles negativas aplicadas (1.724) -
Deducciones y bonificaciones aplicadas - -

(1.724) 6.341
Tipo impositivo 30,0% 30,0%
Créditos fiscales activados / (aplicados) en el ejercicio (517) 1.902
Variacion de impuestos diferidos activo (153) 295
Variacion de impuestos diferidos pasivo 388 1.486
Ingreso / (Gasto) por impuesto diferido (283) 3.683
Ajustes ejercicios anteriores (577) (689)
Ingreso / (Gasto) por impuesto diferido (860) 2.994
Gasto por impuesto de ejercicios anteriores - (901)
Ingreso / (Gasto) por imp. sobre beneficios (860) 2.093

“Gasto por impuesto de ejercicios anteriores” del ejercicio 2010 correspondian a la
cuota tributaria resultante de la liquidacién definitiva firmada en conformidad de la
inspeccion tributaria de los ejercicios 2005, 2006 y 2007 (ver parrafos siguientes).
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En el Anexo II de estas cuentas anuales se presenta un detalle del movimiento de los
impuestos diferidos a 31 de diciembre de 2011 y 2010.

Un detalle a 31 de diciembre de 2011 de las bases imponibles negativas y las
deducciones en la cuota pendientes de compensar, asi como de su fecha limite de
compensacion, es como sigue:

Bases negativas imponibles pendientes de compensacion

(Miles de euros)

Fecha limite de

(Miles de euros)

Fecha limite de

compensacion Deduccion

2.012 2
2.014 5
2.016 495
2.017 1.239
2.018 252
2.019 8
2.020 79
2.021 26
2.022 257
2.023 98
2.024 201
2.025 2
2.026 4

2.666

compensacion Base Cuota

2.020 811 243
2.021 7.167 2.150
2.022 1.984 595
2.023 14.743 4,423
2.024 27.148 8.144
2.025 6.341 1.902

58.194 17.458

Deducciones fiscales en la cuota pendientes de compensacion
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De acuerdo con la normativa fiscal vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales competentes o haya transcurrido el plazo
de prescripcion, que es desde el 1 de enero de 1999 de cuatro anos. A la fecha de
formulacion de estas cuentas anuales se encuentran abiertos a inspeccion por las
autoridades fiscales el ejercicio 1999 y los ejercicios 2008 a 2010, ambos inclusive,
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 Sociedad estiman que en caso de
existir no afectaran significativamente a las cuentas anuales.

El 20 de febrero de 2009 la Administracion Tributaria inicié las actuaciones inspectoras
correspondientes a la revision, entre otros, los impuestos sobre Sociedades, Valor
Afadido y Renta sobre las Personas Fisicas correspondientes a los ejercicios 2005,
2006 y 2007. Dichas actuaciones concluyeron en el mes de septiembre de 2010 con
una liquidacion definitiva en conformidad de 901 miles de euros de cuota impositiva,
225 miles euros de intereses de demora y 183 miles de euros de sanciones. La
Sociedad suscribi6 en disconformidad la liquidacion definitiva propuesta por la
Administracion Tributaria en concepto de “Adquisicién de participaciones en Entidades
no Residentes (art. 12.5 de Ley del Impuesto Sobre Sociedades)” en relacion con las
correcciones al resultado contable practicadas en los ejercicios 2007 y 2008, cuyos
importes ascienden a 3.164 y 3.497 miles de euros, respectivamente.

Tras haber concluido la Comisién Europea en el mes de diciembre de 2009 que el
régimen de amortizacion fiscal establecido por el articulo 12.5 del Texto Refundido de
la Ley del Impuesto Sobre Sociedades constituye una ayuda de estado a las empresas
espanolas y haber ordenado al Estado Espafiol a que recupere las ayudas concedidas
por adquisiciones posteriores al 21 de diciembre de 2007, la Sociedad ha regularizado
en 2009 el crédito fiscal contabilizado en el ejercicio 2008 por la amortizacion fiscal del
fondo de comercio generado en la adquisiciones en entidades no residentes realizadas
en dicho ejercicio y no ha ajustado en 2010 y 2011 la base imponible del impuesto
sobre sociedades por este concepto por adquisiciones realizadas en los afos 2008 y
anteriores, sin perjuicio de la suscripcidon en disconformidad de la liquidacion definitiva
de la Administracion Tributaria que se menciona en el parrafo anterior. Contra la
dictada liquidacion se ha presentado reclamacion econémico administrativa, y en caso
de ser estimada la misma, se procederia a deducir las amortizaciones no practicadas
en los ejercicios citados.

Se encuentra pendiente de resolucién firme la liquidacién provisional correspondiente
al Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 1999, practicada por la Dependencia
Regional de Inspeccion de Castilla y Ledn en acta de 16 de febrero de 2001, por
importe de 762 miles de euros. Dicha liquidacion fue recurrida en via econdmico-
administrativa ante el Tribunal Econdmico-Administrativo Regional de Castilla y Ledn
de Valladolid, que la desestimé mediante resolucion de fecha 29 de julio de 2005, y en
alzada ante el Tribunal Econdmico-Administrativo Central, que la desestimo igualmente
mediante resolucion de 15 de marzo de 2007. Esta ultima resolucidn fue recurrida ante
la Audiencia Nacional, habiendo desestimado este tribunal en Diciembre de 2008 el
recurso presentado por Europac y reclamado el pago del importe de la liquidacion
provisional mas 153 miles de euros de recargo de apremio. Ambos importes han sido
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provisionados en el ejercicio 2008 (véase nota 14). La Sociedad ha presentado recurso
de casacién ante el Tribunal Supremo.

En relacion con esta liquidacion, en 2007 le fue notificado a EUROPAC acuerdo de
liguidacion de intereses de demora por importe de 214 miles de euros, que se
encuentra recurrido ante el Tribunal Econdmico-Administrativo Regional de Castilla y
Ledn. La Sociedad ha provisionado 419 y 381 miles de euros correspondientes a los
intereses devengados hasta la fecha en el epigrafe “Provisiones” en 2011 y 2010,
respectivamente (véase nota 14).

En el ejercicio de 2011 la Sociedad se acogié a la deduccién por reinversion de
beneficios extraordinarios establecida en el articulo 42 del Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo por la enajenacién de una parte de su inmovilizado por importe
de 853 miles de euros, en la cual obtuvo unas plusvalias de 177 miles de Euros. La
reinversion de dicho importe se ha llevado a cabo en el propio ejercicio 2010.

