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Cuenta de Pérdidas y Ganandias de los ejercicios aniE
{Expresado en miles de euros)

o IOl

fOPERAcm‘ﬁ E’srbghlﬁu.gms |
) -

Imperte neto de [a ¢ifra de negocios Nota 23
Variacién de exisfencias de ptos. tdos

Trabajos realizados par la empr. para su active

Aprovisionamientos Nota 15
Otros ingresos de expl'utacién Nota 15
Gastos de personal Nota 15
Ctros gastos de explotacion MNota 15
Amortizacidn del inmovilizado Motas 5y 6
Imputacién de subv. de inmov.no finan. Nota 18
Deteriore y resultado por enajen. inmo. Nota 15
RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros Nota 15
Gastos financieres Mota 15
Variacién de valer razonable en instrumentos financieros Mota 15
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enaj.de instrumentos financieros  Nota 9.c

[ REstLTADO FNANCIERD |
|ResuLTADD ANTES DEIMPUESTOS |
Impuesto sobre beneficios Nota 14

{RTDO. DEL E1ERCICIO PROC. DE OPERAC. CONT.

!OPERACION ES INTERRUMPIDAS

diciembre de 2016 y 2015

CL6178489

Resultads del ejercicio precendete de operaciones Interrum pidas neto de im puestos -

[ResuLTARO DAL EaERCICIO

[REsuLTADD POR ACCION (6

La memoria adjunta farma parte inlegrante de las cuentas anuales de 2016

2016 2015
243.307 239.93

1.608) {139)

583 702

{118.943) (125.431)

10.443 1712

{38.952) {31.642)

{46.538) {48.113)

(18.412) {18.328)

1326 a.zz7

93 289

| 31.999] | 22212}
a1.210 5.105

(11.891) (14.416)

454 {123}

(8) (11}

(z62) .

[ z0.703] | 20.555|
I e1.702] | 42.767|
{6.805) {2.009)

54807 | 30.758]

| 54307 | 30.754]
| o051 | 0,45|




PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Estado de ingresos y gastos reconocidos en el ejercicio 2016 y 2015
{Expresado en miles de euros)

2016 2015
IRESULTADO DEL EJERCICIO {de Ia cuenta de pérdidas y ganancias) | | 54.89ﬂ | 39.758[
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO NETO 4,923 7.082
Por valoracién de instrumentos financieros:
Activos financieros disponibles para la venta 2219 -
Por coberturas de flujos de efectivo (nota 9. b.4} 2913 1.824
Subvenciones, donaciones y fegados recibides 1.443 7.347
Resto de ingresos y gastos imputadoes directamente al patrimonio
neto {8} 203
Eecto impositivo (1.644) (2.293)
TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DEPERDIDAS Y GANANCIAS | | (994)] | (2.420}|
Subvenciones, donaciones y legados recibidos {1.326) (3.227)
Efecto impositivo 331 807
|TOTAL INGRESOS/{GASTOS) RECONOCIDOS i1 58.826| | 44.420]

La memoria adjunta forma parte de las Cuentas Anuales de 2016
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PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

Estado de flujos de efectivo de los ejercicios anuales terminados ef 31 de diciembre de 2016 y 2015

(expresado en miles de euros)

FLUJOS DE EFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado antes de impuestos
Ajustes de! resultado:
Amortizacién del inmovilizado
Otros ajusies del resuttado (netos)
Cambios en el capital corriente
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién:
Pagos de intereses
Cebros de dividendos
Cebras de intereses
Cobras/(pagos) por impuesto sobre beneficios

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
Olros aclivas financieros
Ctros activos
Cobros por desinversiones:
Empresas del grupo, asaciadas y unidades de negocio
Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobilarias
Ciras activos financieros
Ciros activas

FLINOS DE EFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION .
Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero:
Emisién
Devolucion y amortizacion
Pagos por dividendos y remun. de otros instr, de patrimonio

EFECTO DE LAS VARIACIONES DELOS TIPOS DE CAMBIO

AUMENTC/{DISMINUGION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES

EFECTIVO Y EQUAVALENTES AL INICIO DEL PERIODO
EFECTIVO Y BEQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

Caja y bancos

Otros activos financieros

Menos: Descubiertos bancarios reintegrables a [a vista

TOTAL BFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL. PERIODO

La menotia adjunta forma parte de las Cuentas Anuales de 2016

2016 2015
£8.376 87.904
£1.702 42.768

(21.639) (5.956)
18.312 18.328
(39.951) (24.284)
22.988 11.351
25.326 39.740
(0.932) (16.857)
31.182 53,342
4702 4,032
(627) (776)
(43.196) (39.523)
{43.304) (40.721)
{800) -
{18.841) (14.220)
{23.321) (24.914)
(342) (1.588)
108 1.189

108 1.654

- (687)

- 231
(35,153} (43.980)
(18.929) (31.590)
40,000 31.108
(58.929) (62.698)
(16.224) {(12.390)
10.027 4.401
9,690 5.489
19.917 9.890

2016 2015
19.917 9.800
19.917 5489
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Papeles y &&%ﬁ te Europa, S.A. (en a 0 la Sociedad) se constituyo el 31
de Diciembre de 1995 y tiene por actividades prtncrpales la fabricacion y comercializacion de
papel y cartdn para embalajes, la transformacion de cartdn en cajas y su posterior
comercializacion, la explotacién de fincas forestales y la generacidn de la energia eléctrica.
La Sociedad procede de la fusion de Papelera de Castilla, S.A. y Papeles y Cartones de
Cataluiia, S.A. (Pyccsa) y es la cabecera de un grupo que desarrolla la misma actividad que
ésta en Espafia, Portugal, Francia y Marruecos.

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

La Sociedad tiene sus oficinas centrales en Alcobendas (Madrid} y desarrolla su actividad en
los siguientes centros de produccion:

- Fabricacion de papel y cogeneracion: Duefias (Palencia) y Alcolea del Cinca (Huesca)

- Fabricacion y transformacidn de carton: Duefias (Palencia), Alcolea del Cinca
(Huesca) y Torrelavit (Barcelona)

- Explotaciones Forestales: Soria y Segovia

E! Grupo Empresarial se ha formado mediante la adquisicion del control de distintas
entidades en Portugal, Franda y Espafia, asi como la adquisicion de los activos productivos
de diversas plantas en Francia. Asimismo, el Grupo Europac inicio su actividad en Marruecos
en el afio 2013 mediante la construccion de una planta de carton en Tanger. Dicha planta
fue puesta en marcha en Enero 2016. '

Las acciones de Europac estan admitidas a cotizacién oficial en las bolsas de Madrid y
Barcelona.

La moneda funcional de la Sociedad es el Euro v las transacciones realizadas por la Sociedad
en moneda extranjera son poco significativas, ya que, en valor, la gran mayorla de ellas son
realizadas en la moneda funcional.

Fusion con Harpalus, S.L.

En el ejercicio 2016 la Sociedad ha llevado a cabo [a fusion por absorcion de Harpalus, S.L.,
con efectos desde el 1 de julio de 2016, cuya escritura se ha inscrito en el Registro Mercantil
de Palencia el 3 de agosto de 2016 (véase Nota 20).




Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales 2016

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2016 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 situacion
financiera y de los resultados de a 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 Sodedad. 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),
modificado por el Real Decreto 1159/2012, de 17 de septiembre y el Real Decreto 602/2016,
de 2 de diciembre, y el resto de las disposiciones legales vigentes en materia contable de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los
resultados y de los flujos incorporados en €| estado de flujos de efectivo de la misma,
conforme a lo establecido en el articulo 34 del Codigo de Comercio.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, estima que estas cuentas anuales del ejercicio
2016 seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin modificaciones.

De acuerdo con la legislacion vigente, Europac, como sodedad 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
fas Normas Internacionales de Informacién Financiera aprobadas por los Reglamentos de la
Comision Europea, mostrando dichas cuentas un beneficio neto consolidado de 48.901 miles
de euros (32.449 miles de euros en el gjercicio 2015) y un patrimonio neto consolidado de
369.548 miles de euros (356.450 miles de euros en el ejercicio 2015).

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, incluido el
informe de gestion, estan expresadas en miles de euros, salvo indicacién 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
gjercicio 2016, las correspondientes al ejercicio anterior. En la memoria también se incluye
informacion cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma contable
especificamente establece que no es necesario.

Tal y como se indica en la Nota 2.e, con efectos 1 de enero de 2016, ha resultado por
primera vez de aplicacion el Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre, por el que, entre
ofras normas, se modifica el Plan General de Contabilidad y, conforme a lo dispuesto en el
mismo, en el ejercicio 2016 la Sociedad ameortiza de forma prospectiva el fondo de comercio
y los inmovilizados intangibles considerados de vida til indefinida. Asimismo, conforme a lo
dispuesto en el mencionado Real Decreto 602/2016, en las presentes cuentas anuales no se

~ incluye informacién comparativa en relacion con la remuneracion que corresponde a las

personas fisicas que representan a la Sociedad en los drganos de administracién en los que
la Sociedad es persona juridica administradora (Nota 22), el importe pagado en concepto de

‘prima del seguro de responsabilidad civil de los Administradores por dafios ocasionados por
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numero medio por categorias de
dad igual o superior al 33% (Nota

actos u omisiones en el ejercicio del card
personas empleadas en el curso del eje

19)- CLASE 8°

Asimismo, ebtiblece en dicho Real Decreto e cambio de calificacién contable de
inmavilizado intangible a existencias de los derechos de emisidon de gases de efecto
invernadero cuyo destino previsto fuese la entrega para cancelar la obligacion derivada de
las emisiones que realiza la Sociedad. Esta presentacion se efectla para los ejercicios
iniciados a partir del 1 de enero de 2016, por lo que debe ser igualmente considerado este
aspecto en la comparacion de la informacidn entre ejercicios.

b) Principios contables no obligatorios aplicados

‘ No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los prindipios
y normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas
cuentas anuales. No existe ningln principio contable que siendo obligatorio, haya dejado de
aplicarse.

¢} Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de Ia incertidumbre

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, el Consejo de Administracion ha
realizado estimaciones que estan basadas en la experiencia histdrica 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 faciimente
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 sélo a ese periodo, 0 en
el periodo de la revision y futuros, si el efecto de la revisién afectara a los mismos. Sin
embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria conducir a
resuitados 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 dircunstancias
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 correccones
significativas en activos y pasivos son as siguientes:

Deterioro del valpr de fos adtivos no cortientes

La valoracion de los activos no corrientes, distintos de los financieros, requiere la realizacidn
de estimaciones con €f fin de determinar su valor recuperable, a los efectos de evaluar un
posible deterioro, Para determinar este valor recuperable 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 prdximos ejercicios, mientras que las tasas de descuento
dependen del tipo de interés y de la prima de riesgo asociada a cada unidad generadara de
efectivo (véanse Notas 6.d y 6.€).




Papeles y Cartones de Europa, S.A.
- Memornia de las Cuentas Anuales 2016

Activos por impuesto diferido

Los activos por impuesto diferido se registran para todas aquellas diferencias temporarias
deducibles, bases imponibles negativas pendientes de compensar y 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 2016 por importe de 12.911 miles de euros (14.117 miles de euros al 31 de
diciembre de 2015) correspondientes a las diferencias temporarias deducibles y a bases
imponibles negativas pendientes de compensar. Adicionalmente, la Sociedad tenia
deducciones pendientes de aplicar al 31 de diciembre de 2016 para las que no se han
registrado los correspondientes activos por impuesto diferido (véase Nota 14).

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
relacion con la probabilidad de ocurrencia de dichos riesgos, asi como la cuantia de los
mismos, y ha registrado una provision cuando €l riesgo ha sido considerado como probable,
estimando el coste que le originaria dicha obligacion.

d) 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.

e) Aplicacion de nuevas normas

Conforme a lo dispuesto en el Plan General de Contabilidad aprobado por €l Real Decreto
1514/2007, los fondos de comercio y los inmovilizados intangibles considerados de vida (til
indefinida no se amortizaban. Conforme a lo dispuesto en el Real Decreto 602/2016, de 2 de
diciembre, en el que se modifica el Plan General de Contabilidad, la Sociedad desde el 1 de
enero de 2016 amortiza de forma sistematica & fondo de comercio y los inmovilizados
intangibles que fueron considerados en ejercicios anteriores de vida Util indefinida.

De acuerdo con lo dispuesto en [a disposicion transitoria {inica del mencionado Real Decreto
602/2016, en el ejercicio 2016 la Sociedad ha optado por amortizar de forma prospectiva el
valor en libros del fondo de comercio (no tenia otros activos que se calificasen como
intangibles de vida Gtil indefinida al cierre del ejercicio anterior, salvo los derechos de
emision de gases, cuyo nuevo tratamiento contable se ha sefialado en la Nota 2.a). La
dotacion a la amortizacién del ejercicio 2016 ha ascendido a 587 miles de euros (Nota 6) y
figura registrada en el epigrafe “Amortizacidn del inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y
ganancias. _ :



485

La estima%irhgﬁ lgapropuesta de distr os que presentara el Consejo de
Administraci 3.Junta General de Accionistas; para su aprobacion, es como sigue:

Propuesta de Distribucion del Resultado del Ejercicio 2016 (miles de euros)

Miles de Euros
Base de reparto
Resultado del gjercicio 54.897
TOTAL 54.897
Distribucion
A dividendos 28.897
A resenas wluntarias 20.510
A resena legal 5.490
TOTAL 54.897

El 31 de enero de 2017 el Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado Ia
distribucién de un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2016 de 0,0951 euros por
accion en circulacion, lo que supone un importe de 8.687 miles de euros, que han sido
abonados €l 23 de febrero de 2017.

a) Limitaciones para la distribucion de dividendos

La Sociedad esta obligada a destinar el 10% de los beneficios del ejercicio a la constitucion
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 11).

Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o los estatutos, sdlo pueden repartirse
dividendos con cargo al beneficio del gjercicio, o a reservas de libre disposicion, si €l 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 distribucin, 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 compensacién de dichas pérdidas.

Como consecuencia de lo establecido en el Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre, los
fondos de comercio resultan amortizables desde el ejercicio 2016, razén por la que ya no
resulta preceptivo dotar una reserva indisponible equivalente al fondo de comercio que
figura en el activo del balance, para la que s e venia destinando una cifra del beneficio que
representase, al menos, un cinco por ciento del importe del dtado fondo de comercio.
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Memotia de las Cuentas Anuales 2016

Las cuentas anuales del ejercicio 2016, han sido formuladas de acuerde con los principios
contables, las normas de valoracion y clasificacion establecidos en el Plan General de
Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007 y modificado por el Real Decreto
1159/2010 y el Real Decreto 602/2016. A continuacion se describen las principales normas
de registro y valoracién utilizadas:

a) Inmovilizado intangible

En términos generales el inmovilizado intangible se valora aplicando los mismos criterios y
normas de valoracidn que los utilizados para el Inmovilizado Material, fos cuales se describen
en la nota b) posterior. No obstante, se aplican criterios y normas especificas para las
siguientes categorias de Inmovilizado Intangible:

Los fondos de comercio se valoran inicialmente, en el momento de la adquisicion, a su
coste, siendo éste el exceso del coste de la combinacion de negocios respecto al valor
razonable de los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos.

Excepcionalmente, el fondo de comercio existente en la fecha de transicion al Plan
General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007 se registro por su valor
inicial menos la amortizacion acumulada registrada hasta el 1 de enero de 2008, es
decir, por el coste inicial menos la amortizacidn acumulada que estaba registrada en
dicha fecha, ascendiendo el neto a 5.868 miles de eurcs de acuerdo con las normas
contables vigentes anteriormente.

Conforme a lo dispuesto en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, el fondo de comerdio no se amortizaba y, en su lugar, las unidades
generadoras de efectivo a las que se habia asignado el fondo de comercio en la fecha de
adquisicion se sometfan, al menos anualmente, a la comprobacién de su eventual
deterioro del valor, registrandose, en su caso, la correspondiente correccion valorativa
por deterioro.

Con efectos desde el 1 de enero de 2016, conforme a o dispuesto en el Real Decreto
602/2016, de 2 de diciembre, el fondo de comercio se amortiza linealmente durante su
vida Util de 10 afios (Nota 2.e). Al menos anualmente, se analiza si existen indicios de
deterioro de valor de las unidades generadoras de efectivo a las que se haya asignado
un fondo de comercio, y, en caso de que los haya, se comprueba su eventual deterioro
de valor de acuerdo con lo indicado en la Nota 4.c.

Las correcciones valorativas por deterioro reconocidas en el fonde de comercio no
pueden ser objeto de reversion en los ejercicios posteriores.

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
produccion 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 afios.
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b) Inmovilizado material

El inmovilizado material se reconoce coste de adquisicion, menos la
amortizaci@ﬁ-é@.ﬁ'lﬁfada ¥, en su caso | a por deterioro del valor. El coste
del inmoviliza terial 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 produccidn de las existencias. La capitalizacion del coste de
produccién 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.

Los elementos del inmovilizado material en explotacion 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 adquisicion 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, fabricacién 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, en tanto que los costes de mantenimiento y reparacion se llevan a
resultados en el ejercicio en el que se incurren.

Los afios de vida (til estimada para los distintos elementos del inmovilizado material son los
siguientes:

Afios
Construcciones 50
Magquinaria, instalaciones y utillaje 18/20
Otro Inmovilizado Material 6/10

Los activos inmuebles no corrientes que no son utilizados en la produccion o suministro de
bienes o servicios y que son explotados para la obtencidn de rentas y/o plusvalias son
clasificados como “Inversiones Inmobiliarias”.

12
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c) Pérdidas por deterioro de activos no corrientes

Al menos al cierre del ejercicio, la Sociedad evalla si existen indicios de que algdn active no
corriente o, en su caso, alguna unidad generadora de efectivo pueda estar deteriorado. Si
existen indicios 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 o grupos de activos, el
importe recuperable se determina para las unidades generadoras de efectivo a las que
pertenecen dichos activos.

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 active que
figuraria si no se hubiera reconocido previamente ef correspondiente deterioro del valor.

d) Arrendamientos

Cuando las condiciones econdnticas 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 active arrendado y el valor actual al inicio del arrendamiento de los pagos
minimos acordados, incluyendo el de la opcién de compra cuando no existen dudas
razonables sobre su ejercicio. Los gastos directos iniciales inherentes 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 otra base
sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente el patrén temporal de los beneficios
del arrendamiento.

e) Instrumentos financieros

Los criterios empleados para la clasificacion y valoracion 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:
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Activos Financieros

el)

e.l.a) Préstams?s y partidas a cobrar
a

Los créditos'pot
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 transaccion mas
los gastos imputables a la misma. La valoracidn posterior se realiza al coste amortizado.

Tan pronto se conozca la pérdida de valor de un crédito se efectlia la correccion 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 reduccién 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 transaccion. 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 efectlla 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 representative del valor que puede
recuperar la empresa.

e.l.c) Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asodadas.

Dentro de este capitulo se incluyen aquellas inversiones en el patrimonic 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 actlan conjuntamente o se hallen bajo direccién (nica por acuerdos o
clausutas estatuarias.

Inicialmente estas inversiones se valoraran al coste, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas gastos de la transaccién directamente atribuibles. Cuando
exista evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversion no es recuperable se
efectla la correspondiente correccion valorativa. El importe de la correccién valorativa sera
la diferencia entre su valor en libros y el valor recuperable entendiendo este como el mayor
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entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo
futuros derivados de la inversion.

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 dlasificados en esta
categoria son valorados a valor razonable. Las ganancias o pérdidas derivadas de la
valoracién de estos activos se reconocen 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 operadones comerciales y no comerciales a largo plazo se reconocen
inicialmente por su valor razonable entendiendo este como el precio de la transaccidon mas
los gastos imputables a la misma. La valoracién 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 negociacidn o se espere realizarios en un periodo de 12 meses
siguientes al cierre del balance. Se valoraran inicialmente por su valor razonable que salvo
evidencia en contrario es el precio de la transaccién 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 adquisicion 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.

e.4) Cancelacion 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. :
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control del activo, continua reconocié e al que esta expuesta por las
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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
ibros del activo finandero 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
sustandialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como el descuento
de efectos, las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al
precio de venta mds un interés y las titulizaciones de activos financieros en las que la
Sociedad retiene financiaciones subordinadas u otro tipo de garantias que absorben
sustancialmente todas las pérdidas esperadas. En estos casos, la Sociedad reconoce un
pasivo financiero por un importe igual a la contraprestacién recibida.

En aquellos caso en los que se transmitan sustancialmente los riesgos y beneficios del activo,
la Sociedad procede a darlos de baja (ver Nota 9.d).

e.5) Cancelacién pasivos financieros
La Sodiedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién 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 fa misma forma se
registra una modificacién 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 contraprestacion pagada, incluidos los costes de transaccién
atribuibles, y en fa 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.

) Coberturas contables

La Sociedad contrata instrumentos derivados cuyos flujos de efectivo futuros compensan las
variaciones de los fiujos 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 fiujos de efectivo de ia 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 variacién del ochenta al
ciento veinticinco por dento respecto del resultado de la partida cubierta.
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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
gjercicio 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.

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) Acciones propias

Las acciones propias se registran en el patrimonio neto como menos fondos propios cuando
se adquieren, no registrandose ningdn resultado en la cuenta de pérdidas y ganancias por su
venta o cancelacidn, Los ingresos y gastos derivados de las transacciones con acciones
propias se registran directamente en el patrimonio neto como menos reservas,

La amortizacidon posterior de los instrumentos de patrimonio propios, da lugar a una
reduccién de capital por el importe del nominal de dichos instrumentos y fos cambios que se
producen en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

) Existencias

Las existencias de la Sociedad se valoran al coste de adquisicion o coste de produccién, de
acuerdo con el siguiente detalle:

« Materias primas, auxiliares,  existencias comerciales y otros aprovisionamientos
(repuestos): a precio de adquisicidn, determinado segin el método del precio medio
ponderado de adquisicion.

* Productos terminados: a coste industrial, que no difiere significativamente de la
aplicacion del método FIFO a coste real. El coste industrial de los productos terminados y
en curso incluye los costes 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 y fijos incurridos durante el proceso
de su transformacion y se basan en el nivel de utilizacion de la capacidad normal de
trabajo de los medios de produccidn.

+ Derechos de Emision de Gases de Efecto Invernadero: se valoran, de acuerdo con lo
establecido por la Resolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas de 8
de febrero de 2006, al precio de adquisicion o al coste de produccion. Cuando se trata
de derechos adquiridos a titulo gratuito, se considera como precio de adquisicion el valor
razonable de los mismos en el momento de la adquisicion de acuerdo con su cotizacion
en mercados secundarios y son registrados con abono a la cuenta “Subvenciones,
donaciones y legados” (véase epigrafe 4. q) posterior). Para aquellos derechos que no se
destinan a ser consumidos por la sociedad sino a su venta, se dota al cierre del ejercicio,
en su caso, las provisiones por deterioro cuando su valor en libros sea superior al valor
de mercado. Finalmente se dan de baja en el balance con ocasién de su transmision a
terceros, de la certificacion de su consumo por parte de la Administracién o de la
caducidad de los mismos. La estimacion. del gasto por consumo del ejercicio de los
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En caso necesario, se realizan dotaciones a ia provisién por deterioro de existencias cuando
el valor en libros de éstas es superior a su valor estimado de realizacion.

i) 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; en el momento de su adquisicién su vencimiento no era superior a
tres meses; no estan sujetos a un riesgo significativo de cambio de valor y forman parte de
la politica de gestidn 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 gestién de efectivo
de la Sociedad. '

J) Transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio

Determinados empleados del equipo directivo de la Sociedad reciben remuneraciones en
forma de pagos basados en acciones, segln las cuales éstos prestan servicios como
contraprestacion por instrumentos de patrimonio. El coste de las transacciones con pagos
basados en acciones que se liguidan mediante instrumentos de patrimonio se reconoce,
junto con el correspondiente incremento en el epigrafe de “Otros Instrumentos de
Patrimonio Neto”, 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 [a cuenta de pérdidas y ganancias se incluye en el
epigrafe de “Gastos de personal” (Véase nota 11.d).

No se reconocen gastos por derechos que finalmente no se consoliden, salvo por aquellas
transacciones con pagos basados en acciones donde la adjudicacion esté sujeta a una
condicion de mercado, que se tratan como otorgadas independientemente de que la
condicion 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 y se reconoce, ademds,
un gasto por cualquier modificacion que incremente el valor razonable de la transaccién con
pagos basados en acciones 0 que, valorada en la fecha de la modificacién, sea beneficiosa
para los trabajadores.

Cuando se cancela un plan, esta cancelacion se trata como si se hubieran consolidado los
derechos en la fecha de cancelacion, 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

18




Papeles y Cartones de Europa, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales 2016

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.

k) 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. Desde el 1 de enero de 2013 la sociedad
tributa en régimen de consolidacion fiscal, siendo la cabecera del grupo fiscal formado por
ella y Europac Recicla, S.A. En el ejercicio de 2016, las filiales Europac Integra, S.L. y
Renova, Generacion de Energias Renovables de Castilla y Ledn S.L. han sido liquidadas y
consecuentemente excluidas del grupo fiscal.

Los activos o pasivos por impuesto sobre las ganandas 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 © 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 aplicacién.

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 comerdio o de un activo o pasivo en una transaccién
que no es una combinacion de negocios y en la fecha de la transaccién 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 o
pasivos en una transaccién 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. '

1) Clasificacion de los activos y pasivos entre corrientes y no corrientes

Los activos y pasivos se presentan en el balance de situacion clasificados entre corrientes y no
corrientes. A estos efectos, los activos y pasivos se clasifican como corrientes cuando estan
vinculados al ciclo normal de explotacion de la Sociedad y se esperan vender, consumir,
realizar o liquidar en el transcurso del mismo son diferentes a los anteriores y su vencimiento,
enajenacién o realizacion se espera que se produzca en el plazo maximo de un afio; se
mantienen con fines de negociacion o se trata de efectivo y otros activos liquidos equivalentes
cuya utilizacién no esta restringida por un periodo superior a un afio. En caso contrario se
clasifican como activos y pasivos no corrientes.

El cicdlo normal de explotacion es inferior a un afio para todas las actividades.
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De acuerdo con el principio de devenga astos se registran cuando ocurren,
con indepéiddfdialde la fecha de su cob '

: Los ingresos ordinarios por la venta de bienes o servicios se reconocen por el valor razonable
i 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 minoracion 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
transmisién juridica.

n) Provisiones y contingencias

La Sociedad reconoce un pasivo cuando es probable que, a su vencimiento y para liquidar la
obligacion, 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
estimacion posible del importe necesario para cancelar o transferir a un tercero la obligacion.
Los ajustes que surgen por la actualizacidén de la provisidn se registran como un gasto
financiero conforme a su devengo y los de vencimiento inferior o igual a un ano se registran
por la mejor estimacion posible del importe necesario para cancelar o transferir la obligacion.

Por otra parte, se consideran pasivos contingentes aquellas posibles obligaciones, surgidas
como consecuencia de sucesos pasados, cuya materializacion esta condicionada a que
ocurran eventos futuros que no estan enteramente bajo el control de la Sociedad y aquellas
obligaciones presentes, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, para las que no es
probable que haya una salida de recursos para su liquidacion o que no se pueden valorar
con suficiente fiabilidad. Estos pasivos no son objeto de registro contable, detallandose los
mismos en la memoria, excepto cuando la salida de recursos es remota.

o) Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

El Sociedad realiza operaciones cuyo propdsito 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 gjercicio 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 reduccién o

eliminacién de la contaminacion futura de las operaciones de la Sociedad, se reconocen

como activos mediante la aplicacién de criterios de valoracién, presentacién 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. n) anterior.
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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 terminacién anormal de empleo, los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se
cargan a la cuenta de resuttados 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 gque la sodedad tiene cocimiento de su aprobacion ofidal y se
contabilizan inicialmente como ingresos directamente imputados al patrimonio neto. En las
subvenciones otorgadas para la adquisicion de activos, la imputacidn 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 explotacion de ejercicios futuros, en cuyo caso se
imputaran en dichos ejercicios. Cuando se destinen a financiar gastos especificos, se
imputarén 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 fusidn por absorcidn de determinadas sociedades.

El coste de la combinacién de negocios viene determinado por la suma de 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); el valor razonable de cualquier contraprestacién adicional que dependa de
eventos futuros o el cumplimiento de determinadas condiciones, siempre que pueda ser
estimado de forma fiable y los costes directamente atribuibles a la combinacion de negodios.

La fecha de adquisicién es aquella en la que la Sociedad adquiere el control del negocio
adquirido.

La Sociedad aplica el método de adquisicidn, el cual consiste en la contabilizacion, a la fecha
de adquisicion, del valor razonable de los activos y pasivos adquiridos asi como de [a
diferencia entre el coste de la combinacién de los negocios y el valor de dichos activos.

Las combinaciones de negocios para las que en la fecha de cierre del ejercicio no se ha
concluido el proceso de valoracion necesario para aplicar el método de adquisicion se
contabilizan utilizando valores provisionales.

La diferencia entre el coste de la combinacién de negocios y el valor de los activos
identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos se registra como fondo de
comercio, en el caso en que sea positiva, o como un ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias, en el caso en que sea negativa, salvo que, como ha sucedido en la fusion llevada
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a cabo en el ejercicio 2016, subyazc
propio, en cuyo caso la diferencia se

Estos valdib 8lBbbA ser ajustados e % de un afio desde la fecha de
adquisicion: justes que se reconozcan para completar la contabilizacién inicial se
realizan de forma retroactiva, de forma que los valores resultantes sean los que se derivarian
de haber tenido inicialmente dicha informacion, ajustandose, por tanto, las cifras
comparativas.,

En las combinaciones de negocios correspondientes a fusiones de la Sociedad con
sociedades dependientes 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 entre el coste de adquisicion y el
valor de los activos identificables adquiridos que pudiese ponerse de manifiesto en el registro
contable por la aplicacion de estos criterios se ha registrado en la partida de reservas
voluntarias,

s) 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 Cadigo 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 actlian conjuntamente o se
hallen bajo direccion lnica por acuerdos o clausulas estatuarias se contabilizan de acuerdo
con las normas de registro y valoracion descritas en este apartado 4.

t) Activos biologicos

Europac registra un activo biolégico cuando controla el activo como resultado de sucesos
pasados; es probable que fluyan a la Sociedad beneficios econémicos futuros asodados con
el activo vy el coste del activo puede ser valorado con fiabilidad.

Los activos biolégicos de la Sociedad se valoran al coste de adquisicion.
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Un detalle del movimiento del inmovilizado material al 31 de diciembre de 2016 y 31 de
diciembre de 2015 es como sigue:

Movimiento del inmovilizado material 2016

Miles de euros 31 iazlt;oo 15 Altas Bajas Traspasos 3 1?;;3 16
COSTEINMOV. MATERIAL
Terrenos y Bienes Nafurales 16.309 896 - - 17.205
Construccicnes 40.010 - - 29 40.039
Instalaciones Técnicas 70.002 26 - 638 70.666
‘ Maquinaria 229471 2,609 (534) 9.793 241.338
Utillaje 148 - - - 148
Qtras hstalaciones 68.128 1.743 - 935 70.806
Mobfliaric 1.789 14 (0} - 1.803
Fuipos Procesos de Informacién 1.486 - - - 1.486
Bementos de Transporte 1.355 30 (21} - 1.364
Otro Inmovilizado Materiat 381 - - - 381
Anticipos e inmovilizade en curso 14.452 15.098 - {11.395} 18.154

AMORTIZACION ACUMULADA

Construcciones {11.506) (801) - - (12.307)
Instalacicnes Técnicas (33.833) (3.473) - - (37.306)
Maquinaria (122.251) (10.253) 532 - (131.972)
Utilaje (147) - - - (147)
Otras Instalaciones (56.478) (2.114) - - (58.592)
Mobiliario (1.465) (89) Q - {1.553)
Eruipos Procesos de nformacién (1.434) (15) - - (1.449)
Bementos de Transporte (1.176) (56} 8 - (1.224)
Otro Inmpvilizado Material (371) (5} - - (376)

Las altas del ejercicio 2016 corresponden principalmente a la inversion en una estucadora y
en [a finalizacion de trabajos en curso al cierre de 2015, como [a sequeria de la maguina de
papel 1 de Duefas asi como la adquisicion y trabajos de puesta a punto de una nueva
prensa corrugada y otras inversiones menores en los centros de Duehas, Alcolea y
Torrelavit. Al cierre de 2016 la instalacion de la estucadora, un sistema de traqueo y otras
instalaciones se encontraban en curso.
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En el gjercicio 2016 las bajas no resuita
la enajenacion de maquinaria, en su
generado un beneficio de 153 miles de
enajenaci Eé\ & Pmovilizado” de la cu

Movimiento del inmovilizado material 2015

Mies de euros .4 zs_;:;:: Altas Bajas Traspasos 31 iazldzg 15

COSTEINMOV. MATERIAL
Terrenos vy Bienes Naturales 15.489 - - B20 16.309
Construcciones 39.881 31 - 98 40.010
Instalaciones Técnicas 69.204 718 (558) 639 70.002
Maquinaria 209.764 826 (1.402) 20.282 229.471
Ltilaje 195 - (47) - 148
Ofras Instalaciones 65.126 2.569 (70) 503 68.128
Mobifiario 1.696 56 - 36 1.789
Bquipos Procesos de nformacién 1.612 - (47} 21 1.486
Bementos de Transporte 1.319 99 (63} - 1.355
Gtro mmovilizado Material 381 - - - 381
Anficipos e inmovilizado en curso 25.753 10.255 - (21.557) 14.452

AMORTIZACION ACUMULADA

Construcciones {10.7086} (799) - - (11.508)
Instalaciones Técnicas (30.980) (3.404) 551 - (33.833)
Maquinaria (113.422) (9.960) 1.131 - (122.251)
Ltilaje (191) 3) 47 - (147)
Ctras Instalaciones (53.799) (2.736) 58 - (56.478)
Mobiliario {1.374) (91) - - (1.465)
Equipos Procesos de informacion (1.461) (21} 47 - (1.434) F
Hementos de Transporte {1.165) (74} 63 - (1.176)
Otre hmovilizado Material (360) (11 - - (371)

Las altas del ejercicio 2015 correspondieron principalmente a la inversion realizada en otras
instalaciones como el acondicionamiento de elementos o la mejora de la depuracion de
pastas. Destacar también la inversion en maquinaria de papel 2 de Duefias procedente del
inmovilizado en curso. Asimismo, se traspasé a terrenos la parte correspondiente de la
explotacién forestal adquirida en Segovia y en Soria (Nota 8).
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Durante el ejercicio 2015 [a Sociedad vendid elementos de inmovilizado material por valor
neto contable de 290 miles de euros, generandose un beneficio de 28% miles de euros
registrado en el epigrafe “deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

La Sociedad ha capitalizado en el ejercicio 2016 costes incurridos en concepto de "Trabajos
realizados por la empresa para su inmovilizado” por importe de 583 miles de euros, asi como
costes financieros derivados de la financiacion de proyectos de inversion durante el periodo
de instalacién y puesta en marcha de los mismos, superior a un afio anterior a la fecha de su
entrada en funcionamiento, por importe de 77 miles de euros (702 miles de euros y 78 miles
de euros, respectivamente, en el ejercicio 2015).

La Sociedad dispone de inmovilizados materiales totalmente amortizados y que estan en
funcionamiento por un valor aproximado de 85.948 miles de euros al 31 de diciembre de
2016 (81.745 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), en su mayor parte instalaciones
técnicas y maquinaria,

Conforme al Real Decreto 7/96 de 7 de junio, en el gjercicio 1996 la Sociedad actualizd los
valores del inmovilizado material y sus correspondientes amortizaciones por un importe neto
de 5.264 miles de euros. De dicho importe han sido amortizados en el ejercicio 2015 un
importe de 152 miles de euros (152 miles de euros en 2015), y la amortizacion acumulada a
31 de diciembre de 2016 asciende a la cantidad de 4.766 miles de euros (4.614 miles de
euros en 2015).

A 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tiene adquiridos compromisos de compra de
inmovilizade material por un importe de 5.511 miles de euros, aproximadamente (548 miles
de euros a 31 de diciembre de 2015). Estos compromisos son fundamentalmente para
ampliar la capacidad de produccion de la planta de Duefias,

Durante los ejercicios 2016 y 2015 la Sociedad ha recibide sendas subvenciones del
Ministerio de Hacienda y de la Junta de Castilla y Ledn por importes de 1.006 miles de euros
y 6.834 miles de euros, respectivamente, asociadas a la inversion en ciertos bienes de
inmovilizado material de la planta de Duefias (Nota 18).

La Sociedad tiene contratadas diversas polizas de seguros para cubrir los riesgos principales
a los que estan sujetos los elementos de inmovilizado material.

.La sociedad tiene activos materiales financiados en régimen de arrendamiento financiero
cuyo valor neto contable asciende a 4.283 miles de euros a 31 de d|c1embre de 2016 (4.318
miles de euros a 31 de diciembre de 2015) (Nota 7).
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31 de diciembre de 2016 y 2015,

Un detal!eﬁgggvggiento de este epigr:

es el sigui
Saldo Saldo
(Mlles de euros) 31.12.2015 Altas Bajas Traspasos 31.12.2016
COSTEINMOVILIZADQ INTANGIBLE
Propiedad Industrial 200 - .- - 200
Fondo de comercio 5.868 - - - 5.868
Aplicaciones Informéticas 11.180 852 - - 12.012
Derechos de Emisiéon 638 - - (638) -

AMORTIZACION ACUMULADA

Propiedad Industrial (200) - - - (200}
Fondo de comercio - (587) - - {587)
Aplicaciones Informaticas (928} - - {8.899)

Saldo Saldo
(Miles de euros) 31.12.2014 Altas Bajas Traspasos 31.12.2015
COSTEINMOVILIZADO INTANGIBLE
Propiedad Industrial 200 - - - 200
Fondo de comercio 5.868 - - - 5.868
Aplicaciones Informéticas 10.082 1.084 (6) - 11.160
Derechos Emision 466 2.350 {2.178) - 638

AMORTIZACION ACUMULADA
Propiedad Industrial (200} - - - (200)
Aplicaciones Informaticas (6.747) {1.230) 6 - (7.971)
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Los traspasos del ejercicio de 2016, incluyen el traspaso a existencia de los derechos de
emision de gases de efecto invernadero por el cambio de calificacion contable mencionade
en la nota 2.a).

Al 31 de diciembre de 2016 y de 2015, existen inmovilizados intangibles totalmente
amortizados y que estan en funcionamiento por un valor aproximado de 7.177 miles de
euros y 6.508 miles de euros, respectivamente.

a) Aplicaciones informalticas

Induye el valor neto contable de los sistemas de informacion de la Sociedad. Las altas
correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 corresponden, fundamentalmente, a mejoras y
desarrollos en dichos sistemas.

b) Fondo de comercio
Durante el ejercicio 2016 el (nico movimiento en este capitulo ha correspondido a la

amortizacion del ejercicio, en tanto que en el ejercicio 2015 este capitulo no tuvo
movimiento alguno. Un detalle de su saldo a 31 de diciembre de 2016 es como sigue:

Fondo de Comercio

Saldo a
Miles de euros 31.12.2016
Seciedad
Trasloga, Tomespack 2000 y Cartova 4.413
Cartonajes Estewe y Nadal, S.A. 1.485

Amortizacion Acumulada (587)

¢) 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 produccion de cartén en Espaiia

«  Activos de produccién de papel en Espafia

El importe recuperable se ha determinade mediante el valor en uso, utilizando proyecciones
de flujos de efective basadas en los planes de negocic para los proximos cince afios.

Debido a que la mayoria de las combinaciones de negocio realizadas por la Sociedad
corresponden a negocios de produccion y comercializacion de carton, la totalidad del fondo
de comercio registrado ha sido asignado a la UGE “Activos de produccién de cartdn en
Espafia”.
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El calculo del valor en uso se ha basacda
( LAS E 8 3

Margen bruto"

El margen bruto se ha calculado considerando los precios de venta de cada segmento
previstos por la Sociedad para los proximos 5 afios asi como los costes unitarios de
produccmn que incluyen el coste de ventas, el coste de mater[a!es, costes energéticos,
variacion de existendias y otros costes de produccion.

Tasa de descuento

Las tasas de descuento reflejan la estimacion de la Direccidn respecto al riesgo especifico de
cada unidad. Este es el punto de referenda utilizado por la Direccidn para evaluar el
desarrollo operativo y las futuras propuestas de inversidn, Para determinar la tasa de
descuento apropiada a cada unidad se consideran los siguientes factores:

« Coste de los recursos propios: que tiene en cuenta la tasa libre de riesgo del pais en que
opera la UGE, a [a fecha de la valoracion; la prima de riesgo de mercado , el coeficiente
beta y una prima de tamafio y liquidez.

» Coste de los recursos ajenos: parte del swap del Euribor a 10 afios a la fecha de
valoracion y se le afiade el diferencial de financiacion que estan exigiendo las entidades
financieras en la actualidad, 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 del grupo Europac, que no difiere
significativamente del sector, para ponderar el coste de los recursos propios y ajenos y
de este moda obtener las tasas de descuento aplicables. La tasa de descuento aplicada
ha sido del 7,2% (7,4 % en 2015).

Tasas de crecimiento estimadas

Se ha estimadao una tasa de crecimiento a perpetuidad de 1,5%.
'd) Sensibilidad frente a cambios en las hipotesis

La Direccidn de la Sociedad realiza un andlisis de sensibilidad, especialmente en relacién a la
tasa de descuento utilizada y a la tasa de crecimiento residual, con el objeto de asegurarse
que posibles cambios en la estimacion de dichas tasas no tengan repercusion en la
recuperacion de los valores mencionados anteriormente.

Respecto a la determinacidn del valor en uso de las Unidades Generadoras de Efectivo, la
Direccidn considera que ningln cambio razonablemente posible en cualquiera de las
hipotesis clave anteriores supondria que el valor en libros de la unidad generadora de
efectivo excediera de manera sustancial su valor recuperable.
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a) Arrendamiento financiero

Un detalle de los activos del inmovilizado finandiado con arrendamiento finandiero es coma
sigue:

Movimiento de inmovilizaciones financiadas mediante arrendamiento financiero

{Miles de euros) Saldo Inicial Saldo Final

Coste al 31.12.2015 Aumentos Bajas Deterioro al 31.12.2016

Terrenas 2.896 - - - 2.856
' Construcciones 1.802 - - - 1.802

Amortizacion

Terrenos - - -
Construcciones (380) (36) - - {416)

Movimiento de inmovilizaciones financiadas mediante arrendamiento financiero

(Miles de auros) Saldo inicial Saldo Final
Coste al 31,12.2014 Aumentos Bajas Deterioro al 31.12.2015
Temenos 2.896 - - - 2.896
Construcciones 1.802 - - - 1.802

Amertizacién

Temenos -
Constnceiones (344) (36} - - (380)

29




ropa, S.ADLG1 78475

hor arrendamiento financiero y su

valor actual al cierre del gjercicio ast co ndientes plazos es como sigue:

CLASE 8° ]
2016 (Miles dé eilfog) |5 Valor
Deuda residual Total
Total pagos futuros minimos 1.204 29 1.233
Carga financiera (14 - (14)

Mas de
1 aiio 2-5 afos § afos Total
Total pagos futuros minimos 344 860 - 1.204

Carga ﬁnanclera ) ) 6 (7? . - ] (14

2015 (Miles de euros) Valor
Deuda residual Total
Total pagos futuras minimos 1.497 29 1.526

Carga ﬁnanclera {44) {2) {47)

Mas de
1 afo 2-5aios 5afios Total
Total pagos futuros minimos 324 1.173 - 1.497
Carga financiera ] (7 27) - (44)

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 2016 han ascendido a 2 099 miles de euros
{1.895 miles de euros en el 2015).

Los pagos futuros minimos de los contratos de arrendamiento no cancelable al 31 de
diciembre son los siguientes:

(Miles de euros) 2016 2015
Hesta un afo 1.609 1.728
Enfreunoycincoafios 3.702 4272
Mas de cinco afios - -
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Durante el ejercido 2016 la Sociedad ha adquirido nuevas explotaciones forestales en el
término municipal de Vinuesa (Soria).

Durante el ejercicio 2015 la Sociedad adquirié dos explotaciones forestales: la primera de
268 hectareas ubicada en la provincia de Segovia, en el término municipal de Cerezo de
Arriba. Y la segunda de 265 hectareas ubicada en la provincia de Soria, dentro del término
municipal de Vinuesa y El Royo.

Un detalle de los movimientos-de los activos bioldgicos durante los ejercicios 2016 y 2015 es
como sigue:

Movimiento de los activos biologicos 2016

Saldo Saldo
Miles de euros 31.12.2015 Altas Bajas Traspasos 31.12.2016
Activos bicldgicos 3.101 342 - - 3.443

Movimiento de los actives biologicos 2015

Saldo Saldo
Miles de euros 31.12.2014 Altas Bajas Traspasos 31.12.2045
Activos biclagicos 2.587 1.588 (231) (843) 3.101

Las bajas del ejercicio 2015 correspondieron a las ventas de madera realizadas a valor de
mercado. El traspaso correspondié principalmente con el valor del terreno, reclasificado a
inmovilizado material (Nota 5).
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a) Actiwtﬁ_ﬁwgéems
Un detallegi. de va‘lgfz en libros de los activos financieros registrados por [a Sociedad, con

excepcién de las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo vy
asociadas, cuyo detalle se desglosa en el apartado c), es como sigue:

31.12.2016
Activos Activos Inversiones
financieros financieros Préstamosy  mantenidas
ACTIVOS FINANCIEROS mantenidos  disponibles parlidas a hasta el
(Miles de euros) para negociar para la venta cobrar vencimiento TOTAL
Instrumentos de patrimonio - 12.849 - - 12.849
Otros activos financieros - - - 117 117

Ins rumentos de patfimonio 554 - - -
Derivados 1.641 - - - 1.641
Otros activos financieros - - 193.653 26 193.679

31.12.2015
Activos Activos Inversiones
financieros financieros Préstamosy mantenidas
ACTIVOS FINANCIEROS mantenidos  disponibles partidas a hasta el
(Miles de euros) para negociar para la venta cobrar vencimiento TOTAL
Instrumentos de patrimonio - 280 - - 280
Otros activos financieros - - 2.004 110 2.114

nstrumentos de patrimonio 687 - - 687
Derivados 461 - - - 461
Otros actives financieros - - 168.838 28 168.866

“Instrumentos de patrimonio”, no corriente, incluye al 31 de diciembre de 2016 el valor
razonable de participaciones minoritarias en empresas del sector de transformacion de cajas
de carton ondulado por importe de 280 miles de euros, asi como el valor razonable de una
serie de acciones de sociedades cotizadas (casi todas ellas en el IBEX 35) por importe de
12,569 miles de euros, procedentes en su totalidad de la fusion efectuada en el ejercicio
2016 (ver Nota 20).

“Instrumentos de patrimonio”, no corriente, incluia al 31 de diciembre de 2015 el valor
razonable de participaciones minoritarias en empresas del sector de transformacion de cajas
de cartén ondulado por importe de 280 miles de euros.
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El detalle de la diferencia de valor, registrada en Patrimonio Neto al 31 de diciembre de 2016
es la siguiente:

Valor de Valor
Miles de euros Coste Razonable Diferencia
Acciones cotizadas 10.360 12.579 2219

{555}

“Préstamos y partidas a cobrar” corrientes, incluye en 2016 cuentas a cobrar financieras con
empresas del grupo que devengan tipo de interés de mercado y una distribucion de resultados
aprobada por la sociedad Europa&c Portugal SGPS S.A. en diciembre de 2016, por importe de
34.749 miles de euros que sera cobrada en el ejercicio 2017 {ver nota 15).

“Préstamos y partidas a cobrar” corrientes, incluia en 2015 cuentas a cobrar financieras con
empresas del grupo que devengan tipo de interés de mercado y una distribucion de resultados
aprobada por la sociedad Europa&c Portugal SGPS S.A. en diciembre de 2015, por importe de
31.073 miles de euros que ha sido cobrada en el ejercicio 2016 (ver nota 15).

La Sociedad no ha registrado correcciones por deterioro del valor originadas por riesgo de
crédito significativas en los ejercicios 2016 y 2015.
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b) Pasivos financieros
CLASE 82
. Un detalleidelivalor en libros de los pasivos financieros registrados por la Sociedad es como
sigue:

31.12.2016
Pasivos
Débitos y Financieros
PASIVGS FINANCIEROS partidas a Mantenidos Derivados de
(miles de euros) pagar para Negociar cobertura Total
Deudas con entidades de crédito 311.665 - - 311.665
Derivados - 777 1.105 1.882

Otros pasivos financieros 38.010 - - 38.010

Deudas con entidades de crédito 25.103 - - 25.103 :
Ciros pasivos financieros . ;

31.12.2015
Pasivos
Débitos y Financieros

PASIVOS FINANCIEROS partidas a Mantenidos Derivados de

(miles de euros) pagar para Negociar cobertura Total
Deudas con enfidades de crédito 298,903 - - 298.903
Derivados - 184 3.738 3.922
Otros pasivos financieras 43.400 - 43.400

Deudas con entidades de crédito ' - -
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b.1}) Deudas con entidades de crédito

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

El 16 de febrero de 2012, la Sociedad suscribié un “forward start facility” por un importe
maximo de 253 millones de euros, de los cuales 166 millones responden a un préstamo y 87
miliones a una linea de crédito “revolving”, ambos con una duracién de cinco afios de
vencimientos parciales. Dicha financiacion ha tenido por finalidad exclusiva la refinandacion
parcial de la financiacion sindicada existente. El tipe de interés estaba referendiado al Euribor
con un diferencial de 3,25%. El 24 de julio de 2014, la sociedad suscribié con las entidades
financieras titulares del “forward start facility” una novacién del contrato del mismo, fa cual
consistia fundamentalmente en el aplazamiento por dos afios de todos sus vencimientos
pendientes a la fecha de la novacion. El diferencial de dicha financiacion se redujo a un
2,5% durante toda la vida pendiente del préstamo.

El 10 de julio 2015, la Sociedad refinancié esta finandiacion, consistiendo fundamentalmente
en la ampliacion del importe de la financiacion a 290 millones de euros y en el aplazamiento
por dos afos de todos sus vencimientos pendientes a la fecha de la novacién hasta el 10 de
julio de 2021, con un interés anual referenciado al Euribor mas un margen comprendido
entre 140 y 175 puntos basicos, en funcidn del cumplimiento de determinados ratios.

El 28 de diciembre de 2016, la Sociedad ha suscrito una novacién madificativa, no extintiva,
de esta financiacion sindicada, mediante la cual prolonga su fecha de vencimiento hasta el
10 de julic de 2022 y referencia su interés anual al Euribor mas un margen comprendido
entre 120 y 155 puntos basicos en funcién del cumplimiento de determinados ratios.

A 31 de diciembre de 2016 el saldo de la financiacién sindicada tras la Ultima disposicion de
40 millones de euros efectuada en abril de 2016, asciende a 290 millones de euros (250
millones de euros en el ejercicio 2015). La Sociedad ha realizado el correspondiente analisis
de la novacién del préstamo, concluyendo que se trata de una reestructuracién de la deuda
y por lo tanto no tiene impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2018,
como tampoco lo tuvo la novacidn del ejercicio pasado sobre la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2015.

Asimismo, la Sociedad tiene suscritos otros préstamos con entidades bancarias que
ascienden a 50,5 millones de euros al 31 de diciembre de 2016 (67 millones de euros al 31
de diciembre de 2015).

_El tipo de interés de la practica totalidad de las deudas con entidades de crédito se

-encuentra referenciade al Euribor mas un diferencial, tanto en 2016 como en 2015. El tipo

~de interés medio de las deudas con entidades de crédito ha sido del 2,91% en 2016 (3,57%
en 2015).