La Sociedad se ha deducido los siguientes importes en concepto de diferencia de
fondos propios al inicio y al final del periodo impositivo, proporcional a las
participaciones de empresas de Grupo, Multigrupo y Asociadas, corregidas por las
plusvalias tacitas existentes en el momento de adquisicidon que subsisten en el de
valoracion:

IMPORTE DE LA DEDUCCION EJERCICIO
(miles de €)
443 2010
0 2011
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14.- INGRESOS Y GASTOS

El desglose de las partidas de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias que componen los
epigrafes consumo de mercaderias y consumo de materias primas y otros materiales
consumibles es el siguiente:

Miles de euros

Aprovisionamientos 2011 2010

Compras de mercaderias 183 378
Compras de Materias Primas 93.008 94.038
Compras de Otros Aprovisionamientos 34.772 16.565
Variacion de existencias de Mercaderias (6) (0)
Variacién de existencias de Materias Primas 3.427 (5.233)
Variacion de existencias de Materias Consumibles 6 (850)
Trabajos realizados por otras empresas 803 861
Total Aprovisionamientos 132.193 105.759

El detalle de las compras de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos
por area geografica es el siguiente:

Miles de euros
Compras 2011 2010
Nacional 102.657 88.540
Adquisicién intracomunitaria 25.498 22.400
Importaciones 23 41
Total Aprovisionamientos 128.178 110.981

A continuacién se presenta un detalle de los gastos de personal asi como de la
evolucidn de la plantilla media de la Sociedad:

Miles de euros
Gastos de Personal 2011 2010
Sueldos y Salarios 22.432 20.610
Seguridad social a cargo de la empresa 4.993 4.712
Cargas sociales 519 569
TOTAL 27.944 25.891
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Plantilla por categoriay sexo al 31 de diciembre
2011 2010
. i . Hombres Vi 8
Altos Directivos y Consejeros
Mujeres
) Hombres 20 19
Directores
Mujeres 4 2
. . Hombres 25 25
Tecnicos superiores
Mujeres 7 6
. . Hombres 53 76
Tecnicos Intermedios
Mujeres 24 21
Administrativos Hombres 8 5
Mujeres 35 34
Comerciales Hombres 14 20
Mujeres 3 2
. Hombres 335 318
Operarios )
Mujeres 16 17
TOTAL 551 553
N°medio de empleados por categorias
2011 2010
Altos Directivos y Consejeros 8 8
Directores 24 20
Tecnicos superiores 30 27
Tecnicos Intermedios 72 61
Administrativos 45 54
Comerciales 19 20
Operarios 359 351
TOTAL 557 541

Un detalle de otros gastos de explotacion incurridos por la Sociedad en el ejercicio de
su actividad es el siguiente:

Miles de euros

Otros Gastos de Explotacion 2.011 2.010
Servicios exteriores 41.174 37.902
Tributos 1.129 1.191
Pérdidas y deter. y variac. de prov. ctos. comerc. Incobrables (nota 8.d) 125 (53)
Gastos por emision de gases de efecto invernadero (nota 15) 1.671 2.997
Otros gastos de gestion corriente 365 561
TOTAL 44.464 42.598
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El detalle de los servicios exteriores al cierre del ejercicio 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de euros

Servicios exteriores 2.011 2.010
Arrendamientos y canones (Nota 6) 1.894 1.568
Reparaciones y conservacion 5.232 4.107
Servicios de profesionales independientes 4.078 5.152
Transportes 10.952 10.779
Primas de seguro 752 966
Servicios bancarios y similares 182 249
Publicidad, propaganda y relaciones publicaa 323 328
Suministros 13.793 11.236
Otros Servicios 3.968 3.517
TOTAL 41.174 37.902

A continuacion se presenta el detalle de los resultados por enajenacion del
inmovilizado:

Miles de euros
Deterioro y resultado por enajenajenacion de inmovilizac 2.011 2.010
Beneficios por enanjenacion de inmovilizado material (nota 5) 177 579
Pérdidas por enajenacion de inmovilizado material (Nota 5) (10) (123)
Beneficios por enajenacion de derechos de emision (nota 6) 655 33
Deterioro de valor de inmovilizado intangible (nota 6) (217) -
Reversion de valor de inmovilizado intangible (nota 6) 63 -
TOTAL 668 489

Un detalle de los ingresos y gastos financieros de la Sociedad en 2011 y 2010 es como

sigue:

Miles de euros

Ingresos y Gastos Financieros 2011 2010
Ingresos

Dividendos percibidos de empr. del grupo y asoc. 24.157 22.620
De valores negociables y otros instrumentos financieros 2.821 1.497
Total ingresos financieros 26.978 24.117
Gastos

Intereses bancarios 17.224 16.243
Otros gastos financieros 2.096 596
Servicios bancarios, gastos de avales y otros gtos. fin. 259 1.416
Total gastos financieros 19.579 18.255
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“Dividendos percibidos de empresas del grupo vy asociadas” incluye,
fundamentalmente, los dividendos cobrados de la sociedad Europac Portugal S.A.

Los resultados por variacién del valor razonable de los instrumentos financieros de los
ejercicios 2011 y 2010 son como sigue:

Miles de euros
Variacion del valor razonable en instumentos financieros 2.011 2.010
Beneficios por valoracion de instrumentos financieros (nota 8 a) 3 2
Pérdidas por valoracion de instrumentos financieros (nota 8 a) (141) 5)
TOTAL (138) (©)]

Un detalle del “deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos financieros” es
como sigue:

Miles de euros

Deterioro y resultado por enajenacién de instrumentos financier 2011 2010
Deterioro y perdidas 613 635
Resultados por enajenaciones y otras -11 -1
Total 602 634

El gasto registrado en 2011 y 2010 corresponde fundamentalmente al deterioro de la
participacion en la sociedad filial EIPE Carton, S.A. (nota 8.c).
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15.- PROVISIONES Y CONTINGENCIAS

a) Provisiones

Un detalle de la composicion del saldo de este capitulo asi como de su movimiento es
como sigue:

Intereses Derechos
Litigios Litigios Total no Diferencias de Total
(Miles de euros) fiscales fiscales |[corriente proveed. emisiéon Otros |corriente
Saldo al 31/12/2009 343 915 1.258 691 1.763 - 2.454
Dotaciones 38 - 38 2.972 2.972
Aplicaciones - (93) (1.763) (1.855)
Excesos de provision - -
Saldo al 31/12/2010 381 915 1.296 598 2,972 - 3.570
Dotaciones 38 - 38 1.671 1.671
Aplicaciones - (599) (2.972) (3.571)
Excesos de provision - (21) (21)
Saldo al 31/12/2011 419 915 1.334 (0) 1.650 - 1.650

“Intereses de litigios fiscales” y “Litigios fiscales” incluye la provision por la liquidacion
provisional y sus correspondientes recargo de apremio e intereses correspondiente al
Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 1999, que se encuentra pendiente de
resolucion firme (véase nota 13).

“Diferencias proveedores” correspondia, principalmente, al importe que la Direccién de
Europac ha estimado incurrird por discrepancias en condiciones acordadas con
determinados proveedores cuyo desenlace se prevé sea desfavorable para los intereses
de la Sociedad. Durante el ejercicio esta provision ha quedado saldada.

"Derechos de emisidén” recoge la estimacion de los importes correspondientes a los
consumos de derechos pendientes de ser certificados por la Administracién (véase nota
4, apartado a). Las aplicaciones de la provision recogen, en su caso, la certificacion de
derechos consumidos por parte de la administracion. Durante los ejercicios 2011 y
2010 se estimd un consumo de 248.116 y 232.198 derechos, respectivamente, los
cuales fueron valorados a 6,65 y 12,80 euros por derecho.

Las dotaciones a la provision para los derechos de CO, son realizadas con cargo a
“Otros Gastos de Explotacion” (véase nota 14).

b) Garantias y Contingencias

La Sociedad a la fecha del 31 de diciembre de 2011, tiene entregados ante Organismos
Oficiales y entidades de servicios determinados avales bancarios por un importe total
de 5.108 miles de euros (4.606 miles de euros en 2010).

En relacidn con el préstamo sindicado de 325 millones de euros suscrito en octubre de
2007, cinco sociedades subsidiarias de Europac garantizan de forma solidaria con
Europac frente a las entidades financiadoras que otorgan el préstamo a primer
requerimiento y en sus mismos términos, plazos y condiciones, todas las obligaciones
de pago contraidas por Europac en el contrato de financiacion suscrito.
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A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, la Sociedad mantiene ciertos
litigios pendientes de resolucién. Los Administradores de la Sociedad no esperan que
su resolucién tenga un efecto patrimonial adverso significativo en las cuentas anuales
de la Sociedad.

Los administradores de la Sociedad consideran remota la probabilidad de salida
material de recursos como consecuencia de las contingencias descritas.

16.- INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Con el objeto de cumplir con la legislacion vigente, la Sociedad aplica politicas de
mejora del entorno ambiental dirigidas, entre otros, a la recuperacion de aguas
tratadas en el proceso de produccién, la reduccidn de emisiones, el tratamiento de
residuos, la reduccion de los consumos de determinadas sustancias contaminantes y
reduccion de ruidos. Dichas politicas se materializan en planes de actuacion especificos
para las distintas plantas de la Sociedad.

La Sociedad ha llevado a cabo en 2011 inversiones en activos medioambientales por
un importe de 231 miles de euros (326 miles de euros en el ejercicio 2010) destinados
fundamentalmente a la eliminacion de residuos solidos y a disminuir el consumo de
energia eléctrica y el ahorro en el consumo de agua.

La Sociedad ha recibido del Ministerio de Medio Ambiente subvenciones a titulo
gratuito por importe de 3.514 y 3.350 miles de euros en 2011 y 2010 respectivamente,
en concepto de asignacion de derechos de emisién CO2 del efecto invernadero.(véase
nota 17).

Asimismo, Europac ha incurrido en 2.284 y 3.479 miles de euros en 2011 y 2010
respectivamente, en concepto de gastos de proteccion y mejora del medioambiente.
Dichos gastos incluyen, entre otros, los canones por el uso del agua, auditorias
medioambientales y gestién medioambiental, teniendo todos ellos caracter ordinario.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad
no tienen conocimiento de contingencias relacionadas con la proteccién y mejora del
medioambiente.

17.- TRANSACC. CON PAGOS BASADOS EN INSTRUM. FINANC.

En la nota 4 0) se describe el registro contable de pagos basados en acciones suscritos
por la Sociedad.
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La Sociedad registra el pasivo, neto de impuestos, correspondiente al valor razonable
de los servicios recibidos directamente en el Patrimonio Neto (véase Estado de
Cambios del Patrimonio Neto). Un detalle del movimiento de dicho pasivo es como
sigue:

Valor razonable

(Miles de euros) servicios recibidos
Saldo al 31/12/2009 1.208
Dotaciones 970

Otros movimientos 371

Saldo al 31/12/2010 2.549
Dotaciones (533)

Otros movimientos (205)

Saldo al 31/12/2011 1.810

“Otros movimientos” corresponde a la contabilizacion con cargo a una cuenta a cobrar
de los servicios recibidos por las filiales por su propio personal que seran pagados, en
su caso, con instrumentos financieros de la Sociedad.

18.- SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS

Un detalle del movimiento de Subvenciones de los ejercicios 2011 y 2010 es como
sigue:

Subvenc. del Estado Derechos Total Impuestos Total
(Miles de euros) y de otras Adm. Pibl. emisién CO2 Bruto diferidos Neto
Saldo al 31/12/09 582 320 902 (270) 631
Subvenciones obtenidas 1.242 3.350 4.592 (1.378) 3.215
Subvenciones transferidas al rtdo. del ej. (838) - (838) 252 (587)
Ajustes de ejercicios anteriores
Imputacion a rtdos. por ajustes valoracién
Imputacion a rtdos. por venta derechos
Imputacién a rtdos. por consumo derechos - (2.972) (2.972) 892 (2.080)
Total transferido al resultado del ejercicio (838) (2.972) (3.811) 1.143 (2.667)
Saldo al 31/12/10 985 699 1.684 (505) 1.179
Subvenciones obtenidas 73 3.324 3.397 (1.019) 2.378
Subvenciones transferidas al rtdo. del ej. (225) - (225) " 67 (157)
Ajustes de ejercicios anteriores
Imputacion a rtdos. por ajustes valoracion
Imputacién a rtdos. por venta derechos
Imputacion a rtdos. por consumo derechos - (3.716) (3.716) " 1.115 (2.601)
Total transferido al resultado del ejercicio (225) " (3.716) (3.941) 1.182 (2.758)
Saldo al 31/12/11 833 307 1.141 (342) 798
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Durante el 2011 no se han recibido subvenciones significativas. En el ejercicio 2010
la Junta de Castilla y Ledn adjudicé a la Sociedad una subvencién correspondiente a
la reforma y mejora de la Maquina de Papel n°1 de la planta de Duefas, que fue
llevada a cabo en el ejercicio 2001.

“Derechos de emision CO2” incluye el movimiento de las subvenciones de la
administracion originadas por la adquisicién a titulo gratuito de derechos de emision
de gases de efecto invernadero (véanse notas 6, 13 y 14).

19.- COMBINACIONES DE NEGOCIOS

Durante los ejercicios 2011 y 2010 la Sociedad no ha llevado a cabo combinaciones de
negocios

20.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

El 16 de febrero de 2012, el Grupo y veintiuna entidades financieras han suscrito
un Forward Start Facility (FSF) por un importe de 253.04 miles de euros con el
objeto de financiar la actividad de la compaiiia en los proximos cinco anos (véase
nota 8.b).

Dicho instrumento financiero permite al Grupo mejorar el perfil de vencimientos
del actual préstamo sindicado y alargar su vencimiento hasta el afio 2017.

21.- OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

Las partes vinculadas con las que la Sociedad ha realizado transacciones durante los
gjercicios 2011 y 2010, asi como la naturaleza de dicha vinculacién, es la siguiente:
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Naturaleza de la vinculacién
Corporacion Oudaloid, S.A. Administradores
Tres Azul, S.A. Administradores
Win Soto, S.A Administradores
Equipamiento e Instalaciones Indistriales, S.A. Administradores
Alta Direccién Directivos
Ibervalles, S.L. Otras partes Vinculadas
Dorestringi, S.L. Otras partes Vinculadas
Finca La Rinconada S.L. Otras partes Vinculadas
Harpalus, S.L. Accionistas significativos
Angel Fernandez Gonzales Accionistas significativos
EBN Banco de Negocios, S.A. Accionistas significativos
Bestinver Bolsa FIM Accionistas significativos
Cartonajes Santander, S.L. Empresa del Grupo
Europaé&c Portugal SGPS, S.A. Empresa del Grupo
Europa&c Distribui¢cdo da Madeira,, Lda. Empresa del Grupo
Europaé&c Kraft Viana, S.A. Empresa del Grupo
Europaé&c Enrgia Viana, S.A. Empresa del Grupo
Europa&c Embalagem, S.A. Empresa del Grupo
Europa&c Cartdo Ovar, S.A. Empresa del Grupo
Europaé&c Recicla Lisboa, S.A. Empresa del Grupo
Portucel Espafia, S.A. (inactiva) Empresa del Grupo
Europa&c Logistica, Lda. Empresa del Grupo
Europaé&c Recicla Porto, S.A. Empresa del Grupo
Europa&c Recicla, S.A.U. Empresa del Grupo
Europac Integra, S.L. Empresa del Grupo
Europac Papeterie de Rouen, S.A. Empresa del Grupo
Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S. Empresa del Grupo
Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S. Empresa del Grupo
Europac Cartonnerie Savoie, S.A.S. Empresa del Grupo
Europaé&c Distribuicdo da Madeira,, Lda. Empresa del Grupo
Europaé&c Kraft Viana, S.A. Empresa del Grupo

Las transacciones realizadas con partes vinculadas corresponden a operaciones del
trafico normal de la Sociedad y se realizan a precios de mercado, los cuales son
similares a los aplicados a entidades no vinculadas.