La Sociedad dispone de oftras finandaciones bancarias (lineas de crédito y lineas de
descuento, asi como intereses devengados por sus financiaciones pendientes de
vencimiento) por importe de 1,4 millones de euros a 31 de diciembre de 2016 (1,8 millones
de euros a 31 de diciembre de 2015). A 31 de diciembre de 2016 los saldos pendientes de
disposicion de estos productos financieros ascienden a 94,9 millones de euros (69,1 millones
de euros al cierre de 2015).
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El vencimiento previsto de las Deudas cgi
sigue:

CLASE 87

Miles de euros

31.12.2016 31.12.2015
2017 - 36.251
2018 19.446 40.071
2019 34.077 37.202
2020 37.202 43,452
2021 42.619 136,369
2022 y siguientes 183.393 12.143

Gaslos de fomalizacion de deuda (5.073) {6.586)

b.2) Obligaciones y otros valores negociables

En el gjercicio 2014 la Sociedad puso en marcha un programa de emision de pagarés en el
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) por importe maxima de 50 millones de euros. Este
programa se realiza con el objetivo de reducir costes financieros y diversificar las fuentes de
financiacién. En el ejercicio 2016 se ha renovado dicho programa.

En el ejercicio 2016 la Sociedad ha realizado emisiones por un importe medio anual de 9
millones de euros con un coste medio del 0,9% (14 millones de euros con un coste medio
del 2,5% en 2015), sin que al cierre de estos ejercicios existiera saldo pendiente de pago.

b.3) 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 comerdal, que
recogen los saldos de determinados préstamos otorgados por el Centro para el Desarrolio
Tecnolégico Industrial (CDTI) y por un préstamo de 40 millones de euros concedido por la
Agencia de Innovacidn, Financiacidon e Internacionalizacidn Empresarial de Castilla y Ledn
(ADE). Un detalle de este capitulo al cierre de los ejercicios 2016 y 2015 es como sigue:

Miles de euros

2016 2015
Oftros pasivos financieros Cortiente . No corriente Corriente No corriente
Proveedores de inmovilizado 9.354 5.715 6.902 6.400
Qtras deudas 6.188 32.295 198 37.000
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El vencimiento previsto de las Otras Deudas (no corriente) es como sigue:

Miles de euros

2016 2015
2017 - 7.521
2018 8.704 7.478
2019 8.108 7.435
2020 7.210 7.156
2021 6.860 6.806
Resto 7.980 8.121

Gastos Financieros Diferidos (852) (1.117)

Los gastos financieros devengados de los proveedores de inmovilizado han sido estimados
aplicando el método del tipo de interés efectivo.

b.4) 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 financieros. La exposicién
al riesgo de tipo de interés de la Sociedad est3 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 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.

Con la suscripcién del “forward start facility” mencionado en el apartado b.1) asi como de
otros préstamos a largo plazo, la Sociedad redefinié su estrategia de cobertura para limitar el
impacto de la volatilidad de los pagos asociados a los tipos de interés de referencia de su
financiacién estructural mediante la contratacidn de los siguientes instrumentos derivados:
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310712012 151.178 1610272017 si

14122012 E3M 0,860% - 8.52¢ 6148 16102/2017 si

Prestamo sindicado 18/02/2013 E3M ﬂi;:;a - 41.863 95.619 16/02/2017 si
Prastamo sindicado 01/0472018 E3M Ub‘ﬂiﬁ; a ; - 133.438 120742021 no
Prestamo 06/03/2013 ESM 0,980% . oo 35T 15032017 si
Cancelado 10/05/2013 E1A 1,155% - 2.000 1.000 01/0812017 ne
Cancelado 131112044 E6M 0,480% - 17.600 15.200 08/08/2018 no
Prastamo 141172014 E3M 0,480% . 20.000 20,000 07/02/2020 si
mmpngum % 16/0872015 nla na USS}ZUR 9.552 0 30/06/2046 ne

= mm"m;:;'ms de 221112016 e Wa 18,68 €Mwh 0 24,814 22047 no

De acuerdo con los test llevados a cabo, se ha considerado que la cobertura de los
instrumentos derivados dlasificados como de cobertura es altamente eficaz.

Un detalle del valor razonable y los importes reconocidos en Patrimonio Neto y Cuenta de
Pérdidas y Ganancias en relacion con estos instrumentos a 31 de diciembre es como sigue:

Miles de euros

Beneficio /
2016 importe (Perdida)
Valor reconocido en reconocidoen
razonable patrimonio neto PyG
Derivados de cobertura de tasa de interés (1.105) 2.633 280
05

Miles de euros

Beneficio /
Importe (Perdida)
2015 . .
Valor reconocidoen reconocido en
razonable patrimonio neto PyG
Derivados de coberiura de tasa de interés (3.738) 1.826 (2}
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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 a largo plazo
Miles de euros

31.12.2015 Altas Bajas Traspasos 31.12.2016
Participaciones en empresas dei grupo 225,238 800 {4.888) - 219.150
Participaciones en empresas asociadas 224 - - - 224
Creditos e largo plazo a empresas del grupo 300 - - - 300

ro— T
Deterioro {nota 13) (4.588 - 4.588 -

8

Miles de euros

31.12.2014 Altas Bajas Traspasos 31.12.2015
Patrticipacicnes en empresas del grupo 223.238 - - - 223.238
Participaciones en empresas asociadas 224 - - - 224
Creditos a largo plaze a empresas del grupo 300 - - - 300

i

i

Deterioro {nota 13) (4.588} - - - (4.588)

En el ejercicio 2016 Europac ha adquirido participaciones representativas del 91,42% del
capital social de Herederos de D. Timoteo, S.L., domidliada en Palencia y dedicada a la
explotacion forestal, con un coste de 800 miles de euros.

Durante el ejercicio 2016 se ha producido la liquidacion de Europac Integra, S.L. y de
Renova Gen. Energ. Revov. de Castilla y Leon, S.L., cuyos valores de coste ascendian a
4.596 miles de euros y 292 miles de euros, respectivamente, las cuales estaban
provisionadas por importes de 4,543 miles de euros y 45 miles de euros, respectivamente,
habiéndose generado un resultado negativo por importe de 262 miles de euros, registrados
en el epigrafe “Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros" de la
cuenta de pérdidas y ganancias del jercicio 2016.

Durante el ejercicio 2015 no se produjo movimiento alguno en las inversiones en empresas
del grupo y asociadas a largo plazo.
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Durante el ejercicio 2016, la sociedad d

dividendos por importe de 34.749 mile

(31.073 miles_de euros en el ejercicio 20
CLASE 87

La Sociedad alizado el andlisis del valor recuperable de las participaciones a pattir del
mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta, y el valor actual de los
flujos de efectivo futuros derivados de la inversion, corregido por las plusvalias tacitas en el
momento de ia valoracidn.

En el anexo I de estas Cuentas Anuales, que forma parte integrante de esta nota, se
presenta un detalle de las Sociedades Dependientes de la Sociedad. Ninguna de ellas cotiza
en mercados secundarios de valores.

d) Deirdores comerciales y otras cuentas a cobrar

La composicidn de esta partida del balance es la siguiente:

Miles de suros
Eercicio Bercicio
Deudores 2.016 2.015
Clientes 17.155 20.004
Clientes de dudoso cobro 373 304
Empresas del grupo v asociadas (nota 20) 17.564 14.499
Deudores varios y cuentas a cobrar al personal 14.843 588
Hacienda plblica deudora 657 {52)
Provision Clientes Dudoso Cebro (373) (304)

El movimiento de la provisidn por insolvencias de los ejercicios 2016 y 2015 es como sigue:

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio
Provision para insolvencias 2.016 2015
Saldo a 1 de enero 304 1.851
Dotaciones 72 (3)
Recuperaciones de saldos provisionados {3) (1.544)
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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 comerciales no
vencidos a 31 de diciembre de 2016 por importe de 9.240 miles de euros (8.097 miles de
euros a 31 de diciembre de 2015). Dado que se han traspasado sustancialmente los riesgos
y beneficios asociados a dichos derechos de cobro ha sido dados de baja en el balance de
situacion de la Sociedad.

El saldo de “"Deudores” a 31 de diciembre de 2015 incluia 2.004 miles de euros
correspondientes al valor razonable del derecho de cobro de la tercera y Gltima prestacion
indemnizatoria en concepto de expropiacion de una unidad de produccién portuguesa, la
cual quedaria inundada en la construccién de la presa de Alqueva {Portugal). Dicho derecho
de cobro ascendia a 7.833 miles de euros,

En junio de 2003, la Sociedad interpuso una accidn ejecutiva ordinaria contra la
sociedad EDIA -Empresa de Desenvolvimiento e Infraestruturas do Alqueva, S.A. ("EDIA")
para el cobro de dicho derecho, oponiéndose ésta a dicha reclamacion, lo que motivé
diversas acciones ante distintas instancias judiciales que han concluido con la sentencia del
Supremo Tribunal de Justicia de Portugal €l 14 de diciembre de 2016 a favor de la Sociedad.
Como consecuencia de dicha sentencia, EDIA tendra que abonar un total de 13.536 miles
de euros en concepto de principal mas los intereses devengados desde el 31 de julio de
2002 hasta la fecha de pago efectiva. Dicho importe figura registrado en el capitulo
“deudores” a 31 de diciembre de 2016.

A 31 de diciembre de 2016 no existen indicios ni se tienen indicaciones de que no seran
cumplidos los plazos normales de cobro de los valores incluidos en clientes no vencidos para
fos cuales no esta registrada una perdida por deterioro.

Las operaciones comerciales se encuentran aseguradas mediante una poliza de seguro
comercial que garantiza, con los limites pactados, una indemnizacion por las pérdidas finales
que se pudieran experimentar como consecuencia de la insolvencia definitiva de los
deudores.

Miles de euros

21.12.2016 21.12.2015
No vencido 44,176 31.459
Vencido
1-30 dias 1.847 1.791
+ 30 dias 4.197 1.790
Total vencido 6.044 3.581

41




ropa, S.A9L01 (3469

Miles de euros

Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar 2.016 2.015

Froveedores 34.844 40.237
Anticipos de clientes 4 5
Acreedores por prestacion de servicios 17.701 9.099
Remuneraciones pendientes de pago 2.858 1.554
Pasivos por impuesto corriente {Nota 14) 38 425
Ctras deudas con Administraciones publicas (Nota 14) 1.814 2477

Deudas con empresas del grupo y asociadas 21.051 5.301

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 la Sociedad son:
»  “Covenants” financieros

. Las inversiones en las plantas del grupo y las adquisiciones de sociedades que se han
producido en los (ltimos 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 finandiacion, por lo que el seguimiento del cumplimiento de los
mismos es una tarea relevante. El Departamento de Recursos del Grupo realiza planes
estratégicos y proyecciones financieras a corto y largo plazo, asf como un seguimiento
periddico 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 determinada deuda financiera del Grupo, el
incumplimiento de sus obligaciones financieras tiene la consideracién de Supuesto de
Incumplimiento y permitiria a las entidades prestamistas declarar el vencimiento
anticipado de la misma.

En 2016, el Grupo ha cumplido todos los “covenants” financieros de su deuda financiera.
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Exposicion a riesgo de tipo de cambio

La Sociedad lleva a cabo su actividad comercial en Espafia, Francia 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.

*  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 Direccidn de la Sociedad considera que no
tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito. No obstante la Sodedad tiene
politicas para asegurar que las ventas al por mayor de productos se efectien a clientes
con un historial de crédito y solvencia adecuados. Para ello, la Direccidn financiera del
Grupo esta dotada con un Departamento de Riesgos cuya funcion principal es el
establecimiento, ejecucion, supervision y control de politicas de aceptacién de clientes y
crédito. La Sociedad tiene contratadas pdlizas de crédito y caucion.

+ 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 Direccion de la Sociedad, con el objeto de mantener una
disponibilidad minima de financiacidn, contratd en 2015 como parte del préstamo
sindicado una linea de crédito por un importe aproximado de 87 millones de euros. Esta
finandacion se complementa con un niimero suficiente de lineas de crédito, factoring y
descuento, que otorgan la flexibilidad, disponibilidad y diversificacion de la fuente de
financiacion adecuadas en el negocio a corto plazo (véase Notas 9.b.1 y 9.b.2). En el
apartado b.1) de esta nota se detallan los importes no dispuestos de dichas lineas
financieras.

+ 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 €l 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
finandieros 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.4) de esta nota). La
sensibilidad de Europac a una variacién del 0,5% en los tipos de interés supondria un
efecto inferior a 0,5 millones de euros, tanto en 2016 como en 2015.
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Miles de euros
Ejercicio Ejercicio
2.016 2.015

Caja 2 5
Cuentas comientes a la vista 19.915 9.885

Las cuentas corrientes devengan el tipo de interés de mercado para este tipo de cuentas, sin
que haya restricciones a la disponibilidad de estos saldos.

El detalle del movimiento de los fondos propios de la Sodiedad se presenta en el Estado de
Cambios del Patrimonio Neto de estas cuentas anuales.

a) Capital social

A 31 de diciembre 2014 el capital suscrito de la Sociedad estaba representado por
90.022.528 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas.

Con fecha 24 de junio de 2015, la Sociedad aprobé una ampliacién de capital social con
cargo a reservas de libre disposicion en la cifra maxima de 7.202 miles de euros, mediante la
emision y puesta en circulacién de hasta 3.600.901 nuevas acciones de 2 euros de valor
nominal cada una. La ampliacion fue suscrita en su totalidad por los accionistas existentes en
esa fecha.

La Junta General de Accionistas de 24 de junio de 2015 delegé facultades al Consejo de
Administracion por plazo de cinco afios, con capacidad de sustitucion, para que pueda
aumentar el capital social, en una o varias veces y hasta la mitad del capital social actual,
con la facultad de exduir €l derecho de suscripcidn preferente y dar nueva redaccion al
articulo final de los Estatutos Sociales, dejando sin efecto la autorizacién conferida por la
Junta General Ordinaria de accionistas de 7 de junio de 2011,

Asi pues, a 31 de diciembre de 2015, el capital estaba compuesto por 93.623.429 acciones
de 2 euros de valor nominal cada una.
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Con fecha 29 de junio de 2016, la Sociedad ha aprobado una ampliacion de capital social con
cargo a reservas de libre disposicion en la cifra maxima de 7.490 miles de euros, mediante la
emisién y puesta en circulacidn de hasta 3.744.937 nuevas acciones de 2 euros de valor
nominal cada una. La ampliacién fue suscrita en su totalidad por los accionistas existentes en
esa fecha, e inscrita en el Registro Mercantil de Palencia en noviembre de 2016. -

Por tanto, a 31 de diciembre de 2016, el capital estaba compuesto por 97.368.366 acciones
de 2 euros de valor nominal cada una.

No existen restricciones para la libre transmisibilidad de las acciones de la Sociedad
dominante ni acciones preferentes.

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 los principales accionistas y sus participaciones
(superiores a 5%) eran los siguientes:

b) Reservas

Titulares de Participaciones 2016
Harpalus, S.L. -

Cartera Industrial REA, S.A. 6.6%
Angel Fernandez Gonzalez 6,4%
Narges Bank 5,0%
Onchena S.L. 5,0%
Jose Mgue! lsidro Rincon 5,5%
Carmen Ybarra Careaga 5,1%
Autocartera 6,2%
Resto 60,2%

2015

40,0%
6.6%
6,4%
5,0%
5,0%

3,5%
33.5%

El detalle de las reservas de la Sociedad es como sigue:

Miles de Euros

Resaevas 2.016 2015
Reserva Legal 20,439 16.463
Reserva para acciones propias 38.013 13.728
Otras Reservas:

Reservas voluntarias 12.081 22252

Reservas para fondo de comercio - 2053

Ctras Reservas 835 836
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‘ Capital, la Sociedad esta obligada
ejercicio a la constitucion de un
fondo de reserva hasta que éste alcan al al 20% del capital social. Esta
reserva ncﬁés&@igt@ﬁuible a los accionis er utilizada para cubrir, en caso de
no disponer‘de ‘otras reservas para ello, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y
ganandas. También, bajo determinadas circunstancias, se podra destinar a incrementar el
capital sodal en la parte de esta reserva que supere el 10% de la dfra 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 disposicion
si no existiera beneficio, o éste fuera insuficiente,

De acuerde 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, asi como en un importe de 2.347 miles de euros procedente de las
reservas para fondo de comercio.

Las reservas para fondo de comercio, de acuerdo con el R.D, 602/2016 se han traspasado a
reservas voluntarias y seran de libre disposicion en el importe que superen el fondo de
comercio registrado.

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 relacidn
con el régimen de acciones propias. Dichas reservas son indisponibles.

c) Acciones propias

Un detalle de este capitulo a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Acciones propias Miles de Euros
2.016 2.015

Acciones propias de la Sociedad 38.013 £3.728

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

Como consecuencia de la fusion llevada a cabo durante el ejercicio (ver Nota 20), se ha
adquirido un paquete significativo de acciones propias de la Sociedad Dominante adicional al
ya existente. Asi, a 31 de diciembre de 2016 y 2015, la autocartera de la Sociedad
Dominante estaba constituida por 6.021.697 acciones y 3.251.473 acciones,
respectivamente, representativas del 6,18% y del 3,47% de su capital social.
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Las plusvalias / (minusvalias) generadas en la enajenacion de acciones propias, ascendieron
a la cantidad de 2 miles de euros en 2016 y 232 miles de euros en 2015. 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).

d) Otros instrumentos de patrimonio neto

La Junta de Accionistas de Europac aprobd el 29 de junio de 2016 un plan de opciones sobre
sus acciones para directivos, concebido como un sistema de retribucion variable consistente
en la entrega de acciones y de duracién plurianual, con objeto de contribuir al incremento de
su valor y con él a la sostenibilidad de resultados y as u posicionamiento en el largo plazo. El
plan tiene las siguientes condiciones:

- Una duracion de tres afios, empezando el 1 de enero de 2016 y terminando el 31 de
diciembre de 2018, siendo requisito indispensable la permanencia de los beneficiarios
hasta esta dltima fecha.

- Se entregaran un maximo de 2.629.410 acciones al total de los benefidiarios, en
funcion de una serie de parametros vinculados, entre otros, al nivel de ventas y
beneficios del Grupo en cada uno de los tres ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2016 la Sociedad ha registrado un gasto de personal, con abono a
"Otros instrumentos de patrimonio” por importe de 2.321 miles de euros, que se
corresponde con el gasto de personal registrado por los servicios prestados por los
beneficiarios del plan recibidos durante el ejercicio 2016.

La valoracion del plan para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 ha sido
llevada a cabo considerando un precio de la accion a la fecha de concesion y un
cumplimiento del objetivo del valor tedrico de la Sociedad del 90%.

e) Dividendos

El 22 de enero de 2016, el Consejo de Administracion acordd la distribucidon de un
dividendo a cuenta del ejercicio 2015 por importe de 4.799 miles de euros, representando
un importe bruto de 0,0531 euros por accidn.

El 29 de junio de 2016 la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobé repartir
dividendos por importe de 16.224 miles de euros con cargo al resultado del ejercicio
2015, lo que supone el reparto de 0,179 euros por accion.

El 4 de febrero de 2015, el Consejo de Administracion acordd la distribucién de un
dividendo a cuenta del ejercicio 2014 por importe de 3.669 miles de euros, representando
un importe bruto de 0,042 euros por accién.

El 24 de junio de 2015 la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobé repartir
dividendos por importe de 12.390 miles de euros con cargo al resultado del ejercicio
2014, lo que supone el reparto de 0,142 euros por accion.
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Un detalie('dﬁ\!%sEegigtencias de fa Socieg

1" RIS

Existencias

-Comerciales
- Derechos de Emision CO2
-Terminados
-Otros Aprovisionamientos

-Materias Primas y Auxiliares

-Anticipos a Proveedores

(Miles de Euros)

Eercicio Hercicio
2016 2015

18 7
1.445 -
5.339 6.343
11.232 11.195
5.857 5.865
594 147

Las existencias de la Sociedad se encuentran cubiertas por una pdliza de seguro que se
considera suficiente para cubrir su valor de reposicion.

Los mavimientos de las correcciones valorativas por deterioro han sido los siguientes:

Saldo inicial

Correciones valorativas

(Miles de Euros)

2.016 2.015
1.726 1.433
(612) 293
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A la fecha de cierre de estas cuentas anuales no existian compromisos firmes de compra y
venta y contratos de futuro relativos a existendias que se consideren significativos y no
existian limitaciones en la disponibilidad de las existencias por garantias, pignoraciones,

fianzas y otras razones analogas.

Derechos de emision de gases de efecto invernadero

Los Planes Nacionales de Asignacion desaparecieron a partir del 1 de enero de 2013. A partir
de esta fecha se adoptaba un enfoque comunitario, tanto en lo que respecta a la
determinacion del volumen total de derechos de emisidn, como en lo relativo a la
metodologia para asignar los derechos de emision. Por ello, de conformidad con lo
establecido en €l articulo 17 de la Ley 1/2005, de 9 de marzo, tras su modificacién por la Ley
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13/2010, de 5 de julio, para transponer las novedades introducidas en el Régimen Europeo
de Comercio de Derechos de Emisidn mediante la Directiva 2009/29/CE, la metodologia de
asignacion gratuita transitoria vendra determinada por las normas armonizadas que se
adopten a nivel comunitario.

Durante el ejercicio 2014 fue aprobado el Sistema Europec de Comercio de Derechos de
Emisién 2013-2020, asignandose a la Sociedad 69.031 derechos de emision para el ejercicio
2016 y 70.486 derechos de emisién para el ejercicio 2015.

Un detalle del movimiento de los derechos propiedad de la Sociedad es como sigue:

2016 2015
Derechos a 1 de enero 91.802 97.435
Derechos asignados por la Adrmon. 69.031 70.486
Derechos certificados por la Admon. (243.889) {212.119}
Corrpra de derechos a terceros 550,000 292.521
Venta de derechos a terceros (223.216) {156.521})

A la fecha de cierre de 2016 y 2015 los derechos de emisidn se encontraban valorados a un
coste medio de 5,93 y 6,95 euros, respectivamente, correspondientes a su valor venal a la
fecha de asignacion de los derechos o su coste de adquisicion, en su caso.

La sociedad no posee activos y pasivos denominados en moneda extranjera. Las
transacciones realizadas en moneda extranjera durante los ejercicios 2016 y 2015 no son
significativas.
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El detalie ﬁmﬁos relativos a activo : fiscales al 31 de diciembre de
2016y 31 bre 2015 es el siguie

Miles de euros

2.016 2015

Activos por impuesto diferide 12,906 14117
Hacienda Publica, retenciones y pagos a cuenta 567 (5)
Activos por impuesto corriente 66 -
Hacienda Puiblica, deudora por otros conceptos 24 {47)
Pasivos por impuesto diferido 4.607 4,406
Pasivos por impuesto corriente {Nota 9.8) 38 425
Hacienda Piblica Acreedora por Impuesto s/ venta Energia Becfrica 513 670
Hacienda Piblica Acreedora por ofros conceptos 11 11
IRFF 643 534
VA 65 792

Social 582 469

La Sociedad presenta anualmente una declaracion del Impuesto sobre Sociedades. Los
beneficios, determinados conforme a la legislacion fiscal, estdn sujetos a un gravamen del
25% y 28% sobre la base imponible en 2016 y 2015, respectivamente. De la cuota
resultante pueden practicarse ciertas deducciones, entre otras, por inversiones
medioambientales, gastos de formacion y gastos de investigacion y desarrollo.

Desde el 1 de enero de 2013 la Sociedad Dominante tributa en régimen de consolidacion
fiscal, siendo la cabecera del grupo formado por elfa, Europac Recicla S.A. y Europac Integra
S.L. En el gjercicio de 2014 Renova, Generacion de Energias Renovables de Castilla y Ledn
S.L. fue incorporada en el grupo de consolidacion fiscal. Como se ha sefialado en la Nota 9.c,
en el ejercicio 2016 se han liguidado las sodedades Europac Integra S.L. y Renova
Generacion de Energias Renovables de Castilla y Ledn S.L.
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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 liquidacion del impuesto una vez aprobadas las
presentes cuentas anuales:

Ingresas y gastos directamente Imputados al

Cuenta de Pérdidas y Gananclas Patrimonio Nelo

=

Diferenclas A X Disminuciones Total Aumentos Disminuciones Total
Imnpuesto sobre Sociedades 6.805 - 6.805 1.312 - 1.312
Diterencias permanentes 2.005 (38.3258) {36.320) 10 {2} 8
Diferencias temporadas:
- Con ofgen an el gjercicio 2.980 B12) 2366 2.628 (4.356) (1.728)
- Con origen en gjercicios anterores 2253 (1.77) 476 {1.303) - (1.303)
Compens. bases imponib. negat. . ant. - 7. 116) {7.116) - - -
14.042 (47.830) (33.767) 2648 {4.358) (1.710}

.Tlpo Impodtyo o 25%
Cuota Integra 5277
Deducciones (3.484)

Ratenciones y Pegos a Cuel {2.211)

* 106% Termitario comun

Ingresos y gaslos directamente imputados al

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Patrimonlo Nato

2015

Difersncias A ] Disminuciones Total Aumnentos Disminuciones Totat
Impuasto sobra Socledades 3.009 - 3.009 1.486 - 1.486
Diferencias permangntes 10.805 {2.777) 8123 29 {232) {203)
Diferencias temporarias:

- Con origen en el gercicio 1.245 {1.118) 127 2628 {9.172) (6.543)

- Con origen en ejercicios anteriones 333 333 598 - 558
Compens. bases imponib, negat. &]. ant. - (12.839) {12.839) - -

15.402 (16.734) {1.242) 4742 (9.404) (4.662)

S
Tipo Impositive 8%

Cuota Integra 10.785
Deducciones {10.87%)

k)

iones y Pagos

~ 100% Temiora camdn

Las diferencias permanentes corresponden en 2016 y 2015, fundamentalmente, a la
exencién por doble imposicion de dividendos cobrados de sociedades subsidiarias (véase
Nota 15), e incluyen otros conceptos menos significativos como el aumento por gastos no
deducibles (multas, donaciones y provisiones en participadas) y las disminuciones por las
deduccién por rentas del “patent box” y los resultados fiscales de las liquidaciones de filiales.

Las diferencias temporarias computadas en las liquidaciones del Impuesto de Sociedades
vienen motivadas, fundamentalmente, por la aplicacion de:
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Diferencias temporarias negativas en 20 I 016:

iz

ercio en 2015 y por la diferencia

« El ajuste fiscal por la amortizacion
n 2016.

entre fldhidrtEdcion econdmica (1
Diferencias tempararias positivas:

+ La aceleracion de amortizaciones establecida por Real Decreto ley 3/1993 para
elementos de Activo Fijo material nuevos.

+ La aplicacidon, en su caso, de los coeficientes de amortizacion autorizados por las normas
fiscales gue difieren de aquellos que se derivan de la vida (til de determinados activos
de la sociedad.

»  Aportacién de las limitaciones temporales a la deducibilidad del gasto por amortizaciones
establecidas de forma transitoria establecida por la Administracion Tributaria Espanola.

« Las provisiones con caracter de no deducibilidad fiscal.
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El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula como se detalla a
continuacion:

Miles de euros Miles de euros

2016 2015
Bases Inponibles positivas 28.203 10.801
Corrpensacion de bases imponibles negativas {7.116) (2.805)
Total 21.087 7.996
Tipo impositivo 25,0% 28,0%
Cuota infegra 5272 2239
Deducciones y Bonificaciones aplicadas {3.484) {583)
Gasto por impuesto corriente 1.788 1.656

Liquidaciones tributarias de ejercicios anteriores - -

Bases imponibles negativas generadas - -

Bases imponibles negativas aplicadas (7.116) (2.805)
Deducciones y bonificaciones aplicadas - -

{7.1186) (2.805)
Tipo impositive 25,0% 28,0%
Créditos fiscales activados / (aplicados) en el gjercicio {1.779) (788)
Variacion de impuestos diferidos activo {2.623) (198)
Variacion de impuestos diferidos pasivo 660 632
Ingreso / (Gasto) por impuesto diferido (3.742) {351)
Ajustes por cambios en tipo impositivo - 84

Gasto por impuesto de ejercicios anteriores {1.275} (1.087)

En el Anexo II de estas cuentas anuales se presenta un detalle del movimiento de los
impuestos diferidos a 31 de diciembre de 2016 y 2015.

53




Lal en base a la cual se elaboraron
educcion de Activos por impuesto
uesto de 1.275 miles de euros,

La liquidacion final del ejercicio 2015 diff

fas cuentas anuales de dicho ejercicio,i ;12 (0]

diferidos de 2.544 miles de euros y

registrado$ &A BEefetcicio de 2016.
Gl i

La Ley 27/2104, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades modificd el tipo de
gravamen general, que pasaba def 30%, al 28% en 2015 y al 25% en ejercidos posteriores.
Como consecuencia de ello, la Sociedad ajusto los activos y pasivos por impuesto diferido
anteriores en funcion del tipo de gravamen vigente en la fecha estimada de reversion. El
efecto de dicho ajuste supuso en el ejercicio 2015 un mayor gasto por impuesto sobre
sociedades de 2.366 miles de euros.

La Sodiedad ha registrado activos por impuesto diferido por importe de 8.704 miles de euros
(12.924 miles de euros al 31 de dicembre de 2015) correspondientes a las bases imponibles
negativas pendientes de compensar, asi como 3.045 miles de euros en concepto de
diferencias temporarias {3.031 miles de euros al 31 de diciembre de 2015) y 1.024 miles de
euros por deducciones pendientes de aplicar (0 euros al 31 de diciembre de 2015),
adidionales a los relativos a la diferendia temporal por la valoracion de los derivados por
importe de 132 miles de euros a 31 de diciembre de 2016 (861 miles de euros a 31 de
diciembre de 2015).

El detalle de las bases imponibles negativas pendientes de compensacion en ejercicios
futuros, que incluyen 10.707 miles de euros (previos a la compensacion prevista en 2016)
procedentes de la fusion con Harpalus, S.L., asi como de las deducciones acreditadas
pendientes de aplicar, que incluyen 4.588 miles de euros (previos a la aplicacion prevista en
2016) procedentes de la fusién con Harpalus, S.L. son las siguientes:
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Bases negativas imponibles pendientes de compensacion
(Miles de euros)

31.12.2016 31.12.2015
Ejercicio de Impuesto Impuesto
generacion Base diferido Base diferido
2.008 - - - -
2.009 13.443 3.361 25.589 6.397
2.010 12.044 3.011 6.341 1.585
2.011 795 199 795 199
2012 8.173 2.043 8.173 2.043
2015 360 90 - -

e RO 2

Deducciones fiscales en la cuota pendientes de compensacién
(Miles de euros)

Ejercicio de

generacion 31.12.2016 31.12.2015
2.007 1.120 1.261
2008 348 348
2.009 518 518
2.010 96 96
2.011 21 21
2012 270 270
2.013 92 92
2.014 1.016,27 -
2.015 140,01 -

20186 240,09 -

La Sociedad ha realizado una estimacidn de los beneficios fiscales que espera obtener en los
proximos cinco ejercicios (periodo para €l que considera que las estimaciones tienen
suficiente fiabilidad) de acuerdo con los presupuestos. También ha analizado el periodo de
reversion de las diferencias temporarias imponibles, identificando aquellas que revierten en
los ejercicios en los que se pueden utilizar las bases imponibles negativas pendientes de
compensar. En base a este andlisis, la Sociedad ha registrado los activos por impuesto
diferido correspondientes a las bases imponibles negativas pendientes de compensar, a las
diferencias temporarias deducibles para las que considera probable la generacion de
suficientes beneficios fiscales futuros, asi como de parte de las deducciones que estima
aplicar.

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 afios. A la fecha de formulacion de estas cuentas
anuales se encuentran abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales los ejercicios 2013 a
2016 y adicionalmente el ejercicio 2012 para el Impuesto sobre Sociedades, asi como los
ejercicios 2014 a 2016 para el Impuesto Especial sobre la produccion de Energia Eléctrica.
Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a la normativa fiscal
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El desglose de las partidas de la Cuenta de Peérdidas y Ganancias que componen los
epigrafes consumo de mercaderfas y consumo de materias primas y otros materiales
consumibles es el siguiente:

Miles de euros

Aprovisionamientos 2016 2015

Compras de mercaderias 442 228
Compras de Materias Primas 99.753 107.003
Compras de Otros Aprovisionamientos 198.387 18.646
Descuentos y rappels {519) (572)
Variacion de existenclas 287 (542)
Trabajos realizados por otras empresas 227 239
Deterioro de materias primas y otros aprovisionamientos (634) 429

El detalle de las compras de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos por
area geografica es el siguiente:

Miles de euros
Compras 2016 2015
MNacional ’ 80.709 - 89.225
Adquisicién intracotmunitaria 36.884 36.433
Importaciones 1.989 217
Total Compras 119.582 125.877

La Sociedad ha registrado en el ejercicio 2016, formando parte del epigrafe “Otros ingresos
de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias, un importe de 8,7 millones de euros
de ingresos de caracter extraordinario, como consecuencia de la reciente sentencia emitida
por el “Supremo Tribunal de Justicia” de Portugal en un proceso de expropiacion (Ver Nota
9.d). :
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A continuacidn 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 2016 2015

Sueldos y Salarios 36.167 25.776
Transacciones con pagos basadas en instrumentos de patrimonio (Nota 11.d) 2.321 -
Seguridad social a cargo de la empresa 5.973 5.475
Cargas sociales 551 391

Plantilla por categoria y sexo al 31 de diciembre
2016 215
Hombres
Altos Directivos y Consejeros 4 4
Mujeres 2 1
R Hombres 19
Directores 3
Mujeres [3 7
. . Hombres 43 29
Tecnicos superiores
Mujeres 25 6
Homb
Tecnicos Intermedios res 30 43
Mujeres 25 37
Hombres
Administrafivos 16 15
Mujeres 30 36
Hombres 6
Comerciales 16 1
Mujeres 8 1
. Hombres 334 324
Qperarios
Mujeres 16 16

N° medio de empleados por categorias Total Con Di:;;npbacidad
2016 2016 2015

Altos Directivos y Consejeros 5 - 6
Directores 27 - 23
Tecnicos superiores 66 - 35
Tecnicos Intermedios 53 - 83
Administrativos 41 - 50
Comerciales 22 - 18
Operarios : 338 3 340
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les 2016
Un detalle de otros gastos de explotatJ la Sociedad en el ejercicio de su
actividad es el siguiente: :
LCLASE 87
i i Miles de euros
Otros Gastos de Explotacién 2016 2015
Senicios exteriores . 40.646 41.714
Tributos 3.783 4.526
Pérdidas y deter. y variac. de prov. ctos. comerc. incobral 72 (3)
Gastos por emision de gases de efecto invernadero (nota 1.479 1.746
Otros gastos de gestidn corriente 558 130

A continuacidn se presenta el detalle de los resultados por enajenacion del inmovilizado:

Miles de euros

Deterioro y resultado por enajenajenacion de inmovili 2016 2015

Beneficios por enanjenacion de inmovilizado material {nota 5) 153 318
Pérdidas por enajenacién de inmovilizado material (Nota 5) (4} (29)
Beneficios por enajenacion de derechos de emision (nota 6} 53 -
Perdidas por enajenacién de derechos de emision (nota 6) (108) -

Un detalle de los ingresos y gastos financieros de la Sociedad es como sigue:

Miles de euros

Gastos
Intereses bancarios 11.981
Ofros gastos financieros {288)

Ingresos y Gastos Financieros 2016 2015
Ingresos

Dividendos percibidos de ermpr. del grupo y asoc. 34.857 31.073
De valores negociables y ofros instrumentos financieros 6.354 4.032

14.137
279

‘;Dividendos percibidos de empresas del grupo y asociadas” incluye, fundamentalmente, los
dividendos recibidos de Europac Portugal SGPS, S.A. pendientes de cobro al 31 de diciembre

de 2016 y 2015, respectivamente (Nota 9c).
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Los resultados por variacion del valor razonable de los instrumentos financieros son como
sigue:

Miles de euros

Variacién del valor razonable en instumentos financieros 2016 2015
Beneficios por valoracidn de instrumentos financieros {nota 8 a) 454 382
Pérdidas por valoracion de instrumentos financieros (nota 8 a) - (505)

a) Provisiones

Un detalle def movimiento de este capitulo es como sigue:

Derechos
{Miles de euros) de emisién
Dotaciones 1.746 1 .?4
Aplicaciones {1.155) (1.185)

Excesos de provision -

Dotaciones 1.557 1.657

Aplicaciones {1.746) (1.746)
Excesos de provsién -

"Derechos de emisidn” recoge la estimacidn de los importes correspondientes a los
consumos de derechos pendientes de ser certificados por la Aenor (véase Nota 12).

Las dotaciones a la provisidn para el consumo de los derechos de CO; son realizados con
cargo a “Otros Gastos de Explotacion” (véase nota 15).

b) Garantias y Contingencias

La Sociedad tiene entregados ante Organismos Oficiales y entidades de servicios
determinados avales bancarios por un importe total de 936 miles de euros a 31 de diciembre
de 2016 (1.080 miles de euros a 31 de diciembre de 2015).

En relacion con el préstamo sindicado suscrito en julio de 2015, por un importe maximo de
290 millones de euros seis 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 financiacién suscrito.
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igacion sobre malas practicas de

En abril de 2013, la CNMC abrid un & ol
junio de 2015, la CNMC comunicd

]
competencia, investigando entre otros a £
la sancién en virtud del expediente sa illones de euros. La sancion fue
recurrida §dididinfishte el 23 de sep £, ante la Audiencia Nacional, no
habiéndoseTrétistrado en las Cuentas Anuales provision alguna, ya que los Administradores,
asi como los asesores legales de la Sociedad, consideran que no es probable que se tengan
gue hacer desembolsas significativos por este concepto.

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

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

La Saciedad ha llevado a cabo en 2016 inversiones en activas medicambientales por un
importe de 1.091 miles de euros (901 miles de euros en el ejercicio 2015) destinados
fundamentalmente a la eliminacion de residuos sdlidos y a disminuir el consumo de energia
eléctrica y el ahorro en el consumo de agua.

Los equipos e instalaciones incorporadeos al inmovilizado material cuya finalidad es la
minimizacion del impacto medioambiental y la proteccion y mejora del medio ambiente, que
se encuentran registrados en la partida de “Instalaciones técnicas y otro inmovilizado
material”, al 31 de diciembre eran los siguientes:

Coste 11.950 11.891
Amortizacién acumulada {6.637) (5.997)

En 2016 la Saciedad ha recibido del Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente
subvenciones a titulo gratuito, en concepto de asignacion de derechas de emisidon CO2 del
efecto invernadero por importe de 436 miles de euros (en el ejercicio 2015 recibid
subvenciones por este concepto por importe de 513 miles de euros) (véase nota 18).

“Asimismo, Europac ha incurrido en 2.574 miles de euros y 3.312 miles de euros en 2016 y
2015, respectivamente, en concepto de gastos de proteccidon y mejora del medioambiente.
Dichos gastos incluyen, entre otros, los canones por el uso del agua, auditorias
medioambientales y gestion medioambiental, teniendo todos ellos caracter ordinario.
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A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad no
tienen conocimiento de contingencias relacionadas con la proteccidn y mejora del
medioambiente.

Un detalle del movimiento de Subvenciones de los ejercicios 2016 y 2015 es como sigue:

Subvenc. del Estado Derechos Total Impuestos Total

{Miles de euros} y de otras Adm. Pibl. emision CO2 Bruto diferidas Neto

Subvenciones obtenidas 6.834 513 7.347 (1.837) 5510
Subvenciones transferdas al rtdo. del ej, (2.714) - (2.714) 678 (2.035)
Imputacién a itdos. por consumo derechos - (513) {513) 128 {385)
Total transferido al resullado del sjercicio {2.714) {513) {3.227) 832 (2.420)

Subvenciones obtendas 1.006 436 1.442 {360) 1.081
Subvenciones transferidas al rido. del ej. (890) - (890) 224 (667)
Imputacion a rtdos. por consumo derechos - (436) (436) 109 (327)
Total transferido al resultado del ejercicio (890) {436) {1.326) 333 (994)

“Subvenciones del Estado y de otras Administraciones Plblicas” recoge subvenciones
otorgadas por la Junta de Castilla y Ledn y por el Ministerio de Hacienda asociadas a ciertos
bienes de inmovilizado material de la planta de Duefias (Nota 5). A 31 de diciembre la
Sociedad ha cumplido con la totalidad de las condiciones establecidas en las
correspondientes resoluciones de subvenciones recibidas.

“Derechos de emisign CO2" incluye el movimiento de las subvenciones de la administracién
originadas por la adquisicién a titulo gratuito de derechos de emisién de gases de efecto
invernadero (véanse Notas 12 y 17).

Fl 31 de enero de 2017, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado la
 distribucién de un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2016 de 0,0951€ por accion

en drculacion que supone un importe de 8.687 miles de euros, y que ha sido abonado el 23

de febrero de 2016 (Nota 3). ' ' '
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Con fecha 3 de agosto de 2016 se ha in o Mercantil de Palencia la escritura
elevada a%ﬁl&g a la fusion por abso g, S.L. aprobada por decision de la
Junta General "'de Accionistas de la Sociedad celebrada el 29 de junio de 2016,
estableciéndose como fecha a partir de la cual las operaciones de la fusionada se consideran

realizadas a efectos contables por la Sociedad el 1 de julio de 2016.

Los motivos por los que se realizd la operacidn se resumen en:

« Unincremento de la transparencia y visibilidad de la estructura de propiedad
de la Sociedad, ya que el mercado conocera con mayor exactitud quienes son los
titulares directos de las acciones;

e Desconcentracidn de la propiedad y, con ello se hace disputable el control de la
Sociedad en el mercado;

+ Desaparicion del descuento al que podria estar expuesta la capitalizacion
bursatii de Europac por el hecho de estar controlada por una sociedad holding
familiar, pudiendo dar [ugar la fusidn, por tanto, a un incremento de la capitalizacién
bursatil de Europac

+ En el mercado de valores, la integracion implicara un mayor tamafio y profundidad
del free float tedrico de Europac, lo que podria permitir incrementar la liquidez del
valor y reducir su volatilidad potencial. Como consecuencia de ese mayor tamafio,
se podria intentar obtener un mejor y mayor seguimiento de la Sociedad por los
analistas de bolsa, lo que incrementaria la eficiendia informativa de la cotizacion v,
en su caso, la reduccion del coste de capital.

« La fusién no tiene efecto dilutivo, ya que la operacion planteada no requiere realizar
“ninguna ampliacion de capital (como contraprestacién se entregarian las propias
acciones de Europac aportadas en la fusion)

» la operacion se acogié al régimen fiscal previsto en el Capitulo VIII del Titulo VII del
texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Saciedades, por lo que es neutra para
Europac desde el punto de vista fiscal.

El proyecto comin de fusion.fue redactado y suscrito por los administradores de
ambas sociedades el 7 de abril de 2016, El experto independiente nombrado por €l
.Registro Mercantil concluyé favorablemente en cuanto al tipo de canje y razonabilidad
de los valores patrimoniales aportados por las sociedades, sin que fuese preciso
realizar ampliacion de capital en la sociedad absorbente.

La relacion de canje fue de 9,17396596 acciones de la Sociedad Dominante por cada
participacion de Harpalus, S.L., sin compensacion complementaria en dinero, ni
emision de nuevas acciones de la Sociedad Dominante, al ser previamente Harpalus,
S.L. accionista de la misma.
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Memoria de las Cuentas Anuales 2016

A efectos informativos se presenta el balance de Harpalus, S.L. a la fecha de integracion
contable en la Sociedad, junto con el valor razonable de los activos y pasivos finalmente
integrados en ésta.

Combinaciones de negocios

2016
Importe en Valor

Miles de euros libros Ajustes razonable

Acciones de la Sociedad 86.160 (65.711) 20.449
Activos no corrientes 10.170 227 10.397
Activos por impuestos diferidos - 6.464 6.464
Deudores comerciales y ofras cuentas por cobrar 238 - 238
Efecfivo y ofros medios liquidos equivalentes 145 - 145
Pasivos financieros corrientes {37.300) - (37.300)
Acreedores comerciales y ofras cuentas por pagar (394) - {394)

Atribuible a adquisiciones anteriores:
Disminucion de inversiones -
Intereses minoritarios -

Efectivo pagado o a pagar al vendedor -
Costes directamente afribuible
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Corparacion Oudaloid, S.A. Administradores

Tres Azul, S.A. Administradores
Equipamiento e instataciones Industriales, S.A. Administradores

Cartera Industrial Rea, S.A. Administradores

Alta Direccidn Directivos

tbervalles, S.L. Otras partes Vinculadas
Dorestringi, S.L. Otras partes Vinculadas
Finca La Rinconada, S.L, Otras partes Vinculadas
Finca La Rinconada Vifiedos y Bodegas, S.L. Otras partes Vinculadas
Norforest, S.L. Otras partes Vinculadas
Angel Ferndndez Gonzalez Accionistas Significativos
Norges Bank Accionistas Significativos
Ochena, S.L. Accionistas Significativos
Empresas Asociadas (ver Anexo [) Empresa Asociada
Empresas del Grupo {ver Anexo|) Empresa del Grupo

Las transacciones realizadas con partes vinculadas corresponden a operaciones del trafico
normal de fa Sociedad y se realizan a predios 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 significativos
con partes vinculadas.

El capitulo “Sodedades, 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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a) Remuneracién del Consejo de Administracion:

Los importes devengados por los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad los
gjercicios 2016 y 2015 en concepto de retribucion, dietas, atenciones estatutarias y
prestaciones de servicios se detallan a continuacion:

Remuneraciones recibidas por los adminisfradores Miles de Euros

y por los directivos 2016 2015

Administradores
Retribucién fija 1.576 1.496
Retribucién variable 500 -
Dietas 174 117
Atenciones estatutarias 1.438 1.020

Otros beneficios:

Primas de seguros de vida 1 1
Directivos
Total remuneraciones recibidas por los directivos 605 756

Durante el ejercicio 2016 no ha habido ninguna remuneracion que corresponda a las
personas fisicas que representan a la Sociedad en drganos de administracién en los que la
Sociedad es persona juridica administradora.

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

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 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.

Durante el ejercicio 2016 se han satisfecho primas de seguros de responsabilidad civil de los
administradores por dafios ocasionados en el ejercicio del cargo por importe de 50 miles de
euros.

En cumplimiento con el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), los miembros
del Consejo de Administracion han comunicado que ni ellos ni las personas vinculadas tienen
situaciones de conflicto con el interés de la Sociedad (salvo las que se indican en el apartado
D del Informe de Gobierno Corporativo).

Los administracdores, o personas actuando por cuenta de éstos, no han realizado durante el

ejercicio operaciones con la Sociedad (o con otras sociedades de su Grupo,) ajenas a su
trafico ordinario o al margen de las condiciones de mercado.
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b) Los honorarios devengados r los servicios prestados por

Ernst & Young han sido los sig

LASE

G

Miles de euros

Horarios de los auditores 2016 2015

Sendcios de auditoria 85 85
Otros trabajos de revision y werificacién contable 20 14
Otros sendcios 70 46

Un detalle del importe neto de la cifra de negocio por segmentos de negocio y geograficos,
en miles de euros, es como sigue:

Ejercicio 2016 Miles de euros
VENTAS PAPEL CARTON OTROS 2016
ESPANA 108.535 54.243 719 163.497
UE 29.603 2.268 37.970 69.841
RESTO 9.123 86 761 9.970

Ejercicio 2015 Miles de euros
VENTAS PAPEL CARTON OTROS 2015
ESPANA 111.163 51.310 614 163.088
UE 34.843 2.687 33.382 70.912
RESTO 4.155 1.412 370 5.937
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De acuerdo con lo establecido en la disposicién adicional unica de la Resolucion de 29 de
enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se
presenta la informacion relativa al periodo medio de pago a proveedores en operaciones

comerciales:

Periode medio de page a proveedores.
Ratio de operaciones pagadas.
Ratic de operaciones pendientes de pago.

192.842 200.994
24.071

Total pagos realizados.

Total pagos pendientes. 25.279
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Los Administradores:

Presidente:

José Miguel Isidro Rincdn

Vocal: _
Celine Abecassis-Moedas

il

=
Vocal:
Vicente Guilarte Gutiérrez:

X P
—

Vocal:
Jgan’:@da@p Pérez

e

Vac;aff

* Fernando Isidro Rincdn

Vocal:
Ricardo d& Guindos Latorre

Europa, SA.'°

wiales 2016

Vicepresidentie:
Enrique Isidro Rincon

Vocal:
Tres Azdl, S.L.
Fernando Padrén Estarriof

Vocal:
Aguasal, 5.A.U.
Maria Amelia Isidro Rincon

Vocal:
Cartera Industrial Rea, 5.A.
Antonio Gonzalez-Adalid
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Vocal:
Rodo Hervella Durantez
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EVOLUCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
INDIVIDUALES

CUENTA DE RESULTADOS INDIVIDUAL
El Importe neto de Ia cifra de negocio de Europac aumenta un 1,4% hasta los 243,3 millones de
euros, debido fundamentalmente al incremento de las ventas de productos terminados,

La Variacién de existencias de producto terminado asciende a 1,0 millon de euros,

Los Aprovisionamientos disminuyen un 5,2% hasta los 118,9 millones de euros, debido
principalmente a la bajada de precios de gas natural.

Los Otros Ingresas de explotacion incrementan 8,7 millones de euros, fundamentalmente por el
impacto del reconocimiento de una cuenta a cobrar de ia Empresa de Desenvolvimiento e
infraestruturas do Algueva, 5.A. (EDIA} come resultado de la sentencia faverable al grupe emitida
por el Supremo Tribunal de fusticia de Portugal (véase nota 9.d} de las cuentas indivuales).

Los Gastos de personal aumentan un 23,1% hasta los 39,0 millones de euros.

Los Otros gastos de expfotacion disminuyen un 3,3% hasta los 46,5 millones de euros,
fundamentaimente por gastos de servicios de profesionales independientes y reparaciones y
conservacion.

La Amortizacion disminuye un 0,1%.

El EBITDA, aumenta un 24,1% respecto al ejercicio de 2015, hasta los 50,3 millones de euros, por
los efectos mencionados anteriormente.

Los Ingresos financieros aumentan un 17,4% hasta los 41,2 millones de euros, debido
fundamentaimente al mayor importe de dividendos cobradas de filiales respecto al afio anterior.

Los Gastos financieros disminuyen un 18,9% hasta los 11,7 millones de euros, debido
fundamentalmente a {a mejora de ias condiciones derivadas de la novacién del préstamo
sindicado en julio de 2015 asi como a ta reduccidn del saldo de la deuda financiera, y al ingreso
financiero reconocido por los intereses devengados relativos a la cuenta a cobrar EDIA
anteriormente comentada.

Por Gltimo, el Resuitado neto de la sociedad individual de ejercicio de 2016 es de 54,9 miliones
de euros un 38,1% superior a los 39,8 millones de euros del ejercicio de 2015.




BALANCE INDIVIDUAL

PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES
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CLASE 8?

El Inmovilizado material aumenta en 3,6 millones de euros hasta los 218,5 millones de euras
respecto al cierre de 2015, fundamentaimente por inversiones de 20,4 miilones de euros,
compensadas por la amortizacion del ejercicio de 16,8 millones de euros.

Las Inversiones a largo plazo en empresas del grupa y asaciadas aumentan ligeramente un 0,2%
hasta los 219,7 millones de euros.

Las Existencias han aumentado un 3,9% hasta los 24,5 millones de euros.

Los Deudores comerciales y otras cuentas incrementan en 15,2 millones de euros respecto al
cierre de 2015, debido principalmente al registro de la cuenta a cobrar por la sentencia favorable
de EDIA anteriormente comentada.

Las lnversiones a corto plazo en empresas del grupo y asociadas aumentan en 24,8 miliones de
euros respecto a diciembre de 2015 hasta tos 193,7 millones de euros, debido fundamentaimente
a créditos cedidos a empresas de grupo.

E! Activo Total es de 766,8 millones de euros un 9,2% superior al cierre de 2015, por ef efecto de
las partidas comentadas anteriormente.

El Patrimonio neto aumenta un 7,7% hasta los 290,1 millones de euros, debido
fundamentalmente al resultado del ejercicio de 54,9 miliones de euros asi como por ia
revalcrizacion de la cartera de activos financieros disponibles para la venta en 1,6 millones de
euros.

Las Deudas a largo plazo, aumentan un 1,5% hasta fos 351,6 miliones de euros, debido
principalmente al incremento de la deuda con entidades financieras a largo plazo.