En el Anexo III de esas Cuentas Anuales se resumen los saldos y transacciones del
grupo con partes vinculadas.

Los saldos de “Deudas con entidades de crédito” con accionistas significativos
corresponden a la participacion en los préstamos suscritos por la sociedad de
determinadas entidades financieras que son, a su vez, accionistas de la Sociedad
dominante.

El capitulo “Sociedades, personas o entidades del grupo” incluye las transacciones
significativas no de trafico llevadas a cabo entre sociedades del grupo.

Las operaciones vinculadas descritas en estas cuentas anuales han sido comunicadas
en comunicaciones semestrales a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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22.- REMUNERACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y|
HONORARIOS DE AUDITORIA

a) Remuneracion del Consejo de Administracion:

Los importes devengados por los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad los ejercicios 2011 y 2010 en concepto de retribucidn, dietas, atenciones
estatutarias y prestaciones de servicios se detallan a continuacion:

Remuneraciones recibidas por los administradores Miles de Euros
y por los directivos 2011 2.010
Administradores
Retribucion fija 359 229
Retribucion variable - -
Dietas 82 48
Atenciones estatutarias 876 290
Operaciones sobre acciones y/u otros instrumentos financieros - -
Otros 1.024 1.022
Total 2.340 1.589
Directivos
Total remuneraciones recibidas por los directivos 1.057 1.015

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto
de los miembros antiguos y actuales del 6rgano de administracion.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existian anticipos ni créditos concedidos al
personal de alta direccién o a los miembros del Consejo de Administracion, ni habia
obligaciones asumidas por cuenta de ellos a titulo de garantia.

Los miembros del Consejo de Administracion no tienen participaciones, ni ostentan
cargos o desarrollan funciones en empresas ajenas a la sociedad, cuyo objeto social
sea el mismo, analogo o complementario al de la Sociedad, salvo los miembros y en las
Sociedades del Grupo Europac y otras participadas por los cargos que se relacionan en
el anexo IV a estas Cuentas Anuales.

b) Los honorarios devengados en el ejercicio por los servicios prestados por Ernst &
Young han sido los siguientes:

Miles de euros
Honorarios de los auditores 2011
Servicios de auditoria 75
Otros trabajo de revision y verificacion contable 29
Otros servicios 238
TOTAL 342
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23. INFORMACION SEGMENTADA

Un detalle del importe neto de la cifra de negocio por segmentos de negocio y
geograficos, en miles de euros, es como sigue:

Miles de euros

VENTAS PAPEL CARTON COGENERACION 2011
ESPARNA 73.140 53.285 45.856 172.280
UE 44.774 3.691 0 48.465
RESTO 8.695 0 0 8.695
TOTAL 126.608 56.975 45.856 229.440

Miles de euros

VENTAS PAPEL CARTON COGENERACION 2010
ESPANA 58.213 48.066 34.482 140.761
UE 33.694 4411 0 38.105
RESTO 10.225 0 0 10.225
TOTAL 102.133 52.477 34.482 189.092

24. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO
EFECTUADOS A PROVEEDORES. DISPOSICION ADICIONAL
TERCERA "DEBER DE INFORMACION” DE LA LEY 15/2010, DE
5 DE JULIO

De acuerdo con la Disposicién Transitoria Segunda de la Resolucion de 29 de
diciembre de 2010 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, se
presenta la informacion relativa al importe pendiente de pago a los proveedores
de nacionalidad espafiola que, al cierre del ejercicio, acumulan un aplazamiento
superior al plazo legal de pago.
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Pagos realizados y pendientes de pago en lafechade
cierre del balance

2011 2010
Importe % Importe %

Dentro del plazo méximo legal 99.097 51% 61.293 39%
Resto 96.304 49% 96.563 61%
Total pagos del ejercicio 195.401 100% 157.856 100%
PMPE (dias) de pagos 40 48
Aplazamientos que alafechade cierre

sobrepasan el plazo méaximo legal 25.406 35.823

€

(1) Plazo medio de pago excedido, de los pagos que exceden el maximo legal (no inlcuye los pagos dentro del plazo maximo legal)
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Anexo I. Detalle de las participaciones del grupo, multigrupo y asociadas