Las Deudas a corto plazo, aumentan un 90,4% hasta los 40,6 millones de euros, por la mayor
utifizacion de las lineas de financiacién de corto plazo y al vencimiento de financiaciones a corto
plazao.

Los Acreedores comerciales y Otras cuentas a pagar, aumentan en un 6,4% hasta los 57,2
miliones de euros.

El periodo medio de pago a proveedores es de 58 dias,

GL6178452
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ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES TRANSCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE
DEL EJERCICIO

El 31 de enero de 2017, el Consejo de Administracién de la Sociedad acordé la distribucidn de un
dividendo a cuenta del resuitado del ejercicio 2016 de (,0951 € por accion en circulacién gue
supone un importe de 8.687 miles de euros, y que serd abonado el 23 de febrero de 2017,

Los administradores de la sociedad esperan que durante 2017 la sociedad siga realizando las

mismas actividades que actualmente y gue siga una tendencia favorable de los negocios respecto
alade 2016.

ACTIVIDADES

EN MATERIA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

La gestidn de la Sociedad se ha apoyado en la aplicacién de ia tecnologia disponible en todas las
dreas de su actividad para mejorar los procesos de fabricacion y distribucion, asi como en el
desarroflo de sistemas que faciliten la gestion del negocio y mejoran la eficiencia y productividad
de las operaciones,
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CLASEB: :
ACC!ONES PROPIAS (DE ACUERDO CONEL ARTECULO 148 DE LSC)

NETitulos  Valornominal % CapitalSocial Contraprestacién

{miles de euros)  {milesde euros)
Salifo a 31.12:7015 3.251.473 6503 0000 A47% 13.728
Adguisiciones en 2016 977,804 1.956 1,0% 3855
Ensjensclones en 2036 3.050 & 0,0% 16
Fusion en 2016 1795470 3.551 1.9% 20484
Saldoa 31122016 6.02%.597 12043 64% 3B.012

POLiTECA Y GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS

Como respuesta al incremento de regulacién a las entidades cotizadas espaficlas en las ¢ltimos
afios, y mas concretamente a través de la Ley 31/2014 y ia circular 5/2013 as{ como el nuevo
Cadigo de Buen Gobierno, Europac ha acometido Jas acciones necesarias para adaptarse a los
nuevos requerimientos reguiatorios tanto en materia de Gobierno Corporative como en cuanto a

sus sistemas de controf interno.

Por un lado Eurgpac ha actualizado su sistema integral de gestion de riesgos. Se ha dado un
enfaque, global e integrado al mapa de riesgos del Grupo y se ha aprobade por el Consejo de
Administracidn Ia politica de gestion de riesgos del Grupo.,

Respecto al SCHF, se ha asentado €] sistema de control, se ha dinamizado y se ha fortalecido, por
to que de forma volurtaria se ha decidido someter el SCIiF a auditoria para la obtencién de un
informe independiente por parte del auditor, habiéndose obtenida una opinién sin salvedades.

Por uitimo, con la reforma del Cadigo de Penal Espafiol, Europac ha implementado un sistema de
control especifico para la prevencion y deteccién de delitos penales. Este sistema de control serd
objeto de aseguramiento externo anualmente y fa auditoria del disefio y eficacia de los controles
se integrard en el plan de auditoria de cada afie”.

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado,
riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo de tipo de cambio y riesge del tipo de interés en los
flujos de efectivo. E! 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 otras, la contratacién de instrumentos derivados.
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La contratacion de instrumentos derivados se limita a la cobertura del riesgo de tipos interés en
los flujos de efectivo y, puntualmente, de riesgos de tipo de cambio.

Los flujos de efectivo de las actividades de explotacion del Grupo son independientes de las
variaciones en los tipos de interés de mercada, motivo por el cual no existe una cobertura natural
entre ios flujos de efectivo de explotacion y los financieros. La exposicion al riesgo de tipo de
interés del Grupo esta presente, fundamentalmente, en los recursos ajenos a largo plazo que
estdn referenciados en su practica totalidad a tipos variables, exponiendo al Grupo a riesgo de
tipo de interés de fos 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 razonabie. La
politica del Grupo consiste en la contratacién de instrumentos financieros derivados para
intercambiar tipo variable por tipo fijo o limitar {a 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 gestidon de riesgos véase la Nota 9.1 de [a Memoria de
las Cuentas Anuales de! ejercicic 2016.

INFORME DE GESTION INDIVIDUAL 2016
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CLASE 8
INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO

Macions

Bl informe Anual de Gobierno Corporativo se encuentra disponible en la pagina web
WWWw.europacgroup.com , asi como publicade como hecho relevante en |a pagina web de la Comisian
Nacional del Mercado de Valores, con fecha 28 de febrero de 2017.
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En Alcobendas, a 28 de febrero de 2017:

Los Administradores:

Presidente:
losé Miguel Isidre Rincdn

Vocal:
Celine Abecassis-Moedas

Vacatk:
Vicente Guilarte Gutiérrez
L3

Vocal:
Fernando sidro cc')n

Vacal:
Ricardo fuindos Latorre
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Vicepresidents:
Enrique:lsidro Rificon

Vocal:
Tres Azul, S.L
Fernando Padrén Estarriof

Vocal:
Aguasal S.A.U.
Maria Amelia Isidro Rincon

-

Vocal:
Cartera Industria REA, S.A.
Antonio Gonzdlez-Adalid
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Voeal: .
Rocio Hervella Durantez ;%’
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Todos los miembros del Consejo de Ad kles y Cartones de Europa, S.A., de
conforrrﬁ_ ﬂ g@ugh articulo § del Real D¢ a1l % 19 de octubre, declaran que, hasta
donde alganza su:conocimiento las cuentas anuald§ Borrespondientes al ejercicio anual cerrado a
31 de diciembre de 2016, formuladas en la reunién de 28 de febrero de 2017, han sido
elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera asi como de los resultados y de los flujos de efectivo de la
Sociedad, y que el informe de gestion incluye un andlisis fiel de la evolucién y los resultados
empresariales y de la posicién de la Sociedad, junto con la descripcion de los principales riesgos
¢ incertidurnbres a que se enfrenta.

En Alcobendas a 28 de febrero de 2017

Los Administradores:
E
Presidente; Vi:epré.—s't?dente:
D. José Miguel Isidro Rineén D. Enrique Jsidro)Rincén
Vocal: Vocal:
D Céline Abecassis-Moedas Tres Azul, S.L.
D. Femmando Padedn Estarriol
Vocal: Vocal:
D. Vicemte (r'iuilarte Gutiérrez Aguasal S.A.U.
DF M Amelia Isidro Rincén
Vocal: Vocal:
D ManTordaid Pérez Cartera Industrial Rea, S.A
- D, Antonio Gonzilez-Adalid -
Vocalr™ Voct;l: ‘ T
D. Fernando Isidro Rigeén D? Racio Hervella Duréntez
i lre
Vocal:

D. Ricardo Wﬂns Latorre
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CLASE 82
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Papeles y Cartones de Europa, S.A.
y Sociedades Filiales (Grupo Europac)

Cuentas Anuales e Informe de Gestién Consolidados
del ejercicio terminado el
31 de Diciembre de 2016




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

Estado de Situacién financiera consolidada a 31 de Diciembre de 2016 y 2015
(expresado en miles de euros}

| ACTIVO | Notas 31/12/2016 3171212015
ACTIVO NO CORRIENTE 854.854] | 838.286|
Inmovilizado intangible 95.632 95.644
- Fondo de comercio [ 89.422 89.422
- Otros aclivos intangibles 7 6.210 6.223
Inmovlizado material 5 685,466 681.257
Inversiones inmobilianas 5 2.028 2.508
: Inversiones contabilizadas aplicando el métedo de la participacion 10 1.693 1.639
Activos financieros no comientes 9 14.765 1.820
Activos por impuestos diferidos 21 48.281 49.139
Activos biologicos 8 6.990 6.280
ACTIVO CORRIENTE 264.422] | 261.384)
Activos no comientes mantenidos para la venta - -
Existencias 1 79152 79.798
Deudores comerciales y ofras cuentas a cobrar 12 as.z217 80.200
- Clienites por venfas y prestaciones de sarvicics 50.139 59.355
- Otros deudores 37.365 20.646
- Aclivos por impuesto corriente 693 200
Ctros activos financieros comientes 9 2.284 1.566
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 13 94,768 89.820
TOTAL ACTIVO I 1119276 | 1.089.670]
PASIYO Y PATRIMONIO NETO | 31/12/2016 31/12{2015
PATRIMONIO NETO 369.548] | 356.450]
FONDOS PROPIOS 14 368.055 358.894
Capital 194.737 187.247
Resenas 160,127 152927
Menos: Acciones y participaciones en patimonio proprio (38.013) (13.728)
Resultado del ejercicio atribuido a Ia entidad dominante 48.884 32,449
Otros instrumentos de patrimonio neto 2.321 -
AJUSTES POR CAMBIO DE VALOR 1.401 {2.444)
Activo financieros disponibles para la venta 1.664 -
Operaciones de cobertura (399) (2.584)
Diferencias de conversion 135 141
PATRIMONIO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 369.456 356.450
Intereses minoritaros 92 -
PASIVOS NO CORRIENTES 452.134| l_ 449.618
Subwenciones 18 6.562 6.591
Provsiones no conientes 7 16.838 14.821
Pasivos financieros no comientes 16 376.984 367.002
- Deudlas con enlidades financieras y obiig. u okros valores negociables 329.8271 308105
- Ofros pasivos financieros 47,163 58.897
Pasivos por impuestos diferidos 21 61.750 61.205
PASIVOS CORRIENTES 287.594|- i_ 253.601
Provisiones comientes 20 3.870 5.056
Pasivos financieros comentes 16 60.492 67.472
- Deudas con entidatfes financieras y oblig. u olros valores negociables 32,221 48.639
- Otros pasivos financieros 28.271 18.833
Acreedores comenciales y otras cuentas a pagar 19 223.432 211.074
- Proveedores 175.068 163.973
- Qfros acreedores 45256 44.683
- Pasivos porimpueslos corientes 3.108 2417
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO i 1.119.276] | 1.089.670
-1-
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GRUPO PAPELES Y CARTO G2A, S.A. (EUROPA&C)
CLASE 8’ . -
Cuenta de Resultados:Consolidada a 31 d ¥ 2015
(expresada en miles de euros)
Notas 31/12/2016 3111212015
Importe neto de la cifra de negocio 22 801.150 805.660
Variacién de existencias de productos ferminados y en curso (2.743) (367)
Trabajos realizados por el Grupo para su inmovilizado 5 2.833 5.182
Aprovisionamientos {396.844) (407.336)
Otros ingresos de explotacion 13.181 3.390
Gastos de personal 22 (113.878}) (109.825)
Ofros gastos de explotacion 22 (179.939) (192.349)
Amortizacion 5y7 {48.912) (48.667)
Imputacién de subvenciones de inmowvlizade no financieros 18 2.492 4,597
Deteriore y resultado por enajenaciones del inmovilizade 22 338 2170
Otros resultados " B
[ RESULTADO DE EXPLOTACION 77.659 62.455
Ingresos financieros 22 3.365 309
Gastos financieros 22 (13.155) (17.261)
Variacion de valor razonable en instumentos financieros 22 (1.186) 118
Diferencias de cambio 425 18
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 9 o {0)
| RESULTADOQ FINANCIERO {10.552) (16.728)
Resultados de entidades valoradas par el método de la participacion 10 115 131
[ RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 67.222 45.858
Impuesto sobre beneficios 21 (18.321) {13.410)
| RESULTADO DELEJ. PROCED.DE ACT.CONTINUADAS 48.901 32.449
Rdo. del gj. Proc. de oper. Intemump. neto de imp. - -
| RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 48.901 32.449
Resultado atribuido a la enfidad dominante 48.884 32.449 : :
Resultado atribuido a intereses minoritarios 17 - |
BENEFICIO POR ACCION Euros Euros
Basico 14 0,547 0,371
Diluido L 14 0,547 - 0,371
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GRUPO PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C)

Estado de flujos de efectivo consolidado de los ejercicios anuales terminados el 31 de Diciembre de
2016 y 2015
{expresado en miles de euros)

Notas 311212016 3171212015
FLUJOS DE EFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION | 121.084] | 82.642|
Rasultado antes de impuestos 67.222 45,858
Ajustes del resultado: 56.597 57.778
Amortizacion del inmevilizado 5y7 48.912 48,667
COtros ajustes del resuftado (netos) 7.685 9.111
Cambios en el capital corriente 8.368 (13.453)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion: {11.094) (7.541)
Pagos de intereses -
Cabros de dividendos 119 9
Cobros de intereses - -
Cobros/(pagos) por impuesta sobre beneficios {10.874) (6.587)
Otros cobros/{pagos) de aclividades de explotacién (339) (963)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION [ {52176)] | (57.443)]
Pagos por inversiones: {54.380) (61.974)
Erpresas del grupo, asociadas y unidades de negocio (602) -
Inmovilizado material, inlangile e inversiones inmobiliarias 5y7 {53.131} (59.325)
COtros activos financieros (323} (1.061)
Ctros activos (335} (1.588)
Cobros por desinversiones: 2.008 4141
Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio - -
Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias 5y7 1.715 3.910
COtros activos financieros 293 -
Otros activos - 231
Otros flujos de efective de actividades de Inversién 206 390
Cabro de dividendos - -
Cabro de intereses 206 390
Otros cobros/{pagos) de actividades de inversion
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (63.828) | (44.133)
Cobros y {pagos) por instrumentos de patrimonio: (3.834) {2.675)
Bmision - -
Arrortizacion - -
Adquisicion (3.834) {2.675}
Enajenacion - -
Cobros y (pages) por instrumentos da pasivo financiaro: (32.217} (17.684)
Emision 40.000 41.516
Devolucion y amortizacion (72.217) (59.400)
Pagos por dividendes y remuneraciones de ofros instrumentos de patrimonio (16.224) (12.390)
Otros flufos de efectivo de actividades de financlaclon (11.553) (11.183)
Pagos de intereses . (11.553) (19.350)
Otros cobros / {(pagos) de actividades de financiacion - 8.167
EFECTO DELAS VARIACIONES DELOS TIPOS DE GAMBIO i (143} | (574
AUMENTQY{DISMINUCHKON) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES | 4948] | {18.990) |
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO 89.820 108.810

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO | 94768 ¢ 89.820]

COMPONENTES DEL FFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

311212016 IMM1212015
Caja y bancos . 13 50.627 79.655
Ofros activos financieros 13 ’ 44.141 10.166
Menos: Descubiertos bancarios reintegrables a fa vista - -
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO | 94.768| | 89.820]




1.1. INTRODUCCION

Papeles y Cartones Europa, S.A. (en adelante Europac o la Sociedad Dominante), que fue
constituida ef 31 de diciembre de 1995, es la cabecera de un grupo (en adelante el Grupo o
Grupo Europac) cuyas actividades principales son la fabricacion y comercializacion de papel y
carton para embalajes y la produccion de embalajes de cartén.

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

- Espana:

= Recuperacion de papel: Valladolid y Madrid.

»  Papel: Duefias (Palencia), Alcolea del Cinca (Huesca).
- Portugal:

*  Recuperacion de papel: Sintra (Lisboa), Gondomar (Oporto) y Figueira da Foz

= Papel: Viana do Castelo

+  Cartdn: Guilhabreu (Vila do Conde), Albarraque (Sintra), Leitia, Ovar y Madeira
- Francia:

- Papel: Saint-Etienne-du-Rouvray (Rouen).

- Cartdn: Saint—Etienne—du—Rouvray (Rouen), Durtal, La Rochette, Gasny y Caradec.
- Marruecos :

« Cartdén : Tanger

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

Europac cotiza actualmente en las Bolsas de Madrid y Barcelona.

Con fecha 3 de agosto de 2016 Ia Grupo insctibid en el Registro Mercantil la fusion por
absorcién de Harpalus, S.L. con efectos 1 de julio de 2016 (véase Nota 6). En ejercicios
previos, el Grupo llevo a cabo otras operaciones societarias, entre las que cabe destacar
las siguientes:




e« En el afio 2000, la sociedad de inversion Imocapital SGPS S.A. (en ia actualidad
Europa&c Portugal SGPS S.A.), 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 compré a Sonae su participacion en Europa&c
Portugal SGPS S.A. elevando su participacion en la filial Gescartdo, hasta el 81,7%,
porcentaje que se vio incrementado hasta el 100% durante 2006 y 2007.

« En el ejercicio 2008, Europac adquirié €l 100% de las sodiedades 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.S. y Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S.),
cuya actividad principal es la fabricaddn y comercializacion de papel y carton,
respectivamente.

« En el mes de junio de 2009, la Sociedad cerrd la adquisicion del 100% de las sociedades
francesas Mondi Packaging Atantique, S.AS. y Mondi Packaging Savoie, S.A.S. (en la
actualidad Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S. y Europac Cartonnerie Savoie, 5.A.S.)
cuya actividad principal es la comercializacidn de cartén.

e El Grupo Europac adquirié en enero de 2011, una fabrica de cartén ondulado en
Gasny (Francia) al grupo de nacionalidad sueca SCA. La operacion consistié 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 adquisicién de la instalacién asi como en la subrogacién en los contratos
de trabajo del personal de ésta.

¢ Con fecha 20 de febrero de 2013 el Grupo Europac adquirié al Grupo DS Smith una
fabrica de cartdn ondulado ubicada en Caradec (Frandia). La operacién consistié 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 adquisicidn de la instalacién 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 adquisicién no fueron adquiridas (Nota 6).

e El Grupo puso en marcha a finales de 2012 la primera fase de un proyecto industrial
en Marruecos consistente en el lanzamiento de actividad de montaje y venta de
cajas de cartdn Heavy Duty en Marruecos. La actividad se lleva a cabo una planta
ubicada en Tanger.

s Durante el ejercicio 2014 puso en marcha fa segunda fase de dicho proyecto, que
consiste en la construccién de una fabrica de embalaje integrada para la produccién
de plancha y cajas de cartén ondulado. La puesta en marcha de dlcha planta tuvo
lugar en enero 2015.
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En ef Anexo 1"'de estas cuentas anuales consolldadas se encuentra un detalle de las
sociedades dependientes, multigrupo y asociadas que componen el Grupo Europac, junto
con una descripcion de su actividad principal.

Variadones en el perimetro de consolidagion.

Variaciones del ejerdicio 2016:

El Grupo ha incorporado en el mes de octubre de 2016 al perimetro de consolidacion la
sociedad Herederos D. Timoteo, S.L., cuya actividad principal es la explotacion de una finca
forestal, mediante la adquisicién del 91,42% de sus acciones.

Durante el mes de diciembre de 2016 fueron excluidas del perimetro de consolidacion las
sociedades Europac Integra, S.L. y Renova Generacion de Energias Renovables de Castilla y
Ledn, S.L., ambas como consecuencia de su liquidacidn y disolucion posterior.

Variaciones del efercicio 2015:

No se produjeron variaciones significativas en el perimetro de consolidacion en el gjercicio
2015,

2.1. BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2016, 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 Disposicién Final Undécima de la ley 62/2003 de 30 de diciembre aplicando las Normas
Internacionales de Informacién Financiera aprobadas por los Reglamentos de la Comisidn
Europea (NITF-UE).

El Consejo de Administracion de la Sociedad dominante, estima que las cuentas anuales
oonsolidadas adjuntas del ejercicio 2016 seran aprobadas por la Junta General de Accionistas
de la Sociedad dominante sin modificaciones.

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

Los importes contenidos en estas cuentas anuales consolidadas estdn expresados, salvo
- indicacién en contrario, en miles de euros. El euro es la moneda de presentacidn del Grupo.

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




y Soc.'edades Filiales.

Memorla de Ias Cuentas Anuales Conso'l:'da qs,2016 o

Estas cuentas anuales consolidadas muestran la imagen fiel del patrimonio consolidado, de la
situacion. financiera consolidada del Grupo a 31 de dicembre de 2016, de los resultados
consolidados de sus aperaciones, de los cambios en el patrimonio neto consolidable y de los
flujos de efectivo consolidados.

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado utilizando el principio de coste histdrico,
con la excepcion de los activos bioldgicos y los instrumentos financieros derivados que han
sido registrados a valor razonable.

2.2. CAMBIOS EN LAS POLITICAS CONTABLES

Las politicas contables utilizadas en la preparacidn de estas cuentas anuales consolidadas del
gjercicio 2016 son, basicamente, las mismas que las aplicadas en las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.

En el Anexo II, se detallan tanto las excepciones que suponen las “Normas e interpretaciones
aprobadas por ia Unién Europea aplicadas por primera vez en este ejercicio”, como las Normas
e interpretaciones emitidas por el IASB, pero que no son aplicables en este ejercicio.

2.3. PRINCIPIOS DE CONSOLIDACION

Las cuentas anuales consolidadas comprenden las cuentas anuales de la Sodedad dominante
y sus sociedades dependientes a 31 de diciembre de 2016.

Las sociedades dependientes se consolidan por integracion global desde la fecha de
adquisidon, siendo ésta la fecha en la que & 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 operadones intragrupo y los dividendos.

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:

« Da de baja los activos (incluyendo el fondo de comerdo) vy los pasivos de dicha sociedad
dependiente

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

« Da de baja las diferencias de conversion acumuladas registradas en patrimonio neto
s  Reconoce el valor razonable de la contraprestacion recibida por [a transaccion

» Reconoce el valor razonable de cualquier inversion retenida

* Reconoce cué[quier exceso o déficit en la cuenta de resultados consolidada

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

~-Q.
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Las com es de negocios se registran apllcando el método de adquisicién. El coste de
adquisicién 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
combinacion de negocios, el Grupo elige si valora los sodos externos de la adquirida al valor
razonable o por la parte proporcional de los activos netos identificables de la adquirida. Los
costes de adquisicion incurridos se contabilizan en la cuenta de resultados separada
consoclidada.

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 adquisicidn. Esto
incluye la separacion de los derivados implicitos de los contratos prindpales de la adquirida.

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

Cualquier contraprestacion 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 dasificadas como activos o pasivos deberan
ser registrados, de acuerdo con la NIC 39, como ganancia o pérdida en el resultado
consolidado. Si la contraprestacidn contingente se clasifica como patrimonio neto no se
valorara nuevamente. Cualquier liquidaddn 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. Si la contraprestacion contingente
se dasifica como patrimonio neto no se valora y cualquier liquidacidn posterior se registra
dentro del patrimonio neto.

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 vy los pasivos asumidos. Si el valor razonable de los activos netos
adquiridos excede al valor de la contraprestacion transferida, la diferencia se reconoce en la
cuenta de resultados, salvo que, como ha sucedido en la fusion llevada a cabo en e ejercicio
2016, subyazca una transaccion con instrumentos de patrimonio propio, en cuyo caso la
diferencia se registra directamente contra reservas.

Después de!f reconocimiento inidial, el fondo de comercio se registra al coste menos cualquier
pérdida por deterioro acumulada. A efectos de la prueba de deterioro, el fondo de comerdo
adquirido en una combinacién de negocios es asignado, desde la fecha de adquisicidn, a cada
unidad generadora de efectivo del Grupo que se espera que se beneficie de la combinacion,
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, e! fondo de comercio asociado a dichas
operaciones enajenadas se incluye en el valor en libros de la operacién al determinar la
ganancia o pérdida obtenida en la enajenacion de la operacion.

-10 -
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El fondo de comercio dado de baja en estas drcunstancias se valora sobre la base de los
valores relativos de la operacion enajenada y la parte de la unidad generadora de efectivo que
se refiene.

PARTICIPACIONES EN NEGOCTOS 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 gue el acuerdo entre las partes respecto a las decisiones financieras y operativas sea
unanime. En los ejercicios 2016 y 2015 &} Grupo ha registrado esta participacién por el método
de puesta en equivalencia segun la NIIF 11.

INVERSIONES EN ENTIDADES ASOCIADAS

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

Segln el método de la participacion, la inversion en una entidad asociada se registra
inicialmente al coste en el balance consolidado, y se incrementa o disminuye su importe en
funcion de los cambios en la participacion del Grupo en los activos netos de la asociada. El
fondo de comercio relativo a la entidad asociada se induye en el valor en libros de la inversion
y no se amortiza ni se realiza una prueba individual de deterioro.

La cuenta de resultados 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, ef Grupo reconoce su participacién 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 participacidn en la asociada que tiene el Grupo.

La participacion del Grupo en los benefi icios de las entidades asociadas aparece directamente
en la cuenta de resultados 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 fa asodada 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, € Grupo determina si es
necesario reconocer pérdidas por deterioro adicionales respecto a la inversion neta que tenga
en la entidad asociada. El Grupo determina en cada fecha de cierre si hay una evidenda
objetiva de que [a 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 fibros y reconoce este importe en el epigrafe de “Participacion
en el resultado de entidades asociadas” de la cuenta de resultados consolidada.
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entidad : asoqada”en el momento de la pérdida de la influencia s:gnn“ icativa y el valor razonable
de la inversién mantenida mas los productos de la venta se reconoce en la cuenta de
resultados consolidada.

2.7. TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Los estados financieros consolidados del Grupo se presentan en euros, que es también la
moneda funcional de la Sociedad dominante. Cada entidad del Grupo determina su propia
moneda funcional y las partidas induidas en los estados financieros de cada sociedad se
valoran utilizando esa moneda funcional. El Grupo utiliza el método directo de
consolidacién y ha elegido reciclar las ganancias o pérdidas que surgen al realizar la
conversién anterior utilizando este método.

2.8. INMOVILIZADO MATERIAL

El inmovilizado material se reconoce por su valor de coste de adquisicion o el coste de
produccién, menos la amortizacién acumulada y, en su caso fa 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 ademads los criterios establecidos para el coste de produccidén de las
existencias. La capitalizacion 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 resultados consolidada.

La amortizacién de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valores de
coste actualizados, siguiendo & método lineal, mediante la aplicacion de los periodos de
vida dtil que se mencionan a continuacion:

Vida util (Afios)
Construccicnes 40-50
Magquinaria, instalaciones y utiflaje 6-20
Otro inmovilizado 6-10

Los costes por intereses que sean directamente atribuibles a la adquisicion, construccidn o
produccion de un activo cuya puesta en marcha o venta requiere necesariamente un periodo
dilatado de tiempo son capitalizados como parte del coste del activo. El resto de costes por
intereses se reconocen como gastos en el periodo en el que se incurren. Los gastos
financieros incluyen los intereses y otros costes en los que incurre el Grupo en relacién con la
financiacién obtenida.