Detalle de las participaciones en empresas del grupo y asociadas 2011

(1) Datos del afio 2009

Valor tco.
Total contable Prov.
Domicilio Resultado fondos Particip. Particip. particip. Valor por Dividendos
(Miles de euros) Social Actividad Capital Reservas 2011 propios directa indirecta directa coste deterioro 2010
Grupo
Europa&c Portugal, SGP S, S.A. Vianado Castelo (PT) Holding 66 79.475 27.803 107.344 100,0% - 107.344 163.593 - 57.120
Europa&c Embalagem, S.A. Albarraque (PT) Prod.Cartén 12.500 14.698 708 27.906 - 100,0% - - - -
Lepe - Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. Marinha Grande (PT) Prod.Cartén 60 393 (58) 395 - 100,0% - - - -
Sulpac - Empr. Prod. de Embalgens de Cartao, S.A. Mourao (PT) Prod.Cartén »5 1422 (374) 1173 - 100,0% - - - -
Europa&c Cartédo Ovar,SA. Ovar (PT) Prod.Cartén 4.500 1475 858 6.833 - 100,0% - - - -
Europa&c Distribui¢do da M adeira, Lda. Funchal (PT) Prod.Cartén 250 (136) (58) 56 - 60,0% - - - -
Europa&c Kraft Viana, S.A. Viana do Castelo (PT) Prod.Papel 45.000 55.727 23.889 2465 - 100,0% - - - -
Europa&c Recicla Lisboa, S.A. Sintra (PT) Recuperacié n papel 25 212 348 2585 - 100,0% - - - -
() Portucel Espafia, S.A. M adrid Comerc. Papel 143 (137) ) 3 - 100,0% - - - -
Europa&c Energia Viana, S.A. Viana do Castelo (PT) Gen. Energia 3.000 2.765 10.990 16.756 - 100,0% - - - -
Celpap - Terminal de Cel. e Papel de Portugal, Lda. Viana do Castelo (PT) Estiba portuaria 25 25 250 400 - 100,0% - - - -
Celnave - Agencia de Navegacao Lda. Viana do Castelo (PT) Agencia Naveg. 25 8 84 jirg - 100,0% - - - -
Iberia Capital - Fundo Especial de Invest. Imob. Lisboa (PT) Inmobiliaria 7.250 907 335 8.492 - 100,0% - - - -
Iberian Forest Fund - Fundo Especial de Invest. Imob. Lisboa (PT) Inmobiliaria 5.000 280 71 5451 - 100,0% - - - -
Europa&c ReciclaPorto, S.A. Gondomar (PT) Recuperacion papel 375 419 361 1156 - 100,0% - - - -
Europa&c Recicla, S.A.U. Valladolid Recuperacién papel 60 623 4 687 100,0% - 687 691 - -
Europac Integra, S.L. M adrid Outsorcing 360 369 (700) 30 100,0% - 30 4596 (4.554) -
() Norforest, S.L. M adrid Forestal 4 (139) ) (136) - 70,0% - - - -
Europac Papeterie de Rouen,SA. Rouen (FR) Prod.Papel 17n 74493 (3.876) 72.329 100,0% - 72.329 102.909 - -
Europac Cartonerie de Rouen, S.A.S. Rouen (FR) Prod.Cartén 500 567 8.661 9.729 - 100,0% - - - -
Europac Cartonerie de Atlantique, S.A.S. Durtal (FR) Prod.Cartén 10.000 11990 78 22.068 - 100,0% - - - -
Europac Cartonerie de Savoie, S.A.S. La Rochette (FR) Prod.Cartén n3nz 3.23 (796) 13.640 - 100,0% - - - -
SCIEuropac, S.C. Rouen (FR) Inmobiliaria 1 (1 3.770 3.661 - 100,0% - - - -
Total 180.389 271790 (4.554) 57.120
M ultigrupo
Vianaport - Empresa de Trabalho Portuario, Lda. Viana do Castelo (PT) Trabajo portuario 24 9 57 90 - 50,0% - - - -
Total 0 0 = =
Asociadas
Cartonajes Santander, S.L. Camargo (Cantabria) Prod.Cartén 226 1144 540 1909 36,6% - 699 224 - 37
Cartonajes Cantabria S.L. Medio Cudeyo (Cantabria) Prod.Cartén 4 163 72 239 - 36,6% - - - -
Euskocartén, S.L. San Sebastian (Guipuzcoa) Prod.Cartén 4 8 7 29 - 36,6% - - - -
Industria Cartonera Asturiana S.L. San Claudio (Asturias) Prod.Cartén 60 279 23 362 - 36,6% - - - -
() Renova Generaciénde Energias Renovables, S.L. La Corufia Gen. Enegia 940 (6) [o] 934 32,6% - 304 281 - -
() RenovaGen. Energ. Renov.de CastillayLeon,S.L. La Corufia Gen. Enegia 106 0 0 106 33,2% - 35 98 - -
Total 1038 603 - 37
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Detalle de las participaciones en empresas del grupo y asociadas 2010

Valor tco.
Total contable Prov.
Domicilio Resultado fondos Particip. Particip. particip. Valor por Dividendos
(Miles de euros) Social Actividad Capital Reservas 2010 propios directa indirecta directa coste deterioro 2010
Grupo
Imocapital SGPS, SA. Vilado Conde (PT) Holding 50 99.284 1 110.447 100,0% - 110.447 66.601 - 19.130
Europa&c Portugal, SGPS,SA. Vianado Castelo (PT) Holding 99.925 32614 13.608 146.47 22,6% 77,4% 33.029 129.992 - 3.465
Europa&c Embalagem, S.A. Albarraque (PT) Prod.Cartén 12.500 13.551 147 27.198 - 100,0% - - - -
Lepe - Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. Marinha Grande (P T) Prod.Cartén 60 (103) (64) (107) - 100,0% - - - -
Sulpac - Empr. Prod. de Embalgens de Cartao, S.A. Mourao (PT) Prod.Cartén 5 98 (532) (308) - 100,0% - - - -
Europa&c Cartdo Ovar,S.A. Ovar (PT) Prod.Cartén 4500 24 1451 5.975 - 100,0% - - - -
Emprobal - Empr.de Prod. e Com. de Embalgens, Lda. Funchal (PT) Prod.Cartén 250 51 (185) 16 - 60,0% - - - -
Europa&c Kraft Viana, S.A. Viana do Castelo (PT) Prod.Papel 45.000 60.898 27.681 133579 - 100,0% - - - -
Europa&c Recicla Lishoa, S.A. Sintra (PT) Recuperacién papel 60 1495 682 2.237 - 100,0% - - - -
() Portucel Espafia, SA. M adrid Comerc. Papel 301 (137) (0) 163 - 100,0% - - - -
Europaé&c Energia Viana, S.A. Viana do Castelo (PT) Gen. Energia 3.000 2.350 7.403 12.754 - 100,0% - - - -
Celpap - Terminal de Cel. e Papel de Portugal, Lda. Vianado Castelo (PT) Estiba portuaria 5 81 291 497 - 100,0% - - - -
Celnave - Agencia de Navegacao Lda. Vianado Castelo (PT) Agencia Naveg. 25 48 81 1554 - 100,0% - - - -
Iberia Capital - Fundo Especial de Invest. Imob. Lisboa (PT) Inmobiliaria 7.250 571 336 8.157 - 100,0% - - - -
Iberian Forest Fund - Fundo Especial de Invest. Imob. Lisboa (PT) Inmobiliaria 5.000 87 193 5.280 - 100,0% - - - -
Europa&c ReciclaPorto, SAA. Gondomar (PT) Recuperacién papel 375 (45) 487 817 - 100,0% - - - -
Europa&c Recicla, S.A.U. Valladolid Recuperacién papel 60 68 55 183 - 100,0% - B7 - -
Eipe Carton, SA. M adrid Prod.Cartén 972 (49) (554) 369 80,0% - 296 4236 (3.941) -
() Norforest,S.L. M adrid Forestal 4 (137) 2 (135) - 70,0% - - - -
Europac Papeterie de Rouen, SA. Rouen (FR) Prod.Papel i7n 75.090 (396) 76.405 100,0% - 76.405 102.909 - -
Europac Cartonerie de Rouen, S.A.S. Rouen (FR) Prod.Cartén 500 2.183 (1615) 1067 - 100,0% - - - -
Europac Cartonerie de Atlantique, S.A.S. Durtal (FR) Prod.Cartén 10.000 10.894 1089 21984 - 100,0% - - - -
Europac Cartonerie de Savoie, S.A.S. La Rochette (FR) Prod.Carton 1313 3.460 (422) 14.351 - 100,0% - - - -
Total 220.177 303.877 (3.941) 22.595
Multigrupo
Vianaport - Empresa de Trabalho Portuario, Lda. Vianado Castelo (PT) Trabajo portuario 24 77 86 33 - 50,0% - - - -
Total 0 0 - -
Asociadas
Cartonajes Santander, S.L. Camargo (Cantabria) Prod.Cartén 226 867 377 1470 36,6% - 462 224 - 26
Cartonajes Cantabria S.L. Medio Cudeyo (Cantabria) Prod.Cartén 4 108 55 167 - 36,6% - - - -
Euskocartén, S.L. San Sebastian (Guipuzcoa) Prod.Cartén 4 3 5 » - 36,6% - - - -
Industria Cartonera Asturiana S.L. San Claudio (Asturias) Prod.Cartén 60 223 76 359 - 36,6% - - - -
() Renova Generacién de Energias Renovables, S.L. La Corufia Gen. Enegia 800 (6) 0 794 32,6% - - 281 - -
() RenovaGen.Energ.Renov.de CastillayLeon,S.L. La Corufia Gen. Enegia 106 0 0 106 33,% - - 68 - -
Total 462 574 o 26

(9 Datos del afio 2009

Este anexo forma parte integrante de la nota 8 de las cuentas anuales.
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Anexo II. Detalle del movimiento de los impuestos diferidos de la Sociedad en 2011 y 2010

Impuestos diferidos activo

Impuestos diferidos

Total impuestos diferidos activo

Impuestos diferidos pasivo

Impuestos diferidos

Total impuestos Diferidos pasivo

Miles de euros

Bases impon. negat. ptes. compensac.

Altas Bajas Movimientos Total
Altas Patrim. Bajas Patrim. Movimientos patrimonnio movimiento

2010 Resultado  Neto Resultado  Neto Otros 2011 resultados neto Otros 2011
18.291 - (517) - (316) 17.458 (517) - (316) (833)
4.635 7 (160) (1.639) (160) 2.682 (153) (1.639) (160) (1.953)
22.926 7 (677) (1.639) (476) 20.141 (671) (1.639) (476) (2.785)
(6.707) (249) 637 163 (100) (6.256) 388 163 (100) 451
(6.707) (249) 637 163 (100) (6.256) 388 163 (100) 451

73




Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales 2011

Anexo II. Detalle del movimiento de los impuestos diferidos de la Sociedad en 2011 y 2010 (Cont.)

Miles de euros

Altas Bajas Movimientos Total
Altas Patrim. Bajas Patrim. Movimientos patrimonnio movimiento
2009 Resultado Neto Resultado Neto Otros 2010 resultados neto Otros 2010
Impuestos diferidos activo
Bases impon. negat. ptes. compensac. 17.078 1.902 - - - (689) 18.291 1.902 - (689) 1.213
Impuestos diferidos 5.400 295 - - (2.273) 1.213 4.635 295 (2.273) 1.213 (765)
Total impuestos diferidos activo 22.478 2.197 - - (2.273) 524  22.926 2.197 (2.273) 524 448
Impuestos diferidos pasivo
Impuestos diferidos (7.958) (59) - 1.545 978 (1.213)  (6.707) 1.486 978 (1.213) 1.251
Total impuestos Diferidos pasivo (7.958) (59) 1.545 978 (1.213) (6.707) 1.486 978 (1.213) 1.251

Este anexo forma parte integrante de la nota 13 de las cuentas anuales.
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Anexo III. Detalle de saldos y transacciones con partes vinculadas

Principales saldos y transacciones con partes vinculadas Accionistas Administradores Otras partes Personas, sociedades
significativos y Alta Direccién vinculadas o entidades del grupo
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Saldos
Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar - - - - - - 24.917 15.554
Prestamos concedidos - - 300 300 - - 33.100 27.994
Total saldos acobrar - - 300 300 - - 58.016 43.548
Préstamos recibidos 5.180 5.000
Deudas con entidades de crédito - - -
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar - - 2.200 16 3.860
Total saldos a pagar - 2.200 - 5.196 8.860
Gastos y ingresos
Ventas y prestaciones de servicios - - - - - 49.956 37.025
Ingresos financieros - - 12 15 - - 2.136 1.429
Dividendos recibidos - - - - - - 24.157 22.595
Beneficios por baja o enajenacion de activos - - - - - - -
Total ingresos - - 12 15 - - 76.249 61.049
Compras de materias primas - - - - 21.062 14.977
Arrendamientos - - 27 26 598 66
Servicios recibidos 140 - 198 87 72 76
Remuneraciones y dietas - 3.598 2.818 - -
Gastos por intereses 194 - 755 57
Dividendos distribuidos 5.192 756 - -
Total gastos 5.192 194 4521 2.844 796 153 21.889 15.111
Otras transacciones
Ventas de inmovilizado - - - - - - 4.552 687
Compras de inmovilizado - - - - - -
Compromisos por opciones de compra y venta al cierre - 2.828 - - - - -
Garantias y avales al cierre - - - - 105 105 290.000 312.500
Total otras transacciones - 2.828 - - 105 105 294.552 313.187

Los consejeros que son a su vez accionistas significativos han sido considerados en el apartado Administradores y Alta Direccion

75



Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales 2011

Anexo 1V. Detalle de cargos desempenados por los Administradores en Sociedades del Grupo Europac y otras sociedades
del sector

% de participacion

Nombre del consejero Nombre de la entidad Grupo Europac Cargo
Sociedades del Grupo
Enrique Isidro Rincén Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S. 100% Miembro Comité Estratégico / Director General
Enrique Isidro Rincén Europac Cartonnerie Sawie, S.A.S 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Europac Papeterie de Rouen, S.A. 100% Consejero / Director General Delegado
Enrique Isidro Rincén Imocapital SGPS, S.A. 100% Consejero
Enrique Isidro Rincén Europa&c Portugal, SGPS, S.A. 100% Consejero
Enrique Isidro Rincén Europa&c Embalagem - Empresa Produtora de Embalagens de Cartdo, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Lepe — Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. 100% Consejero
Enrique Isidro Rincén Sulpac — Empresa Produtora de Embalagens de Cartéo, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Europa&c Cartao Ovar, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Europa&c Recicla Lisboa, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Europa&c Recicla Porto, S.A. 100% Presidente
Enrique Isidro Rincén Portucel Espafia, S.A. 100% Administrador Unico
Enrique Isidro Rincén Norforest, S.L. 70% Administrador Unico
José Miguel Isidro Rincén Imocapital SGPS, S.A. 100% Presidente
José Miguel Isidro Rincén Europa&c Portugal, SGPS, S.A. 100% Consejero
José Miguel Isidro Rincén Renova Generacion de Energias Renovables, S.L. 33% Consejero
Fernando Isidro Rincén Renova Generacion de Energias Renovables, S.L. 33% Presidente
Juan Jordano Pérez Lepe — Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. 100% Presidente
El representante persona fisica del Consejero TRES AZUL, SL (D. Fernando Padrén) ostenta los siguientes cargos:
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Portugal, SGPS, S.A. 100% Presidente
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Kraft Viana, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Embalagem, S.A. 100% Consejero
Fernando Padron Estarriol Lepe — Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Sulpac — Empresa Produtora de Embalagens de Cartéo, S.A. 100% Consejero
Fernando Padron Estarriol Europa&c Cartéo Ovar, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Recicla Lisboa, S.A. 100% Consejero
Fernando Padrén Estarriol Europa&c Energia Viana— Empresa de Cogeragdo Energética, S.A 100% Presidente
D. Fernando Padrén Estarriol es representante persona fisica del Consejero PAPAELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. en la sociedad participada Renova Generacion de Energias Renovables, S.L.
D. Enrique Isidro Rincén es representante persona fisica del Consejero PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. en las siguientes sociedades participadas:
Enrique Isidro Rincén Cartonajes Marcuello, S.A. 12%
Enrique Isidro Rincén Cartonajes Santander, S.L. 37%
Enrique Isidro Rincén Cartones Soler, S.L. 13%

Este anexo forma parte integrante de la nota 22 de las Cuentas Anuales.
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Todos los miembros del Consejo de Administracion de PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A. declaran que hasta donde alcanza su conocimiento las cuentas anuales
han sido elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, y que
ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de
la Sociedad, y que el informe de gestidn incluye un analisis fiel de la evolucién y los
resultados empresariales y de la posicién de la Sociedad, junto con la descripcion de
los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrenta.