Los gastos de mantenlmlento y reparacion se llevan a resullados en el EJEI'CIC[O en &l que se
producen.
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Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sdlo 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 capitalizacidn
suponen la reduccion del valor contable de los elementos sustituides. 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 ufiliza el coste de la
sustitucion como indicativo del coste de los elementos en el momento de su adquisicién o
construccion.

Los costes por trabajos efectuados por el Grupo para sus inmovilizados son capitalizados v se
valoran a [a cifra que suponen los costes de consumo de materiales de almacenes v los costes
de personal que intervienen en la realizacidn de los trabajos por obras de los mismos.

2.9. INVERSIONES INMOBILIARIAS

Las inversiones inmobiliarias se valoran con los mismos criterios indicados para el inmovilizado
material.

La amortizacion de las inversiones inmobiliarias se realiza de forma lineal, en funcién de la vida
Gtil estimada de 50 anos.

2.10. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

a) Aplicaciones informaticas
Las aplicaciones informaticas estdn valoradas al precio de adquisicién o, en su caso, al coste
de produccion. Los costes de mantenimiento y gastos informaticos de utilizacion anual, se

imputan directamente como gastos en el momento en que se incurre en ellos.

Los programas informaticos se amortizan en funcidn de su vida (il estimada, la cual estd
comprendida entre 3 y 7 afios.

b) Costes relacionados con actividades de desarrolio

Los costes relacionados con las actividades de investigacion se registran con cargo a la cuenta
de resultados 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:

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

- Existe un compromiso del Grupo para completar la produccidn del activo de forma que se
encuentre en condidones de uso interno.

- Se estime que el adtivo va a generar beneficios econdmicos suficientes
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PI rone de los recursosi .
£ "Rsﬁ"a utilizarlo internameri e o sistemas de contro! 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.

B coste de los activos generados internamente por el Grupo se determina siguiendo los
mismos principios que los establecidos en la determinacidn del coste de produccién de las
existencias. La capitalizacion 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 resultados consolidada.

Derechos de emision 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 produccion. Cuando se trata de derechos adquiridos a titulo
gratuito, se considera como precio de adquisicion el valor razonable de los mismos en el
momento de la adquisicidn de acuerdo con su cotizacion en mercados secundarios y son
registrados con abono al epigrafe “Subvenciones” (véase Nota 18 posterior). Los
derechos de emisidn no son objeto de amortizacién, y son valorados al coste histdrico.
Para aquellos derechos que no se destinan a ser consumidos por la sociedad sino a su
venta, se dota al cierre del ejercicio, en su caso, las provisiones por deterioro cuando su
valor en libros sea superior al valor de mercado. 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 Administracién 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
Administracién en el ejercicio siguiente al que son consumidos, es contabilizada en el
capitulo “Provisiones Corrientes” (véase Nota 20), de acuerdo con el coste histérico de los
derechos que tiene la sociedad por el criterio del coste medio ponderado.

Las subvenciones de caracter no reintegrable asociadas a derechos de emisidn de gases
de efecto invernadero a titulo gratuito asignadas por el Sistema Europeo de Comercio de
Derechos de Emision 2013-2020 a las sociedades del Grupo son imputadas a resultados
como “Imputacidén de subvenciones de inmovilizado no financiero” cuando los derechos

de emision subvencionados son enajenados, deteriorados, o consumidos.

2.11. PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS NO FINANCIEROS

El Grupo evalla en cada fecha de cierre si existe algln indicio de que un activo esta

‘deteriorado. Si hay algin indicio, o cuando se requiere realizar la prueba anual de

deterioro, el Grupo estima el importe recuperable del activo, que es el mayor entre €}
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
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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 estin
disponibles. Si dichas transacciones no pueden identificarse, se utiliza un modelo de
valoracion mas adecuado. Estos calculos son soportados por mdultiples valoraciones,
precios de cotizacion de acciones para sociedades dependientes cotizadas u otros
indicadores disponibles del valor razonable.

El Grupo basa su calculo del deterioro en presupuestos detaliados 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 entre tres y cinco afios. Para periodos mas largos, se calcula una tasa de
crecimiento a largo plazo, que se aplica para estimar flujos de efectivo futuros tras el
Uitimo afio.

Las pérdidas por deterioro de las operaciones continuadas, incluyendo el deterioro de las
existencias, se reconocen en la cuenta de resultados consolidada en los epigrafes de
gastos correspondientes en funcién del activo depreciado, excepto para los activos
materiales previamente revalorizados, cuya revalorizacion 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 revalorizacién anterior.

2.12. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
a) Activos financieros

Reconocimiento inicial v valoracion

Los activos financieros incluidos en el alcance de la NIC 39 se clasifican, seglin 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 regufaddén o por una convencion establecida en el mercado
correspondiente (compras o ventas convencionales) se reconocen en la fecha de contratacién,
por ejemplo, la fecha en la que el Grupo se comprometa a comprar o vender el activo.

Los activos financieros del Grupo induyen 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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La valoracion posterior de los activos financieros depende de su clasificacién, como se indica a
continuacién:

s Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Esta categoria induye los activos financieros mantenidos para negodiar y los activos
financieros designados en su reconocimiento inidal a valor razonable con cambios en
resultados. Los activos finandieros se dasifican como mantenidos para negociar si se
adquieren con el proposito de ser vendidos o recomprados en un futuro cercano. Los
derivados, induidos los derivados implicitos que se han separado, también se dlasifican como
mantenidos para negociar, 2 menos gue se designen como instrumentos de cobertura eficaces
tal como define la NIC 39.

Los activos finanderos a valor razonable con cambios en resultados se registran en el balance
consclidado a su valor razonable y los cambios netos en el valor razonable se reconocen en el
epigrafe de “Gastos finanderos” de la cuenta de resultados consolidada.

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

E! Grupo evalla sus activos financieros mantenidos para negociar, distintos de los derivados,
para determinar si fa intencién de venderlos a corto plazo sigue siendo firme. Cuando en
circunstandas excepcionales el Grupo sea incapaz de negodar con estos activos financieros
debido a la inadtividad del mercado y cambie la intencion de la Direccion de venderlos en un
futuro proximo, el Grupo puede optar por redasificar estos activos financieros. La
reclasificacién a préstamos y cuentas a cobrar, activos disponibles para la venta o activos
mantenidos hasta el vendmiento depende de la naturaleza del activo. Esta evaluacion no
afecta a ningln activo financiero designado como activo financiero a valor razonable con
cambios en resultados para el que se ha utilizado la opcion de valor razonable en el
reconccimiento inicial; estos instrumentos no se pueden redasificar 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
- prindpales y los contratos principales rio 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
- resultados consolidada. La reevaluacién solo 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 negodan en un mercado activo. Tras la
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valoracion inicial, estos activos financieros se valoran al coste amortizado usando 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 resultados consolidada. Las
pérdidas derivadas de! deterioro se reconocen en la cuenta de resultados consolidada en
“Gastos financieros” para los préstamos y en “Otros gastos de explotacion” para las cuentas a
cobrar.

« 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 intencidn y la capacidad de mantenerios hasta su vencimiento. Tras fa
valoracion inicial, las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valoran al coste
amortizado utilizando el método del tipo de interés efectivo, menos su detenoro. El coste
amortizado se calcula teniendo en cuenta cualquier descuento o prima de adquisicion vy 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 resultados consolidada. Las pérdidas derivadas del deterioro se reconocen en
el epigrafe de “Gastos financieros” de la cuenta de resultados consolidada.

« Activos financieros disponibles para la venta

" Los activos financieros disponibles para la venta induyen 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 liguidez o a cambios en las condiciones del
mercado.

Tras la valoracidn inicial, los activos financieros disponibles para la venta se valoran at valor
razonable y las ganandas 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 inversion, 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 resultados
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 evaliia si la capaddad e intencidon de vender a corto plazo sus adtivos 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 vy la Direccidn cambie su intencidn de hacerlo en un futuro prededble, el Grupo
puede optar por redasificar estos activos financieros. La reclasificacion a préstamos y cuentas
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futuro pr eCIbIe'o hasta su vencimiento. La reclasﬂ" cacidn a mantenidos hasta el vencimiento
sélo estd permitida cuando se tiene la capadidad e intencion de mantener estos activos
financieros hasta su vencimiento.

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

Baja

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

» Han expirado los derechos a recibir los flujos de efectivo del adtivo,

¢ E Grupo ha transferido los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo o ha asumido
la obligacién de pagar la totalidad de los flujos de efectivo recibidos por completo y sin
dilacién a un tercero bajo un acuerdo de transferencia; y & Grupo (a) ha transferido
sustancialmente todos los riegos y beneficios del activo, o (b) no ha transferido ni retenido
sustancialmente todos los riegos y benefidios 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 obligacién de transferirlos, evalla 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 implicacidn 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 €l
Grupo ha retenido.

Cuando la implicacién 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 evalla en cada fecha de cierre si hay alguna evidencia objetiva de que un activo
financiero o un grupo de activos finandieros estan deteriorados. Se considera que un activo

-18 -




Papeles y Cartones de Europa, S. A
'y Sociedades Filiales. =

Memona de las Cuentas Anuales Consohdadas 2016:

financiero o un grupo de activos financieros esta deteriorado si, y solo si, existen evidencias
objetivas de deterioro como consecuenda de uno o mds 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 manera
fiable. Las evidencias de deterioro pueden incluir indicios de que los deudores o un grupo de
deudores estan experimentando dificultades finandieras significativas, demora en el pago o
impago del principal o de sus intereses, fa probabilidad de que entren en bancarrota u otra
reorganizacion financiera y cuando los datos observables indiquen que se ha producido una
disminucién aprediable de los flujos de efectivo futuros estimados, tales como retrasos en los
pagos o cambios en las condiciones econdmicas correlacionadas con los impagos.

e Adivos financieros valorados al coste amortizado

Para los activos financieros valorados al coste amortizado, primero el Grupo evalla si
individualmente existen evidencias objetivas de deterioro para los activos finandieros 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 gue se reconoce o se contindia 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 evalla 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 aln
no se ha incurrido). El valor actual de los flujos de efectivo estimados futuros se descuenta al
tipo de interés efectivo original del activo finandero. 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 correccion por
deterioro y el importe de la pérdida se reconoce en la cuenta de resultados 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 célculo del deterioro. Los ingresos por intereses se contabilizan como
parte de los ingresos financieros en la cuenta de resultados consolidada. Los préstamos y
cuentas a cobrar, junto con su correccidn, 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 e} 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 correccion
por deterioro. Cualquier importe que se hubiera dado de baja y sea posteriormente
recuperado se registra como menos gasto financiero en la cuenta de resultados consolidada.
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fi inancieros disponibles para la venta, el Grupo evalla en cada fecha de cierre
st hay evidencias objetivas de que una inversion o un grupo de inversiones se han deteriorado.

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 inversidn 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 inversién previamente reconocidas en la
cuenta de resultados consolidada) se elimina de otro del estado consolidado de ingresos y
gastos reconocidos y se reconoce en la cuenta de resultados consolidada.

Las pérdidas por deterioro de los instrumentos de patrimonio no se revierten en la cuenta de
resultados 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, €
deterioro se valora en base al mismo criterio utifizado 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 amontizado y el valor razonable actual,
menos cualquier pérdida por deterioro de dicha inversion registrada previamente en la cuenta
de resultados consolidada.

Los ingresos por intereses futuros contintian 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 calculo del deterioro. Los ingresos por intereses se contabilizan como
parte de los ingresos financieros. Si en un ejercicio posterior € 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 resultados consolidada, dicha pérdida se revierte a través de la cuenta de
resultados consolidada.

¢) Pasivos financieros

Reconocdimiento inicial v valoracién

Los pasivos financdieros incluidos en el alcance de la NIC 39 se dlasifican, segin 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 reconodmiento 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.
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Los pasivos financieros del Grupo incluyen préstamos y créditos (acreedores comerciales y
otras cuentas a pagar, descubiertos en cuentas cofrientes y  préstamos y credltos) y los
instrumentos financieros derivados.

Valoracion posterior

» 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 resultados consolidada cuando se dan de baja los pasivos, asf como los intereses
devengados de acuerdo con el metodo del tipo de interés efectivo.

El coste amortizado se calcula teniendo en cuenta cualquier descuento o prima de adquisicidn
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 induyen en el epigrafe
de “Gastos financieros” de la cuenta de resultados consolidada.

Baija

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 sustandalmente diferentes, o cuando las condiciones de un pasivo existente son
sustanciaimente modificadas, dicho intercambio © modificacion se tratan como una baja del
pasivo original y el reconocimiento de la nueva obligacion. La diferencia en los valores en
iibros respectivos se reconoce en la cuenta de resultados consolidada.

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 sdlo si:

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

» Se tiene la intencién de liquidarlos por el importe neto o de realizar los activos vy 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 cotizaddn 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:

» El uso de transacciones recientes a precio de mercado

« FEl valor razonable actual de otro instrumento financiero sustancialmente similar
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En la Nota sé';'presenta un analisis de los valores razonables de los instrumentos financieros
y detalles adicionales sobre como se valoran.

f) Instrumentos financieros derivados y coberturas contables

Reconocimiento inicial y valoracion posterior

Cuando se estima conveniente, 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 rHesgo 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
hegativo. ‘

Cualquier pérdida o ganancia procedente de cambios en el valor razonable de los derivados se
reconoce directamente en fa cuenta de resultados 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.

Para contabilizar las coberturas, éstas se clasifican como:

- Coberturas del valor razonable, cuando cubren la exposicién a cambios en el valor
razonable de un activo o pasivo registrado o de un compromiso firme no registrado.
Durante los ejercicios 2016 y 2015 el Grupe no ha utilizado este tipo de coberturas.

- 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 transaccidn prevista altamente probable, bien al riesgo de tIpO de
cambio en un compromiso firme no registrado.

- Coberturas de la inversidn neta en un negocio en el extranjero. Durante los ejercicios
2016 y 2015 el Grupo no ha utilizado este tipo de cobetturas.

Al principio de la relacion de cobertura, el Grupo designa y documenta formalmente la relacidn
de cobertura que se desea aplicar y e objetivo de gestion del riesgo y la estrategia para
aplicar la cobertura. La documentacidn incluye la identificacion del instrumento de cobertura,
- la partida o transaccion cubierta, la naturaleza del riesgo que se estd cubriendo y cdmo
~evaluara fa entidad la eficacia de los cambios en el valor razonable de! instrumento de
cobertura para compensar la exposicidn a los cambios en el valor razonable de la partida
cubierta o en los flujos de efectivo atribuibles &l 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.
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Las coberturas que cumplen con los estrictos criterios para la contabilizacion de coberturas de
flujos de efectivo se registran del siguiente modo:

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
resultados consolidada en el epigrafe de “Variacion del valor razonable de instrumentos
financieros”,

Los importes registrados en ingresos y gastos reconocidos directamente en &l patrimonio neto
se transfieren a la cuenta de resultados 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 transaccion o el compromiso en firme previsto, las pérdidas o
ganancias acumuladas previamente registradas en el patrimonio neto se traspasan a la cuenta
de resultados consolidada. Si el instrumento de cobertura vence o se vende, termina o se
ejerce sin reemplazarse o 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
transaccion o el compromiso en firme previsto afecten a pérdidas o ganandas.

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados para limitar a volatilidad de los pagos por
intereses de pasivos financieros remunerados a tipo de interés variable (Véase Nota 16).

Corriente/no corriente

Los instrumentos derivados que no han sido designados como instrumentos de cobertura
eficaces se clasifican como cormrientes 0 no corrientes o se separan entre corrientes y no
corrientes en base a la evaluacion de los hechos y las dircunstancias (por ejemplo, los flujos de
efectivo subyacentes contratados).

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 (o se separa entre corriente y no corriente), de acuerdo con la
clasificacion del elemento subyacente.

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

s 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 sélo
cuando se pueda realizar una separacién fiable.
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2.13. ACEER&%[QGICO

E Grupo cede ‘a reconocer un activo biologico cuando y solo cuando:

» Ei Grupo controla el activo como resultado de sucesos pasados;
¢ FEs probable que fluyan al Grupo beneficios econdmicos futuros asociados con el activo, y
» El valor razonable o el coste del activo puedan ser valorados de forma fiable.

Un adtivo bioldgico debe ser valorado, tanto en el momento de su reconocimiento inicial como
en la fecha de cada estado de situacion financiera, segiin su valor razonable menos los costes
estimados en &f punto de venta, excepto en el caso de que el valor razonable no pueda ser
determinado con fiabilidad (Véase Nota 8).

Las ganancias o pérdidas surgidas por causa del reconocimiento inicial de un activo bioldgico
seglin su valor razonable menos los costes estimados en el punto de venta, asi como las
surgidas por todos los cambios sucesivos en el valor razonable menos los costes estimados en
el punto de su venta, deben induirse en la cuenta de resultados consolidados del ejercicio
contable en que aparezcan.

2.14. EXISTENCIAS

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

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

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

~ su transformacién y se basan en el nivel de utilizacién de la capadidad normal de trabajo
de los medios de produccidn.

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 adividad normal del Grupo menos el coste
estimado para la finalizacion del producto y el coste estimado de la comercializacion.

2.15. EFECTIVOY EQUIVALENTES AL EFECTIVO

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

Las acciones ordinarias se clasifican como patrimonio neto. El Grupo no tiene emitidas
-acdiones 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.

2.17. ACCIONES PROPIAS

La adquisicion por €l 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 enajenacion de acciones propias son
reconocicdos directamente en el patrimonic neto.

2.18. IMPUESTOS SOBRE LAS GANANCIAS

El gasto o ingreso por el impuesto sobre 1as ganancias comprende tanto el impuesto corriente
como el impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad a pagar o a recuperar por €l 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 refacionadas 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:

» Surjan del reconocimiento inicial del fondo de comercio o de un activo o pasivo en una
transaccidn que no es una combinacion de negocios y en la fecha de la transaccion no
afecta ni al resuitado contable ni a la base imponible fiscal;

» Correspondan a diferencias asodadas con inversiones en dependientes y negocios
- conjuntos sobre las que el Grupo tenga la capacidad de controlar el momento de su
reversidn y no fuese probable que se produzca su reversién en un futuro previsible.

Se reconocen activos por impuestos diferidos para todas las - diferencias temporarias
deducibles siempre que:
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ipen - s que las diferencias surjan del
reconodimiento inicial de activos o pasivos en una transaccon que no es una combinacion
de negocios y en la fecha de la transaccidn no afecta ni al resultade contable ni a la base
imponible fiscal.

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 activaos por impuestos diferidos no registrados se reevallan en cada fecha de cierre y se
reconocen en la medida en que sea probable que el benefidio fiscal futuro permita recuperar &l
adivo por impuesto diferido.

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

El impuesto diferido relacionado con partidas reconocidas fuera de la cuenta de resultados
consolidada se registra fuera de la cuenta de resultados consolidada. Los activos y pasivos por
impuestos diferidos se registran en correlacidn con la transaccién 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 impuesitos corrientes y los impuestos diferidos
corresponden a la misma sociedad y administracién tributaria.

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

-219. IMPUESTOS SOBRE LAS VENTAS

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

« - Cuando los impuestos sobre ventas incurridos en la compra de activos o servidos no sean
recuperables de las autoridades tributarias, en cuyo caso los impuestos sobre ventas se
reconocen como parte del coste de adquisicién del activo o de la partida de gasto, segln

aplique.
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» 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 o0 a pagar en el balance
consolidado.

2.20. PRESTACIONES A LOS EMPLEADOS
a) Obligaciones por pensiones y derechos posteriores a la jubilacién.

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

« Compromisos de aportacién definida: son registrados como gasto en la cuenta de
resultados consclidada a medida que se van realizando las aportaciones

» Compromisos de prestacion definida: De acuerdo con la NIC 19.93A, se reconoce en otro
resultado global todas las pérdidas y ganandas actuariales en el periodo en el que se
incurren.

b) Premios de antigiiedad

Estos pasivos son tratados como otras prestaciones a largo plazo a los empleados. Las
responsabilidades reconoddas 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.

¢) 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 terminacidn anormal de empleo, los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se cargan
a la cuenta de resultados consolidada en el momento en que se comunica la decision del
despido.

2.21. TRANSACCIONES CON PAGOS BASADOS EN INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO

Determinados empleados del equipo directivo del Grupo reciben remuneraciones en forma
de pagos basados en acciones, seglin las cuales éstos prestan servicios como
contraprestacion por instrumentos de patrimonio. El coste de las transacciones con pagos
basados en acciones que se liqguidan mediante instrumentos de patrimonio se reconoce,
junto con el correspondiente incremento en el epigrafe de “Otros Instrumentos de
Patrimonio Neto”, 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
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consol >incluye en el epigraf i rsonal” (Véase nota 14).

No se reconocen gastos por derechos que finalmente no se consoliden, salve por aquellas
transacciones con pagos basados en acciones donde la adjudicacidn esté sujeta a una
condicion de mercado, que se tratan como otorgadas independientemente de que la
condicion de mercade sea satisfecha © no, siempre que.se cumplan el resto de
condiciones de servicio o rendimiento.

Cuando se madifican los términos del plan, el gasto minimo que se registra es el gasto en
el que se habria incurride si no se hubieran maodificado dichos términos y se reconoce,
ademas, un gasto por cualquier modificacién 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 cancelacion se trata como si se hubieran consolidado los
derechos en la fecha de cancelacion, 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 consolidacidn que estén bajo el control
de la empresa o el trabajador. Sin embargo, si nuevos derechos sustituyen a los
cancetados, 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.

2.22. PROVISIONES Y PASIVOS CONTINGENTES

Las provisiones se reconocen cuando:

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

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

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

Las importes reconocidos en el balance consolidadoe corresponden a la mejor estimacion a fa

fecha de cierre de los desembolsos necesarios para cancelar la obligacion 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. En su caso, el efecto
financiero de las provisiones se reconoce como gastos financieros en la cuenta de resultados
consolidada.

Las provisiones no incluyen el efecto fiscal, ni las ganancias esperadas por la enajenacién 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 obligacidn que de lo contrario, La reversion
se realiza contra el epigrafe de la cuenta de resultado separada consolidada en el que se
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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 resultados consolidada.

Por otra parte, se consideran pasivos contingentes aquellas posibles obligaciones, surgidas
como consecuencia de sucesos pasados, cuya materializacion esta condicionada a que ocurran
eventos futuros que no estan enteramente bajo el control del Grupo y aquellas obligaciones
presentes, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, para las que no es probable que
haya una salida de recursos para su liquidacion o que no se pueden valorar con suficiente
fiabilidad. Estos pasivos no son objeto de registro contable, detallandose los mismos en la
memoria, excepto cuando la salida de recursos es remota.

2.23. RECONOCIMIENTO DE INGRESOS ORDINARIOS Y GASTOS

De acuerdo con el principio de devengo, los ingresos y gastos se registran cuando ocurren,
con independencia de la fecha de su cobro o de su pago.

Los ingresos ordinarios por la venta de bienes o servidios 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 hienes se reconocen cuando se ha transferido al diente 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 gjercicio 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
percepaon.

2.24. 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 dasifican 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 et menor del valor razonable del bien arrendado o el valor actual de los pagos
‘minimos del arrendamiento. Los costes directos iniciales se induyen 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 obligacion de pago, neta de la carga financiera, se
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como matenal 0 intangible en funcidn de su naturaleza y es amortlzado en funcidn de su
vida (til.

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 sistemética de reparto por reflejar mas adecuadamente el patrén temporal de
los beneficias del arrendamiento.

2.25. SUBVENCIONES

Las subvenciones se reconocen cuando existe una seguridad razonable de que se recibira
la subvencidn y se cumpliran todas las condiciones impuestas. Cuando fa 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 subvencion 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 subvendones no monetarias, el activo y la subvencion se
contabilizan a su valor nominal y se van registrando linealmente en la cuenta de
resultados consolidada durante la vida Gtil 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.

2.26. 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:

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

* Se mantienen fundamentalmente con fines de negodiacién o,

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

Los pasivos se clasifican como corrientes cuando:

. Se espera liguidarlos en el cido normal de la explotacion del Grupo,

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

¢ El Grupo no tiene el derecho incondidional para aplazar la cancelaaon 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 clerre.

2.27. MEDIO AMBIENTE

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

Los elementos del inmovilizado material adquirides con el objeto de ser utilizados de forma
duradera en su actividad y cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto
medioambiental vy la proteccion y mejora del medic ambiente, incluyendo la reduccion o
eliminacidn de la contaminacion futura de las operaciones del Grupo, se reconocen como
activos mediante la aplicacién de criterios de valoracion, presentacion y desglose consistentes
con los que se mencionan en la Nota 2.8 anterior.

Los criterios de identificacion de los segmentos de explotacidn estan basados en la informacion 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 Carton),
desde las cuales se establecen las politicas generales de negocio, y una division Corporativa no
operativa que presta servicio a las anteriores. El Grupo realiza transacciones entre los distintos
segmentos de explotacion a precios de mercado y no desarrolla otras actividades significativas. Los
segmentos de explotacién del Grupo y los principales productos y servicios que proporcionan sus
ingresos son los siguientes:

» Papel (produccion y comerdalizacion de papel kraft y reciclado para la fabricacion de
embalajes, produccion de energia eléctrica y térmica, gestion integral de residuos y gestion de
explotaciones forestales.

e Cartdn (producdén y comercializacion de plancha y cajas de carton)

o (tros segmentos

Ef segmento de Papel se compone de la agregacién de varios segmentos que cumplen con los
criterios de agregacion establecidos en la NIIF 8, en tanto que el capitulo otros segmentos incluye
-otras adtividades, las cuales no superan los umbrales cuantitativos establecidos para ser
considerados de forma individual.

La informacion financiera de la cuenta de resultados separada consolidada que se fadlita
regularmente a la maxima autoridad en la toma de decisiones de explotacion en cada uno de los
segmentos es la siguiente:

» Cuenta de pérdidas y ganancias: resultado de explotacion antes de amortizaciones (EBITDA)

» Balance: Inmovilizado Material, fondo de comercio y otro inmovilizado intangible, y sus
adiciones en el gjercicio
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La informagi doﬁé rgsto de capitulos de ¢ i separada consolidada y el estado de
situacion F inanciers, consolidado son elaborados y Ta
decisiones de forma agregada.