En Alcobendas, a 29 de Febrero de 2012.

Los Administradores:

Presidente: Cons.Delegado:
José Miguel Isidro Rincon Enrique Isidro Rincén

Vocal: Vocal:

Fernando Isidro Rincon Tres Azul. S.L.
Fernando Padron Estarriol

Vocal: Vocal:
Vicente Guilarte Gutiérrez Jorge Requejo Liberal
Vocal: Vocal:
Juan Jordano Pérez Cartera Industrial Rea, S.A..
Antonio Gonzalez-Adalid
Vocal:

Fatima Barros
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EVOLUCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

Cuenta de Resultados Individual

El Importe neto de la cifra de negocio de Europac aumenta un 21,3% hasta los 229,4
millones de euros.

La Variacion de existencias de producto terminado y en curso es de 2,6 millones de euros.
Los Aprovisionamientos aumentan un 25,0% hasta los 132,2 millones de euros. Los Gastos
de personal aumentan un 7,9% hasta los 27,9 millones de euros. La Amortizacion incrementa
un 8,6% fundamentalmente por la amortizacion del nuevo ciclo combinado.

Con todo ellos el Ebitda aumenta un 50,0% respecto al ejercicio de 2010, hasta los 15,2
millones de euros.

Los Ingresos financieros incrementan un 11,9% hasta los 27,0 millones de euros, debido
fundamentalmente a los dividendos cobrados de filiales, mientras que los Gastos financieros
incrementan un 7,3% hasta los 19,6 millones de euros.

En cuanto al Deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos financieros asciende
a 0,6 millones de euros negativos debido a la provision dotada por la participacion en la
sociedad Eipe Carton S.A.

Por dltimo, el Resultado neto de la sociedad individual de ejercicio de 2011 es de 24,2
millones de euros un 59,3% superior a los 15,2 millones de euros del ejercicio de 2010.

Balance Individual

El Inmovilizado material disminuye en 11,4 millones de euros hasta los 228,5 millones de
euros respecto al cierre de 2010, fundamentalmente por la amortizacion del ejercicio de 2011.

Las Inversiones en empresas del grupo y asociadas a l/p disminuyen un 8,8%, hasta 274,3
millones de euros.

Las Existencias han disminuido un 5,1% hasta los 24,5 millones de euros.

Las Inversiones a c/p en empresas del grupo y asociadas incrementan un 18,4% respecto a
diciembre de 2010 hasta los 32,8 millones de euros.

La partida de Inversiones Financieras a corto plazo incrementa un hasta los 34,8 millones de
euros

El Activo Total es de 661,4 millones de euros un 5,7% inferior al cierre de 2010, por el efecto
de las partidas comentadas anteriormente.

Los Fondos propios han aumentado un 6,3% hasta los 220,4 millones de euros
fundamentalmente por el impacto de los resultados del ejercicio de 24,2 millones de euros, a
pesar de los dividendos repartidos (10,4 millones).
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Informacién sobre acciones propias (de acuerdo con el articulo 148 del LSC)

N2 Titulos Valor nominal % Capital Social Contraprestacion

(miles de euros) (miles de euros)
Adquisiciones en 2011 968.519 1.937 1,1% 3.336
Enajenaciones en 2011 1.026.522 2.053 1,2% 3.841
Saldo a 31.12.2011 613.684 1.227 0,7% 1.969

Politica y gestion de riesqgos financieros

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado,
riesgo de crédito y riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de efectivo. El
Grupo analiza la incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos
adversos que puede tener sobre la rentabilidad financiera del Grupo, mediante, entre otros, la
contratacion de instrumentos derivados.

La contratacién de instrumentos derivados se limita a la cobertura del riesgo de tipos de interés
en los flujos de efectivo.

Los flujos de efectivo de las actividades de explotacion del Grupo son independientes de las
variaciones en los tipos de interés de mercado, motivo por el cual no existe una cobertura
natural entre los flujos de efectivo de explotacién y los financieros. La exposicién al riesgo de
tipo de interés del Grupo esta presente, fundamentalmente, en los recursos ajenos a largo
plazo que estan referenciados en su practica totalidad a tipos variables, exponiendo al Grupo a
riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo. Los recursos financieros a tipo de interés fijo,
que no son significativos en el grupo, exponen al Grupo a riesgo de tipo de interés de valor
razonable. La politica del Grupo consiste en la contratacion de instrumentos financieros
derivados para intercambiar tipo variable por tipo fijo o limitar la volatilidad de los tipos de
interés variable a un determinado rango, manteniendo un equilibrio razonable entre tipos de
interés fijo y variable.

Para un mayor desglose sobre la politica de gestion de riesgos véase la Nota 8F de la Memoria
de las Cuentas Anuales Individuales 2011.

INFORMACION EXIGIDA POR EL ARTICULO 116.BIS DE LA LEY DEL MERCADO DE
VALORES

A continuacion se detalla la siguiente informacion, segun lo previsto en el articulo 116.bis de la
Ley del Mercado de Valores:

a) Estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacién, en su caso, de las distintas clases de acciones vy,
para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje
del capital social que represente.

A 31 de diciembre de 2011, tal y como refleja el articulo 5° de los estatutos de la Sociedad, el
capital social asciende a 173.120.248,00 euros representado por 86.560.124 acciones
ordinarias de dos (2) euros de valor nominal cada una, pertenecientes a una Unica clase y
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serie. Las acciones de Europa&c cotizan en las bolsas de Madrid y Barcelona. No existen
valores que no se negocien en un mercado regulado comunitario.

b)

Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores:

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de los valores representativos del

capital social.

c) Participaciones significativas en el capital, directas o indirectas de acuerdo con
su comunicaciéon ala CNMV a fecha de cierre del ejercicio.

% sobre el
Numero de drchos. de | total drchos.
voto voto
Nombre o denominacion social del accionista
directos indirectos(*)

CARTERA INDUSTRIAL REA, S.A. 6.019.580 7.004
HARPALUS, S.1L. 31.983.206 - 37.213
DON ANGEL FERNANDEZ GONZALEZ 4.337.745 - 5.047
EBN BANCO DE NEGOCIOS, S.A. 3.177.900 0 4.835
BESTINVER GESTION SGIIC, SA . 3.770.255 4.390

* La presente informaciéon proviene de las comunicaciones realizadas por los accionistas significativos a la
CNMYV. Tal y como se ha sefialado en el IAGC, se advierte que las comunicaciones de participaciones
significativas de los accionistas significativos pueden encontrarse desactualizadas puesto que se ha producido
una ampliacién con cargo a reservas en diciembre 2010 y es sobre la nueva cifra de capital que se ha estimado
el porcentaje de derechos voto de los accionistas en el presente cuadro.

d)

No existen en los estatutos sociales restricciones especificas al derecho de voto, sin perjuicio
de la exigencia de la tenencia de un nimero minimo de 50 acciones para poder asistir a la
junta general de accionistas (derecho de asistencia regulado en el art 17° de los estatutos).

Cualquier restriccion al derecho de voto.

e) Pactos parasociales.

No se han comunicado a la sociedad pactos parasociales.

f) Normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del 6rgano de
administracién y a la modificacion de los estatutos de la sociedad.
f.1 Nombramiento y sustitucion de miembros del Consejo de administracion.