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

« FEspafia
« Portugal
* Franda

s Restodela UE
» Otros

La informacion relativa a los segmentos de explotacion y a las &reas geogréficas arriba
mencionadas se presenta en el anexo III.

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

A continuacién se describen los juicios, las hipotesis 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
consofidadas. El Grupo baso sus hipétesis y estimaciones en los pardmetros disponibles
cuando se formularon las cuentas anuales consolidadas. Sin embargo, las circunstancias e
hipotesis existentes sobre hechos futuros pueden sufrir alteraciones debido a cambios en el
mercado ¢ a circunstancias que escapan del contro! del Grupo. Dichos cambios se reflejan en
las hipdtesis cuando se producen.

Valoracion de activos y pasivos en combinaciones de negocio

El Grupo, que adquiere negocios habitualmente, asigna el precio pagado por los mismos al
valor razonable de los acfivos y pasivos adquiridos. EI Grupo contrata a expertos
independientes para determinar el valor razonable de los activos y pasivos identificados a la
fecha de adquisicién (principalmente inmuebles, maquinaria, pasivos laborales y explotaciones
forestales). Las técnicas de valoracidn utilizadas estan basadas en mltiplos de transacciones
comparables, coste de reposicién amortizado (cuando no ha existido un mercado comparable)
y determinados cdlculos actuariales en el caso de los pasivos laborales, El valor razonable
determinado para los inmuebles y explotaciones forestales es sensible a los cambios en la
oferta y demanda de mercado inmobiliario y forestal (véase Notas 6 y 8).
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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 fos costes
de venta y su valor en uso. El calculo del valor razonable menos los costes de venta se basa
en la informacion 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 fos proximos afios y
no incluyen las actividades de reestructuracion a las que el Grupo ain 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 estimacion
del valor terminal. Las hipétesis clave utilizadas para determinar el importe recuperable de las
distintas unidades generadoras de efective se explican en mayor detalle en la Nota 6.

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 hipétesis 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 v 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 del Grupo afectada. Como el Grupo eval(ia como remota la
probabilidad de litigios y la posterior salida de flujos de efectivo en relacidén con los impuestos,
no se ha reconocido ninglin 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 determinacion del importe de los activos por
impuestos diferidos que se pueden registrar requiere la realizacidn de juicios por parte de la
Direccién, en base al plazo probable y al nivel de los beneficios fiscales futuros, junto con las
estrategias de planificacion fiscal futuras.

La Nota 21 incluye informacién mas detallada sobre impuéstos.
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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 hipdtesis que
pueden diferir de los acontecimientos futuros reales. Estas incluyen la determinacién 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 valoracion, las hipdtesis
subyacentes y su naturaleza a largo plazo, el calculo de la obligacién por prestacion definida
es sensible a los cambios en estas hipétesis. 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 hipdtesis
necesarias.

Para determinar la tasa de descuento apropiada, la Direccion considera los tipos de interés de
los bonos corporativos de la moneda correspondiente con una calificacion minima de
“Investment grade”, que tengan unos vencimientos extrapolados correspondientes a la
duracion esperada de fa obligacion 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

inflacion futuras esperadas para cada pais.
Se dan mas detalles acerca de las hipétesis utilizadas en la Nota 17.
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
valoracién 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 hecesario un cierto juicio para establecer los valores razonables. Los juicios inctuyen
datos tales como el riesgo de liquidez, el riesgo de crédito v la volatilidad. Los cambios en las
hipétesis 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 16.
Pasivos contingentes

El Grupo mantiene diversos litigios pendientes de resolucion. 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 [a Nota 24.
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Jerarquia de valoracion al valor razonable de los activos y pasivos

El detalle del nivel de valoracion de los activos y pasivos valorados por su valor razonable en
los estados financieros del Grupo es como sigue:

Jerarquia de valeracién al valor razonable 2016

Valgracién de valor razonable utilizada

Valor de

otizacién en Varlables Variables
¢ m!;cad“os significativas  significativasne
Fecha de activos observables ohservables
{miles de euros) valoracion Total { Nivel 1) {Nlvel 2} { Nivel 3)
Activos valorados al valor razonable:
Activos Biolégicos (Nota 8): 31/12/2016 6950 - 6.990 -
Carlera de valores {activos fin. disponibles para la venta) (Nota B) 3122016 13.123 13.123 - -
Defivados (Mota 18) 31122016 1.641 - 1.64% -
Pasivos valorades al valor razonable:
Derivados (Nata 186) 31/12/2018 1.982 - 1.882
Jerarquia de valoracion al valor razonable 2015 Valoracion de valor razonable utilizada
Valor de . Variables
o Variables [
cotizaciénen significativas
significativas
mercados no
activos observables observables
Fecha de
{milas de euros) valoracion Total { Nive!l 1) {Nivei2) [ Nivel3}
Activos valorados al valor razonabie:
Activos Bioldgicos (Nota 8): 311272015 6.280 - 6.280 -
Cartera de valores {activos fin. disponibles para la venta) (Nota 9) 31122015 687 687 - -
Derivados {Nota 16) 31122015 481 - 461 -
Pasivos valorados al valer razonable:
Dertvados (Nota 16) 3111212015 3.922 - 3.922 -
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a) Inmovilizado material

Un detalle de este capitulo a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Movimiento del Inmovilizade Material 2016

Miles de euros Saldo inicial Var. Perlm. Diferenclas Saldo Flnal
31.12.2015 Aumentos Bajas Traspasos Consolidatién  de conversién 3.12.2016

COSTE

Termrenos y Construcciones 290.042 4.834 {21) 15.265 822 230 311.173

Maquinara, instataciones y utillaje 1.021.728 12.677 {2.358) 29.853 - 296 1.062.396

Otro Inmoviliz. Material 28268 754 {1.128) 632 - 13 28.542

Anticipos e inmovilizado en curso 53.491 32.760 (348) {46.,135) - (217} 39.551

AMORTIZACION

Temenos y Construcciones (76.324} (6.248) 21 - - ) (84.5585)
Maquinaria, instalaclones y utillaje (605.928) (40.866) 1.701 - - {19) (645.112)
Otro Inmoviliz. Materia! (24.310} (1.322) 1.079 - - 2 {24.555)

DETERIORO

Temenos y Construcciones {1.073) - (2f) - - {1.084)
Maquinaria, instalaciones y utiflaje {737) - 737 - - - -
Anticipas e inmovilizade en curso {801) - - 21 - - {880)

Movimiento del Inmovilizado Matarial 2015

Miles de euros Saldo Inlctal Var. Perim, Diferencias Saldo Final
.12.2014 Aumentos BaJas Traspasos Consolidaclén  de converslén MA2.2015

COSTE

Terrenos y Construcciones 281.425 2.447 - 6119 - 62 | 280.043

Magquinaria, instalaciones y utillaje 976.211 16.644 {2.923) 31.739 - 57 1.021.728

Otro Inmouliz. Material 27.936 548 (287) 70 - 1 28.268

Anticipos e inmovlizado en curso 51.283 41,900 61 {38,753} - - 53,491

AMORTIZACION
Temenos y Construgciones (74.649) (4.675) - - - - (79.324)
Magquinara, Instalaciones y wtillaje {670.079) (40.247) 1.841 2.563 - {6) {605.928)

Otro InmoMliz. Material {23.382) (1.315} pa:v] 105 - - {24.310)

DETERIORO
Temenos y Consinucciones (1.320) - 247 - - - {1.073}
Maquinariz, instalaciones y utillaje 3T {379) 13 - - - {737}

Anticipos e irmolizado en curso (251} {650) - - . - {801)
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Las altas del ejercicio 2016 corresponden principalmente a inversiones en diversas
maquinarias e instalaciones en las diversas plantas de papel y cartdon del Grupo, como
estucadoras, sequeria, prensas, etc., en tanto que las de 2015 correspondieron a la inversion
realizada en otras instalaciones como el acondicionamiento de elementos o la mejora de la
depuracion de pastas, la reforma de la MP2 de Duefias, la bobinadora de Rouen, y fa puesta
en marcha de una nueva fabrica de cartdn ondulado en Tanger.

Las altas de inmovilizado material induyen 2.833 miles de euros (5.182 miles de euros en 2015)
correspondientes a trabajos realizados por la empresa para su propio inmovilizado.

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 ejercdicio y que, por tanto, no han entrado todavia en funcionamiento.

“Bajas” incluye en 2016 y 2015, ademas de diversas enajenaciones de inmovilizado, la eliminacion
de los registros contables de elementos totalmente amortizados que no estan en uso. La
enajenacion de activos ha generado un resultado negativo de 787 miles de euros en 2016 (un
resultado positivo de 2.849 miles de euros en 2015) (véase Nota 22).

Durante el ejercicio 2016 ha sido capitalizado un importe de 186 miles de euros (131 miles de
euros en 2015) correspondiente a costes financieros derivados de la financiacion de proyectos de
inversion durante el periodo de instaladdn y puesta en marcha, superior a un afio anterior a su
entrada en funcionamiento.

El tipo de capitalizacion de los costes financieros asociados a la financiacion genérica es del 2,79%
y 3,57% para los ejercicios 2016 y 2015, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Grupo tenia compromisos firmes de compra de inmovilizado
material por un importe de 20.384 miles de euros y 7.388 miles de euros, respectivamente.

En el gjercicio 2016 el Grupo ha cobrado subvenciones asociadas a elementos de inmovilizado
material por importe de 1.006 miles de euros (en 2015 se cobraron subvenciones por importe de
8.167 miles de euros) (Véase Nota 18).

Grupo Europac tiene contratadas diversas pélizas de seguros para cubrir los riesgos principales a
los que estan sujetos los elementos de inmovilizado material.

Ef importe de elementos totalmente amortizados que siguen en uso a 31 de diciembre de 2016
asciende a 291.057miles de euros {(268.753 miles de euros en 2015).

El valor en libros de los activos adquiridos mediante arrendamiento financiero a 31 de diciembre de
2016 era 4.238 miles de euros (18.456 miles de euros a 31 de diciembre de 2015). Los activos
arrendados, que corresponden principalmente a maquinaria y vehiculos de las plantas, garantizan
los pasivos financieros correspondientes a dichos arrendamientos financieros (véase Nota 16).
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Los pagos ﬂﬁg (E turos en conoepto de Ean ancieros, junto con el valor actual de
los pagos mlento minimos neto S5l
Miles de euros
2016 2015
Pagos Valor Actual Pagos Valor Actual
minimos de los pagos minimos de ios pagos
Menas de un afio 344 307 324 307
Enfre uno y cinco afios 86O 853 1173 1.146
Mas de cinco afios c Q o 0
Tatal pagos minicos per arrendamienta ’ 1.204 1.160 1.497 1.453
Disminucién por la carga financiera (14) (44)

b) Inversiones inmobiliarias

Un detalle de este capitulo a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Movimiente Inversiones Inmobiliarias 2016

Saldo Iniciat Var. Parm. Saldo Flnal
31.12.2015 Aumaeniocs Bajas Traspasos Consolid. 31.12.2016
COSTE
Inversionas Inmobiliaias 4.220 85 (eg2) - - 3313

AMORTIZACIONES
Inversiories Inmobiliaries (688) (58) - - - {745)

DETERICRO
Inverzlones lamabiliarias (1.025) - 486 - - (540}

Movimiento [nversiones Inmobiliarias 2045

Saldo Inlclal var. Porim. Saldo Final
31422045 Aumantos Bajas Traspasos Consolid. M.AZz2016
GOSTE
Inwerzicnes inmobiliarias 4.133 87 - - - 4.220

AMORTIZACIONES
Irversionas Inmobiliasias (630) (54) - - - (688)

DETERIQRO
Invarsiones Inmobiliarias {1.115) - 80 - - {1.025)
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Dentro de las “Inversiones inmobiliarias” el Grupo recoge principalmente a 31 de diciembre de
2016 y 2015 una nave industrial en Portugal por importe de 1.421 miles de euros y 1.479 miles de
euros, respectivamente. La nave industrial, tras ser alquilada en 2014, origind que el Grupo
revirtiera durante el ejercicio 2015 parcialmente la provision por deterioro registrada por importe
de 90 miles de euros para ajustar su valor en libros a su valor razonable, en tanto que durante €l
ejercicio 2016 se han revertido 327 miles de eurgs (véase Nota 22) y se han producido bajas por
enajenacdiones por importe de 507 miles de euros.

a) Fondo de comercio generado en el ejercicio

El detalle de este epigrafe es como sigue:

Movimiento del Fondo de Comercio 2016

Saldo Inicial Saldo Final

Perdidas por Importe Perdidas por importe
Miles de euros Importe bruto deterioro Importe neto bruto deterioro neto
Sociedad
Traslega, S.L. 1.528 - 1.529 1.529 - 1.529
Torrespack 2000, S.A. 392 - 3g2 g2 - 392
Imocapital, SGPS, S.A. 281 - 281 281 - 281
Cartova, S.A. 1.463 - 1.463 1.463 - 1.463
Europadc 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 B 1.381 1.381 - 1.381
Europa&c Recicla Lishoa, S.A. 1.634 - 1.834 1.634 - 1.834
Europa&c Cartdio Owar, S.A. 1.754 - 1.754 1.754 - 1.754
Europa&c Recicla Porto, S5.A. 4218 - 4.218 4.218 - 4,218
Europac Papeterie de Rouen 6.653 - 6.653 6,653 - 6.653
Eumpac Cartonnerie Atlantique y Sawie 5.070 - 5.070 5.070 . 5.070
Europac Cartonnerie de Rouen 1.778 - 1.779 1.779 - 1.779

Durante 2016 se han producido las siguientes combinaciones de negocios:

* Adquisicion del 91,42% de las acciones de Herederos de D. Timoteo, S.L., cuyo principal
activo es una finca forestal ubicada en Gallegos (Segovia), que ha sido integrada en la UGE
“Activos de Produccion de Papel de Espaiia” siendo el motivo de la operacion incrementar
fos activos biologicos del Grupo.

» Fusién por absorcion de Harpalus, S.L., con posterior extincion de la misma, cuya actividad
principal era la prestacién de serV|C|os a sodiedades papeleras y la toma de particpadiones
en otras soqedades
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‘la fusién por absorcio . aprobada por decision de la Junta
General de Acc 35 de la Sociedad celebrada el 29 de junio de 2016, estableciéndose como
fecha a partir de la cual las operaciones de la fusionada se consideran realizadas a efectos
contables por la Sociedad el 1 de julio de 2016.

Los motivos por los que se realizé la operacion se resumen en:

* Unincremento de la transparencia y visibilidad de la estructura de propiedad de la
Sociedad, ya que el mercado conocerd con mayor exactitud quienes son los titulares
directos de las acciones;

» Desconcentracion de la propiedad y, con ello se hace disputable el control de la Sociedad
en el mercado;

e Desaparicidn del descuento al que podria estar expuesta la capitalizacion bursatil de
Europac por el hecho de estar controlada por una sociedad holding familiar, pudiendo dar
lugar la fusidn, por tanto, a un incremento de la capitalizacion bursati! de Europac;

« En el mercado de valores, la integracion implicara un mayor tamafio y profundidad del free
float tedrico de Europac, o que podria permitir incrementar la liquidez del valor y reducir su
volatilidad potencial. Como consecuencia de ese mayor tamafio, se podria intentar
obtener un mejor y mayor seguimiento de la Sodedad por los analistas de bolsa, lo que
incrementaria la eficiencia informativa de la cotizacion y, en su caso, la reduccion del coste
de capital;

« La fusion no tiene efecto dilutivo, ya que la operacion planteada no requiere realizar
ninguna ampliacién de capital (como contraprestacion se entregarian las propias acciones
de Europac aportadas en la fusion);

» |a operacidn se acogid al régimen fiscal previsto en el Capitulo VIII del Titulo VII del texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, por lo que es neutra para Europac
desde e! punto de vista fiscal;

El proyecto comiin de fusidn fue redactado y suscrito por los administradores de ambas sodiedades
el 7 de abril de 2016. El experto independiente nombrado por el Registro Mercantil conduyd
favorablemente en cuanto al tipo de canje y razonabilidad de los valores patrimoniales aportados
por las sociedades, sin que fuese preciso realizar ampliacion de capital en la sociedad absorbente;

La relacidn de canje fue de 9,17396596 acciones de la Sociedad Dominante por cada participacion
de Harpalus, S.L., sin compensacién complementaria en dinero, ni emision de nuevas acciones de
la Sociedad Dominante, al ser previamente Hampalus, S.L. accionista de la misma.

Dichas combinaciones de negocios no han generaco fondo de comercio alguno.
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El valor razonable en la fecha de adquisicion del total de la contraprestacion transferida y de
cada clase de contraprestacion, asi como los importes reconocidos para clase de activos y
pasivos en estas combinaciones de negocios se muestran a continuacion:

Combhinaciones de negocios

2016
importe Valor

Miles de euros en libros  Ajustes razonable

Acciones de la Sociedad 86.160 (65.711) 20.449
Activos no corrientes 10.470 749 11.219
Activos por impuestos diferidos - 6.464 6.464
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 237 - 237
Eeclivo y otros medios liquidos equivalentes 199 - 199
Pasivos financieros corrientes (37.300) - {37.300)
Acreedores comerciales y ofras cuentas por pagar (395) - {395)

Atribuible a adquisiciones anteriores:
Disrrinucion de inversiones -
Intereses minoritarios (75)

Fectivo pagado o a pagar al vendedor 798
Costes directamente atribuibles -

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

El fondo de comercio, que es un activo intangible con vida Uil indefinida, se ha asignado a las
unidades generadoras de efectivo (UGE) del Grupo definidas en la Nota 3 anterior con el propdsito
de poder realizar [as pruebas de deterioro oporiunas estipuladas en la NIC 36.

A continuadion se presenta un resumen de la asignadion del fondo de comercio a cada una de las
UGEs del grupo a 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Asignacion de! fondo de comercio a las UGEs

Miles de euros 31.12.2016 31.12.2015
UGE

Activos de Preduccién de Papel en Espania - -
Activos de Praduccion de Papel en Portugal 55.865 55.865
Activos de Produccidn de Papel en Francia 6.653 6.653
Activos de Produccion de Cartén en Espafia 4.829 4.829
Activos de Produccion de Carton en Portugal 15.224 15.224
Activos de Produccidn de Cartén en Francia 6.848 6.848
Activos de Produccion de Cartén en Manuecos 3 3
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menos sus..Co de venta y su valor célcuio del valor en uso se utifizan

proyecciones de ﬂu105 de efectivo basadas en presupuestos financieros aprobados por fa Direccién
del Grupo que cubren un periodo de tres a cinco afios. Las tasas de descuento aplicadas tienen en
oonsideracion los riesgos operativos y financieros asociados a cada una de las UGEs. Los fiujos de
efectivo posteriores al vltimo afio de proyeccion son estimados aplicando una tasa de crecimiento
constante acorde con las expectativas de crecimiento del sector g largo plazo.

E! Grupo ha definido las unidades generadoras de efectivo (UGES) sefaladas en el cuadro
anterior.

De acuerdo con los test de deterioro llevados a cabo para los ejercicios 2016 y 2015 en
aplicacién 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 célculo del valor en uso de las UGES es sensible a las siguientes hipdtesis:

* Volimenes de venta de las UGEs

* Precios medios de venta

+ (ostes variables unitarios

» Tasas de descuento

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

A continuacion se describen las hipdtesis utilizadas:

a) Volimenes de ventas

« Para las UGEs de Papel se han considerado unas tasas anuales medias de
-crecimiento para el periodo explicito de proyeccion (en adelante TMC) entre un
rango de (0,6%)% vy 2,3% en 2016 (entre 0,0% vy 1,9% en 2015).

e Se ha previsto que las UGEs de cartdn crezcan con una TMC comprendida entre el
1,7% vy el 2,8% (entre 1,6% y 3,2% en el ejercicio 2015), los cuales se
corresponden con la evolucion prevista del mercado de carton en las Aareas
geograficas en las que las UGEs llevan a cabo su actividad.
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b) 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 (0,3)% y el 0,7% (entre el
(0,9)% vy el 1,8% en el ejercicio 2015).

e Para las UGEs de Cartdn se ha previsto una evolucién de la TMC comprendida
entre el (0,4)% vy €l 2,7% (entre el (4,7)% vy el 0,7% en €l ejercicio 2015).

c) Costes variables unitarios

* Se ha considerado que las UGEs de Papel evolucionaran sus costes variables
unitarios de acuerdo con una TMC comprendida entre el (0,7)% v el 0,6% (entre
el (0,6)% vy 1,4% en el ejercicio 2015).

e Para las UGEs de Cartdn se ha previsto una evolucion de la TMC comprendida
entre el (0,7)% vy el 1,3% (entre el (15,9)% y el 0,0% en el ejercicio 2015).

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 financiacion 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 10,73%% vy el 13,65% (entre 11,29% vy el
14,43% en el ejercicio 2015), dependiendo del area geografica donde la UGE realiza su
actividad. El coste de la deuda antes de impuestos se ha estimado en un 2,9% para todo el
Grupo, teniendo en cuenta que el Grupo obtiene su finandiacion, principalmente, de forma
centralizada (2,2% en 2015), con excepcién para Marruecos para el cual se ha estimado un
coste de la deuda de un 5% (5% en 2015). Las WACC utilizadas para cada una de las UGEs
se encuentran comprendidas en un rango entre 6,7% y 9,0% (entre 6,9% y 9,5% en &l
ejercicio 2015).

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

Se han utilizado en 2016 y 2015 unas tasas de crecimiento para cada UGE del 1,5%, con la
excepcion de la UGE “Activos de Produccion de Carton Marruecos (2%).
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La D:reoc:on Sociedad dominante reailza un analisis de sensibilidad, especialmente en
relacién a la tasa de descuento utilizada y a la tasa de crecimiento residual, con el objeto de
asegurarse que posibles cambios en la estimacion de dichas tasas no tengan repercusidn en la
recuperacién de los valores mencionados anteriormente.

Respecto a la determinacion del valor en uso de las Unidades Generadoras de Efectivo, la
Direccion considera que ninglin cambio razonablemente posible en cualquiera de las hipdtesis
clave anteriores supondria que el valor en libros de la unidad generadora de efectivo
excediera de manera sustancial su valor recuperable.

A continuacion se presenta un detalle del movimiento para los ejercicios 2016 y 2015:

Movimiento de Otros Activos Intangibles 2016

Saldo Inicial Var.Perlm.  Saldo Final
MA2.2015 Aumentos Bajas Traspasos Consolid. 31.12.2016
COSTE
Aplicacicnes Informéticas 21438 92 - 164 - 21.685
Coniratos y cartera de clienles 1.336 - - - - 1.336
Fropledad ndustrial y olros derachos 264 - - - - 284
Eerechos Erisiones CO2 1.760 4.854 (4.340) - - 2314
Ihmovilizade en curso 971 760 - (164) - 1.567

AMORTIZACIONES
Aplicaciones informéticas {17.822) {1.707) - - - {19.529)
Contratos y carteras de clientes (1.106) - - " - {1.1086)

Propiedad Industrial y otros derechos (525) 289 - - - {236)

DETERIORO
Conlrates y carleras de clientes {95) - - - - {95)
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Movimianto de Otros Activos Intangibles 2015

Saldo Inicial Var, Perim.  Saldo Final
M.4z22014 Aumentos Bajas Traspasos Consolid. 31.12.2015
COSTE
Aplicaciones Informéticas 16.959 290 {6} 2.196 - 21.439
Cantralos y carlera de clientes 1.336 - - - - 1.336
Propiedad ndustrial y otros derechos 221 91 (48) - - 264
Derechos Emisiones CO2 1.845 2345 (2.530) - - 1.760
Inmevilizado en curso 2217 918 - (2.164) - 971

AMORTIZACIONES

Aplicaciones Informéticas {15.734) {2.084) 6 - - (17.822)
Contratos y carteras de clientes {1.106) - - - {1.106}
Propiedad hdustrial y otros derechos (215) {278) - {32) - (525)

DETERIORQ
Contrates y carteras de clientes (95) . B . - (95)

El importe de elementos de activos intangibles totalmente amortizados que siguen en uso a
31 de diciembre de 2016 asciende a 14.758 miles de euros (13.142 miles de euros en 2015).

Contratos y carteras de dientes incluye, principalmente, el valor razonable a la fecha de adquisicion
de un acuerdo suscrito en la adquisicidn 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 dnco afios. Dicho acuerdo fue identificado en el proceso de combinacion de negocios de
esta sociedad. Este epigrafe incluye, asimismo, €l valor razonable de una cartera de clientes de la
sociedad Europac Cartonnerie de Rouen, S.AS.

“Inmovilizado en Curso” en 2016 y 2015 incluye, principalmente, el coste de implantacidn de
sistemas de informacién que se encuentran en curso de implantacion.

Los aumentos y traspasos del epigrafe “Aplicaciones Informaticas” registrados en los afios 2016 y
2015 corresponden, principalmente, a los costes de implantacion de nuevos sistemas de
informacién en el Grupo.

“Derechos de Emision Q02" incluye el saldo de los Derechos de Emisidn de Gases de Efecto
Invernadero otorgados por la administracion a titulo gratuito y, en su caso, los adquiridos a
terceros (véase Nota 2.10.c).
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Movimiento derechos de emision de gases de efecto invernadero
N
Derechos

Emision

Derechos adquirides en el mercado en 2015 150.000
Entrega de dchos.certif. por la admon. y dohos. caducados (528.530}
Derechos recibidos de la Administracién en 2015 231.460

Derechos vendides a terceros en 2015 -

Derechos adquiridos en ef mercado en 2016 550.000
Entrega de dchos.certif. por la admon. y dchos. caducados (557.626)
Derechos recibidos de la Administracion en 2016 227.043
Derechos vendidos a terceros en 2016 (100.000}

Un detalle de! impacto en los resultados del Grupo de los ejercicios 2016 y 2015 de las
enajenaciones y os consumos estimados de derechos de emisién es como sigue:

Impacto en resuidado 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. emisién Ciros gastos Total
{Nota 18) (Nota 22) {Nota 22) (Nota 20}
2016

Certif, de dchos cons. en 2014 - - - 22 - 22
Venta de derechos 2015 - - - - - - -
Est. consumo dehos 2015 1638 - - (3.899) - (2.261}

Deterioro derechos al cierre 2015 - - - - - .