-La regulacién de los procedimientos de nombramiento, reeleccion, evaluacion y remocion de
los consejeros se encuentra recogida, en sus aspectos mas relevantes, en diversos preceptos
de la ley de Sociedades de Capital y del reglamento del registro mercantil, en los estatutos
sociales y, por ultimo, en el reglamento del Consejo de administracion.

-A este respecto los estatutos sociales establecen:

Articulo 32°. Duracion de los cargos.
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Los consejeros seran elegidos por la Junta General por un plazo de (5) afios, salvo su
revocacion por dicha junta; todos los nombrados podran, sin embargo, ser reelegidos una o
mas veces por periodos de igual duracién maxima, entendiéndose a estos efectos que el afio
termina el dia en que se celebre la primera junta general tras el vencimiento del referido plazo.
La junta podrd acordar en todo momento la separacion del cargo de cualquiera de los
consejeros.

Articulo 33°. Nombramientos provisionales

El Consejo de administracién podra efectuar nombramientos provisionales de entre los
accionistas para cubrir vacantes que en su seno se produzcan por fallecimiento, incapacidad
sobrevenida o dimision voluntaria, sometiéndolas a aprobacion de la primera junta general que
se celebre.

- Por su parte, el reglamento del Consejo dispone:
Articulo 15. Nombramiento de consejeros y duracion del cargo

1. Los consejeros seran designados por la Junta General o por el Consejo de
Administracion de conformidad con las previsiones contenidas en la normativa aplicable a las
sociedades anonimas. las propuestas de nombramiento deberan ser informadas previamente
por la comisiébn de nombramientos y retribuciones, teniendo en cuenta los principios
establecidos en los estatutos y en el presente reglamento en relaciébn con la composicion y
estructura del Consejo.

2. Los consejeros ejerceran su cargo durante el plazo maximo de cinco afios, pudiendo
ser reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracion maxima, entendiéndose a estos
efectos que el afio termina el dia en que se celebre la primera junta general tras el vencimiento
del referido plazo.

3. Los consejeros designados por cooptacidon ejerceran su cargo hasta la fecha de
reunién de la primera junta general.

4. Las propuestas de nhombramiento o reeleccion de consejeros que sean elevadas por el
Consejo de Administracion a la Junta General, asi como su nhombramiento provisional por
cooptacion, se habran de aprobar por el Consejo:

a) A propuesta de la Comisibn de Nombramientos en el caso de los consejeros
independientes;

b) Previo informe de la Comisién de Nombramientos, en el caso de los restantes

consejeros.
Articulo 16. Cese de los consejeros
1. Los consejeros cesaran en el cargo cuando haya transcurrido el periodo para el que

fueron nombrados y no hayan sido renovados, y cuando lo decida la junta general.

2. Los consejeros deberan poner su cargo a disposicion del Consejo de administracion y
formalizar, si éste lo considera conveniente, la correspondiente dimision en los siguientes
casos:

a) cuando alcancen la edad de 65 afos.

b) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicién
previstos en la ley, los estatutos y el presente reglamento.

c) cuando cese en el puesto ejecutivo al que estuviere ligado su nombramiento y, en
general cuando desaparezcan las razones por las que fueron nhombrados (por ej., cuando un
consejero se deshace de su participaciéon en la compafiia que motivd su nombramiento).

d) cuando el Consejo, previo informe de la comision de nombramientos y retribuciones,
entienda que el consejero ha infringido gravemente sus obligaciones, o que existen razones de
interés social que asi lo exijan.
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e) cuando falten a cuatro sesiones consecutivas del Consejo sin haber delegado la
representacién en otro miembro del Consejo.

El Consejo de Administracién propondra a la Junta General de Accionistas el cese del
consejero cuando éste no presentara su dimision concurriendo alguna de las circunstancias
referidas en el presente articulo.

f.2 Modificacion de los estatutos de la sociedad.

El procedimiento para la modificacién de estatutos sociales es el regulado con caracter general
en el articulo 285 de la Ley de Sociedades de Capital, y que exige aprobacion por la junta
general de accionistas, con los quérum de asistencia y mayorias previstos en el articulos 194 y
201 de la citada ley. Los acuerdos se adoptaran por mayoria ordinaria, salvo que por
prescripcién del apartado 2 del mencionado articulo 201 de la ley de sociedades de capital
dichos acuerdos deban adoptarse con el voto favorable de dos terceras partes del capital
presente o representado. La mayoria ordinaria hecesaria para aprobar un acuerdo requerira el
voto favorable de la mitad mas uno de las acciones con voto, presentes o representadas en la
junta.

g) Poderes de los miembros del Consejo de administracion y, en particular, los
relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones.

El Consejo de Administracién dispone de todas las competencias necesarias para administrar
la sociedad y confia por regla general la gestiéon de los negocios ordinarios de la sociedad a la
Comisién Ejecutiva, el Consejero Delegado y el equipo Directivo de la misma, desarrollando la
funcion general de supervision y control de la actividad de la Sociedad. Sin perjuicio de lo
anterior, el art. 5° del Reglamento del Consejo sefiala algunas de las funciones especificas del
Consejo de administracion.

La Comisién Ejecutiva tiene delegadas todas facultades del Consejo de administracion legal,
estatutaria y reglamentariamente delegables. El Consejero delegado tiene delegadas las
facultades que se citan en el apartado B. 1.6. del IAGC. El presidente tiene igualmente poder
notarial inscrito en el registro mercantil.

La Junta General de Accionistas celebrada el 7 de Junio de 2011 aprobd, entre otros, los
siguientes acuerdos relativos la posibilidad de emitir o recomprar acciones:

- Autorizé al Consejo de Administracion y a la Comisién Ejecutiva, de conformidad con lo
previsto en el articulo 75 y concordantes de la ley De Sociedades Andénimas, para la
adquisicién de acciones propias por parte de la propia Sociedad o de sus sociedades
dominadas dentro de los limites sefialados y hasta el 10% de su capital.

h) Acuerdos significativos que haya celebrado la Sociedad y que entren en vigor,
sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de una
oferta publica de adquisicion, y sus efectos, excepto cuando su divulgacion resulte
seriamente perjudicial para la sociedad. Esta excepcion no se aplicar4d cuando la
sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta informacion.

Entre los acuerdos significativos que ha celebrado la sociedad y que quedaria resuelto en caso
de cambio de control de la sociedad cabe destacar el préstamo y crédito sindicados suscrito en
noviembre 2007.

i) Acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y direccion o
empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de
forma improcedente o si la relacion laboral llega a su fin con motivo de una oferta
publica de adquisicién.

Con caracter general no se establecen clausulas indemnizatorias por extincién de la relacion
mas alla de lo que corresponda en aplicacion de la normativa vigente.
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En Alcobendas, a 29 de Febrero de 2012

El Consejo de Administracion:

Jose Miguel Isidro Rincén Enrique Isidro Rincén

CARTERA INDUSTRIAL REA. S.L. Fatima Barros
Antonio Gonzalez-Adalid

Jorge Requejo Liberal Juan Jordano Perez

Fernando Isidro Rincén Vicente Guilarte Gutierrez

TRES AZUL, S.L.
Fernando Padrén Estarriol
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