2016
Cerfif. de dchos cons. en 2016 - - - 132 - 132
Venta de derechos 2016 - 61 - . - 61
Est sonsump dehos 2016 1432 - - (3.527) - (2.054)

Deteriore derechos al eierre 2016 - - - - - -

No existen activos intangibles cuya propiedad se encuentre restringida o en garantia.

No existen importes comprometidos para la adquisicidén de activos intangibles.
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A continuadidn se presenta un detalle del movimiento para los ejercicios 2016 y 2015:

Mevimiento de fos Activos Bioldgicos 2016

Miles de euros Saldo Inicial Saldo Final
31.12.2015 Aumentos Bajas Traspasos  Revalerizaciones 31.12.2016
Activos Biologicos 6.280 335 - 385 (10} 6.990

Movimiento de los Actives Biolégicos 2015

Mifes de euros Saldo Iniciat Saldo Final
3t.12.2014 Aumentos Bajas Traspasos Revalorizaciones 31.12.2015
Actives Biologicos 5.440 1.588 {231) (843) 328 6.280

Durante el ejercicio 2016 el Grupo ha adquirido nuevas explotaciones forestales en el termino
municipal de Vinuesa (Soria), asi como las procedentes de la combinacidn de negocios descrita en
la Nota 6, en tanto que durante el ejercicio 2015 la Sodiedad adquirié dos explotaciones forestales:
la primera de 268 H™ ubicada en la provinda de Segovia, en el término munidpal de Cerezo de
Arriba. Y la segunda de 265 H* ubicada en la provinda de Soria, dentro del t&rmino municipal de
Vinuesa y El Royo.

Las bajas det ejercicio 2015 correspondieron a las ventas de madera extraida de las explotaciones
a valor de mercado.,

“Revalorizaciones” corresponde a la diferencia entre €l valor razonable de las fincas y su valor en
libros en &l ejercicio anterior.

El traspaso de 2016 corresponde con el valor del terreno clasificado como inmovilizado material en
‘una participada recientemente adquirida, mientras que en 2015 correspondié al coste de un
terreno traspasado a inmovilizado material (Nota 5).
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Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

31122016
Activos Inversiones
financieros Préstamos y mantenidas
ACTIVOS FINANCIEROS disponibles partidas a hasta el
{Miles de euros) parala venta cobrar vencimiento
Instrumentos de patrimonio 13.145 - -
Ctros activos financieros - 712 908
fiatinied L
Instrumentos de patrimonio 554 - - 564
Derivados 1.641 - - 1.641
Ctros activos financieros 2 88 89

31/12/2015
Activos Inversiones
% financieros Préstamos y mantenidas
ACTIVOS FINANCIEROS disponibles partidas a hasta el
(Miles de euros) parala venta cobrar vencimiento TOTAL
Instrumentos de patnrmmo 577 - - 577

811

Instrumentos de patrimonio 687 - - 687
Derivados 461 - - 461

Otros activos financieros 338 80 418
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En el ejercicio 2016 el Grupo ha adquirido acciones de sociedades cotizadas (casi todas ellas en el
IBEX 35) por importe de 10.397 miles de euros como consecuencia de la fusion llevada a cabo con
Harpalus, S.L. (Nota 6). Asi, “Activos financieros disponibles para la venta” incluyen en 2016 y 2015
titulos sin cotizacién oficial, principalmente inversiones en sociedades del sector de fabricacion de
carton y acciones de empresas cotizadas en mercados secundarios. Su movimiento es el siguiente:

Miles de euros

Activos financieros disponibles para la venta 2016 2015
Salde al 1 de enero 577 577
Altas - -
Combinaciones de negocios 10.397 -
Revalorizacion 2.219

Bajas (48) -

Pérdida por detericro de valor - -

“Inversiones corrientes y no corrientes mantenidas hasta el vencimiento” contiene en 2016 y 2015
depésitos a plazo, fianzas y otros activos finandieros con vencimiento explicito.

“Préstamos 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.S. y Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S. a sus empleados para la adquisicién de
viviendas.

“Préstamos y partidas a cobrar”, corriente, recoge en 2016 y 2015 los importes de vencimientos
corrientes de los préstamos mencionados en el parrafo anterior.
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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, asi como una participacion en
la sociedad Vianaport - Empresa de Trabalho Portuario, Lda., correspondiente a un negocio
conjunto que se registra utilizando el método de la participacion en los estados financieros
consolidados. El detzlle de sociedades y los porcentajes de participacion directa e indirecta de
Europac en las mismas es como sigue;

Inversiones en sociedades contabilizadas por el método de participaciéon

% de participacion

2016 2015
Carlonajes Santander, S.L. 36,6% 36,6%
Cartonajes Cantabria, S.L. 36,6% 36.6%
Industria Cartonera Asturiana, S.L. 36,6% 36.6%
Euskocartén, S.L, 36,6% 35.6%
Vianaper - Empresa de Trabalho Portuario, Lda. 50,0% 50,0%

El movimiento de estas inversiones durante 2016 y 2015 es €l siguiente:

Movimiento de Inversiones Contabilizadas por el Método de Participacion

Miles de euros
2016 2015

Movimientos reconocidos en patimonio neto (61) (102}

Participacién en beneficios / {perdidas) 115 131

Las principales magnitudes agregadas de las sociedades contabilizadas por el método de la
participacion son las siguientes:

Patrimonio Ingresos Beneficios! Participacién
Afio Activos Pasives nete Crdinarios Pérdidas en resultado
2016 6.288 1.341 4.947 5.607 292 116
2015 5819 928 3.422 3.421 545 200
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Un detalle de este capitulo de! balance de situacién consolidado es el siguiente:

Miles de Euros

Existencias 2016 2015

- Comerciales 72 612
- Materias Primas y otros aprovisonamientos 59,355 56.651
- Productos en curso y semiterminados 807 917
- Productos terminados 18.279 21.618

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 2016 y 2015.

Las oorrecciones valorativas por deterioro a 31 de diciembre de 2016 ascienden a 2.295 miles de
euros (4.094 miles de euros a 31 de diciembre de 2015).

Un detalle de este capitulo es como sigue:

Deudores comerciales Miles de Euros

y ofras cuentas por pagar 2016 2015

- Clientes 56.751 67.637
- Deudores 18.777 14.973
- Provisiones por deteriore e incobrabilidad (7.256) (14.755)

- Administraciones Publicas 19.251 12.146
- Activos por Impuestos comientes 693 200
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El mowmleﬁ_ %%I% provision por deterig i de los ejercicios 2016 y 2015 ha
sido el siguien :
Miles de Euros

Movimiento de la provision por deterioro 2016 2015

Saldo al 1 de enero 14.755 16.915

Variacitn perimetro de consolidacion

Dotaciones del gjercicio 637 73

Recuperaciones de saldos {66) (2.220)

Cancelaciones {8.069) (14}

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito es atribuible, principalmente, a las cuentas a
cobrar de su actividad habitual (véase Nota 26). 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, basédndose en su evolucion prevista y en las circunstancias econdmicas presentes
a la fecha de cierre.

El Grupo ha realizado operaciones de factoring sin recurso de saldos de Clientes por ventas y
prestaciones de servicios. Dado que se han traspasado sustancialmente los riesgos asociados
a dichos derechos de cobro, éstos (cuyo saldo no vencido a 31 de diciembre de 2016 asciende
a 59.682 miles de euros} han sido dados de baja en el balance consolidado del Grupo a 31 de
diciembre de 2016 y de 2015 (véase Nota 16).

El saldo de “Deudores” incluia a 31 de diciembre de 2015 un importe de 2.004 miles de euros
correspondientes al valor razonable del derecho de cobro de la tercera y Ultima prestacion
indemnizatoria en concepto de expropiacion de la unidad de produccidn de Portucel Recicla, la
cual quedaria inundada en la construccion de la presa de Alqueva (Portugal). El valor nominal
de derecho de cobro ascendia a 7.833 miles de euros. En junio de 2003, e Grupo
interpuso  una accién ejecutiva ordinaria contra la sociedad EDIA - Empresa de
Desenvolvimiento e Infraestruturas do Alqueva, S.A. ("EDIA") para el cobro de dicho
derecho, oponiéndose ésta a dicha reclamacién, lo que motivd diversas acciones ante
distintas instancias judiciales que han concluido con la sentencia del Supremo Tribunal de
Justicia de Portugal el 14 de diciembre de 2016 a favor del Grupo. Como consecuencia de
dicha sentencia, EDIA tendra que abonar un total de 13.536 miles de euros en concepto de
principal mas los intereses devengados desde el 31 de julio de 2002 hasta la fecha de pago
efectiva, Dicho importe figura registrado formando parte del saldo de “Deudores" a3l de
diciembre de 2016.
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Los saldos deudores de Administraciones Publicas a 31 de diciembre de 2016 y 2015 son los
siguientes:

Miles de Euros

Administraciones pablicas 2016 2015
- Hacienda publica deudora por VA 9.514 B.626
- Haclenda publica deudora por otros conceptos 9.737 3.520

A 31 de diciembre de 2016 y a 31 de diciembre de 2015 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 estd registrada una pérdida por deterioro.

La antigliedad de los saldos de clientes y deudores no provisionados a 31 de diciembre de
2016 y 2015 es como sigue:

Miles de Euros
2016 2015
No vencido 57,713 27.501
Vencido
1-30 dias 10.025 11.022
31-60 dias 184 266
61-90 dias 95 16
+91 dias 254 87
Total vencido 10.559 11.390
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Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es € siguiente:

Efectivo y ctros medios

liquidos equivalentes

- Caja y bancos

- Otros medios liquidos equivalentes

Miles de Euros

2016 2015
50.627 79.655
44.141 10.166

El saldo en Caja y bancos esta materializado en cuentas corrientes nominadas en euros (salvo 993
miles de euros que lo estan en dirhams marroquis), que devengan el tipo de interés de mercado

para este tipo de cuentas.

Los “Otros medios liquidos equivalentes” estan integramente nominados en euros, materializados
en depdsitos bancarios e inversiones similares de gran liquidez, con vencdmiento en el primer

trimestre del gjercicio siguiente al del cierre.

No existen restricciones a la disponibilidad de estos saldos.

La composicidn v el movimiento del patrimonio neto se presentan en e Estado de Cambios en € Patrimonio
Neto.

a) Capital social

El movimiento de las acciones en circutacion de la Sociedad dominante durante los ejercicios 2016

y 2015 es como sigue:

Movimiento acciones en circulacién

Al 1 de enero

Ampliaciones de capital

- Con cargo a resenvas y prima de emision

2016 2015

93.623.429 90.022.528

3.744.937 3.600.901

A 31 de diciembre 2014 el capital suscrito de la Sociedad Dominante estaba representado por
90.022.528 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas vy

desembolsadas.
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Con fecha 24 de junio de 2015, la Sociedad Dominante aprobé una ampliacién de capital
social con cargo a reservas de libre disposicion en la cifra maxima de 7.202 miles de euros,
mediante la emisién y puesta en circulacion de hasta 3.600.901 nuevas acciones de 2 euros
de valor nominal cada una. La ampliacidén fue suscrita en su totalidad por los accionistas
existentes en esa fecha.

La Junta General de Accionistas de 24 de junio de 2015 delegd facultades al Consejo de
Administracién por plazo de cinco afios, con capacidad de sustitucion, para que pueda aumentar el
capital social, en una o varias veces y hasta la mitad del capital social actual, con [a facultad de
excluir el derecho de suscripcion preferente y dar nueva redaccion al articulo final de los Estatutos
Sociales, dejando sin efecto la autorizacion conferida por la Junta General Ordinaria de accionistas
de 7 de junio de 2011.

Asi pues, a 31 de diciembre de 2015, el capital estaba compuesto por 93.623.429 acciones de
2 euros de valor nominal cada una.

Con fecha 29 de junio de 2016, la Sociedad Dominante ha aprobado una ampliacién de capital
social con cargo a reservas de libre disposicion en la cifra méxima de 7.490 miles de euros,
mediante la emisidn y puesta en circulacidén de hasta 3.744.937 nuevas acciones de 2 euros
de valor nominal cada una. La ampliacion fue suscrita en su totalidad por los accionistas
existentes en esa fecha, e inscrita en el Registro Mercantil de Palencia en noviembre de 2016.

Por tanto, a 31 de diciembre de 2016, el capital estaba compuestd por 97.368.366 acciones
de 2 euros de valor nominal cada una.

No existen restricciones para la libre transmisibilidad de las acciones de la Sociedad dominante ni
aociones preferentes.

Un detalle de las participaciones significativas superiores a 5% en el capital social de la Sociedad
dominante a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue: -

Titulares de Participaciones 2016 2018
Harpalus, S.L. - 40,0%
Cartera Industrial REA, S.A. 6,6% 6,6%
Angel Fernandez Gonzalez 6,4% 6,4%
Norges Bank 5.0% 5,0%
Onchena S.L. 5,0% 5,0%
Jose Mguel ksidro Rincdn 55% -
Carmen Ybarra Careaga 51% -
Autocartera 6,2% 3.5%
Resto . i 60,2% 33.5%
Total 100,0% 100,0%
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El detalle dg?lﬁas reservas del Grupo es como sigue:

Reservas Miles de Euros

2016 2015
Reserva legal 20.439 16.463
Reservas para acciones propias 38.013 13.728
Ganancias acurnuladas vy ofras reservas 101.675 122.736

De acuerdo con & 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 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 circunstandas, se podra destinar a incrementar el capital sodial en la
parte de esta reserva que supere el 10% de la difra de capital ya ampliada.

Asimismo, conforme al articulo 273.4 de la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad deberd dotar
una reserva indispenible equivalente al fondo de comercio que aparezca en el active del balance
individual, destinandose a tal efecto una cifra del beneficio que representa, al menos, un dnco por
ciento del importe del citado fondo de comercio, empleando reservas de libre disposicion si no
existiera beneficio, o éste fuera insufidente. Las reservas para fondo de comercio, de acuerdo con
el R.D. 602/2016 se han traspasado en 2016 a reservas voluntarias y seran de libre disposicion en
el importe que superen &l fondo de comercio registrado.

Las Reservas para Acdones 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.

“Ganancias acumuladas y otras reservas” incluye, fundamentalmente, las Reservas
Voluntarias de la Socdedad Dominante, las Reservas de Sociedades Consolidadas por el
Método de Integracion Global, las Reservas de Sociedades Consolidadas por el Método de la
Participacion y el resultado consolidado del ejercicio. Las Reservas Voluntarias de la Sociedad
dominante, cuyo importe asciende a 12.917 miles de euros y 23.087 miles de euros a 31 de
diciembre de 2016 y 2015, respectivamente, son de libre disposicion, con las excepciones
contempladas en los articulos 273 y 274 de la Ley de Sociedades de Capital, asi como en un
importe de 2.347 miles de euros a 31 de diciembre de 2016 procedente de las reservas para
fondo de comercio. :
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b) Acdones propias
Un detalle de este capitulo a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Acciones propias Miles de Euros
2016 2015
Acciones propias de la Sociedad dominante 38.013 13.728

Como consecuencia de [a fusion llevada a cabo en el ejercicio (ver Nota 6), se ha adquirido un
paquete significativo de acciones propias de la Sociedad Dominante adicional al ya existente. Asi, a
31 de diciembre de 2016 y 2015, la autocartera de la Sociedad Dominante estaba constituida por
6.021.697 acciones y 3.251.473 acciones, respectivamente, representativas del 6,18% y del 3,47%
de su capital sodial.

Las plusvalias / (minusvalias) generadas en la enajenacion de acciones propias, ascendieron a
la cantidad de 2 mil de euros en 2016 y 232 miles de euros en 2015. 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).

¢) Ofrosinstrumentos de patrimonio neto

La Junta de Accionistas de Europac aprobo el 29 de junio de 2016 un plan de acciones sobre
para directivos, concebido como un sistema de retribucién variable consistente en la entrega
de acciones y de duracion plurianual, con objeto de contribuir al incremento de su valor y con
€l a la sostenibilidad de resultados y a su posicionamiento en el largo plazo. El plan tiene las
siguientes condiciones:

- Una duradén de tres afios, empezando el 1 de enero de 2016 y terminando €l 31 de
diciembre de 2018, siendo requisito indispensable la permanendia de los beneficiarios hasta
esta vltima fecha.

- Se entregaran un maximo de 2.629.410 acciones al total de los beneficiarios, en funcién de
una serie de parametros vinculados al valor tedrico de la Sociedad, que se determina
mediante una formula que considera, entre otros, el volumen de ventas, deuda neta y
EBITDA del Grupo en cada uno de los tres ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2016 la Sociedad ha registrado un gasto de perscnal, con abono a
“Otros instrumentos de patrimonio” por importe de 2.321 miles de euros, que se corresponde
con el gasto de personal registrado por los servicios prestados por los beneficiarios del plan
recibidos durante el ejercicio 2016
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d) Dividendos

El 22 de enero de 2016, el Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante acordé fa
distribucidn de un dividendo a cuenta del ejercicio 2015 por importe de 4.799 miles de euros,
representando un importe bruto de 0,0531 euros por acdon.,

El 29 de junio de 2016 la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante aprobd
repartir dividendos por importe de 16.224 miles de euros con cargo al resuitado del ejercicio
2015, lo que supone €l reparto de 0,179 euros por accion.

El 4 de febrero de 2015, el Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante acordd la
distribucion de un dividendo a cuenta del ejercicio 2014 por importe de 3.669 miles de euros,
representando un importe bruto de 0,042 euros por accion.

El 24 de junio de 2015 la Junta General de Accionistas de la Sodedad Dominante aprobd
repartir dividendos por importe de 12.390 miles de euros con carge al resultade del ejercicio
2014, lo que supone el reparto de 0,142 euros por accion.

a) Basicas

Las ganancias por accion basicas se calculan dividiendo el benefido del ejercicio atribuible a los
accionistas ordinarios de la Sodedad entre el niimero medio ponderado de acciones ordinarias en
circulacién durante el ejerdidio, exduidas fas acciones propias.

El detalle del célculo de ganandias por accidn basicas asi como del nimero medio de acciones
ordinarias en circulacion es como sigue:

Miles de Euros

Ganancias por accion basicas 2016 2015

Beneficio del ejercicio atribuibles a los tenedores

de instrumentos de patrimonio neto de la sociedad dominante 48.901 32.449

N° medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion 89.448.549 87.553.038
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Niamero de acciones

Nimero medic de acciones ordinarias en circulacion 2016 2015

Acciones ordinarias en circulacion al inicio del periodo 93.623.429 90.022.528
Efecto promedio de las acciones propias (4.636.585) (2.913.437)
Efecto promedio de las acciones emitidas 461.705 443,847

b) Diluidias

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 nimero medio
ponderado de acciones ordinarias en drculacion por todos los efectos dilutivos inherentes a las
acciones ordinarias potendales, 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,
que sean significativas.

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

PERIODO ACTUAL (3111272016}

PASIVOS FINANCIEROS Pasivos financieros a Débitos y Derivados de

(miles de euros) VR con cambios en PyG partidas apagar  cobertura Totat
Ceudas con entidades de crédito - 329.821 - 320.821
Derivados -~ 777 - 1.104 1.882
Otros pasivos financieros - 45.281 - 45,281

Deudas con entidades de crédito - 32221 - 32221
Qlros pasivos financieros - 28.271 - 28.271
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PASIVOS FINANCIEROS Pasivos financieros a VR Débitosy partidasa Derivados de

(miles de euros) con cambics en PyG pagar cobertura Total
Deudas con entidades de crédito - 308.105 - 308.105
Derivados 184 - 3.738 3922
Otras pasiws financteros ‘

GEaEEER

Pasivosfinancie

Deudas con entidades de crédito - 48,639 - 43.639
Otros pasiws financieros - 18,833

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
311272016 311272015

Frestamo sindicado - -

Lineas de crédito 131 218
COtros prestamos 30.529 46,670
Arrendamientos financieros 161 289

htereses de corto plazoe con entidades de crédito 1.400 1.461

Prestarmo sindicado 290.000 250.000
Ofros préstamos 44,439 64.007
Arrendamientos financieros 455 684

Gastos financieros diferidos (5.073) {(6.586)
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Préstamo sindicado

El 16 de febrero de 2012, la Sociedad Dominante suscribié un “forward start facility” 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 una duracién de cinco ahos de
vencimientos parciales. Dicha finandacion ha tenido por finalidad exdusiva la refinanciacién parcial
de la financiacion sindicada existente. El tipo de interés estaba referenciado al Euribor con un
diferencial de 3,25%. El 24 de julio de 2014, la sociedad suscribié con las entidades financieras
titulares del “forward start facility” una novacidén del contrato del mismo, la cual consistia
fundamentalmente en el aplazamiento por dos anios de todos sus vencimientos pendientes a la
fecha de la novacién. El diferencial de dicha financiacién se redujo a un 2,5% durante toda la vida
pendiente del préstamo.

El 10 de julio 2015, la Sociedad Dominante refinancié esta financiacién, consistiendo
fundamentalmente en fa ampliacion del importe de la financiacién a 290 millones de euros y en el
aplazamiento por dos ahos de todos sus vencimientos pendientes a la fecha de la novacion hasta
el 10 de julio de 2021, con un interés anual referenciado al Euribor mas un margen comprendido
entre 140 y 175 puntos basicos, en funcidén del cumplimiento de determinados ratios.

El 28 de diciembre de 2016, la Sociedad Dominante ha suscrito una novacién medificativa, no
extintiva, de esta financiacion sindicada, mediante la cual prolonga su fecha de vendmiento hasta
el 10 de julic de 2022 y referencia su interés anual al Euribor mas un margen comprendido entre
120 y 155 puntos basicos en funcién del cumplimiento de determinados ratios.

A 31 de didembre de 2016 el saldo de la finandacion sindicada, tras la Ultima disposicion de 40
millones de euros efectuada en abril de 2016, asciende a 290 millones de euros {250 millones de
euros a 31 de diciembre de 2015).

La Sociedad ha realizade el correspondiente analisis de la novacion del préstamo, conduyendo que
se trata de una reestructuracion de la deuda y por lo tanto no tiene impacto en la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio 2016, como tampoco lo tuve fa novacidn del ejercicio pasado
sobre la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2015.

Otros préstamos y arrendamientos financieros

El Grupo tiene suscritos otros préstamos bilaterales para financiar sus inversiones con otras
entidades bancarias que ascienden a 69,6 millones de euros al 31 de diciembre de 2016 (110
millones de euros al 31 de diciembre de 2015).

En su practica totalidad tienen como tipo de referencia el Euribor y durante 2016 y 2015
devengaron un tipo medio de interés del 2,2% y 2,6%, respectivamente.

El Grupo adquirié el uso de determinados activos mediante contratos de arrendamiento financiero

con entidades financieras (véase Nota 2.24), cuyo valor neto contable a 31 de dicdembre de 2015y
2014 se encuentra desglosado en la Neta 5 de estas Cuentas Anuales consolidadas.
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de lineas de crédito con entadades financieras para la financiacion de su
actividad. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Grupo tenia un limite de crédito contratado
de 79.150 y 55.253 miles de euros de los cuales se encontraban dispuestos 411 miles de
euros y 181 miles de euros al 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente. Todas las
lineas tienen como tipo de referencia el Euribor y su coste financiero medio ha sido del 1,6 %
y 2,0% en 2016 y 2015, respectivamente.

Contratos de cesion de derechos de cobro

El Grupo tiene suscritos contratos de cesidn de derechos de cobro sin recurso con determinadas
entidades financieras. El limite de cesion total contratado asciende a 112 y 88 millones de euros a
31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente, de los cuales se encontraban utilizados 60 y 61
millones de euros a 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente. El tipo de referencia de
todos estos contratos es el Euribor y el diferendial se encuentra comprendido entre un 0,5% y un
0,85% en 2016y 2015.

b) Obligaciones y otros valores negodables

En el ejercicio 2014 el Grupo puso en marcha un programa de emisién de pagarés en el
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) por importe maximo de 50 millones de euros. Este
programa se realiza con el objetivo de reducir costes financieros y diversificar las fuentes de
financiacion. En el ejercicio 2016 se ha renovado dicho programa.

En el gjercicio de 2016 el Grupo ha realizado emisiones por un importe medio anual de 9
millones de euros con un coste medio del 0,9% (14 millones de euros con un coste medio del
2,5% en 2015), sin que haya saldo alguno pendiente de pago al derre de dichos ejercicios.

c) Vencimientos de las deudas financieras

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

Miles de euros

31M12/2016  312/2015

2017 - 38.493
2018 21.946 44.718
2019 36.489 39.516
2020 40.144 43.452
2021 52.811 136.369
2022 y resto 183.505 12.143

Actualizacion financiera {5.073) (6.586)

El euro es la moneda de todas las deudas financieras del Grupo.
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d) Instrumentos finanderos 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
€l gjercicio 2016.

Preslamo 310712012 EM  072%a128% - 151178 43521 16H022017 si
sindicado

Preslamo 14122012 EM 0,860% . 8529 6148 160202017 si
sindicado

Prestamo 18/022013 EM  O7%at0% - 4863 B9 602017 sl
sindicado

Preslamo 0,0075%a ) )

R 01/04/20%6 EM 2016% 133438 12072001 o
Prestamo 060242013 E6M 0,880% - 0000 3BT 1503017 si
Cancelado 10/05/2013 E1A 1,155% - 2000 1.000 0140872017 no
Cancelado 1312014 EeM 0,480% . 17600 15200  08/0B2018 ro
Prestamo 14112014 EM 0.460% . 20000 20000 07022020 si
°mzf§:;"”’as 160612015 wa na 13USDEUR 9552 0 30/06/2016 o
“"gf::‘:”as 21172016 wa Wa  18636MWh O UEA  INWAT o

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 Ganandias y
Patrimonio Neto de las variaciones en su valor:

Ingresos y gastes
Cuenta de pérdidas y reconocidos en otro
instrumentos financieros derivados Valor razonable ganancias resultado gtobal
{miles de suros) 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Derivados de coberiura de tasa de interés (1.104) (3.738) 281 {2} 2.914 1.827

Derivados especulativos 863 277 1.604 525 - -
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“Otros” en Otros pasivos financieros no comientes incluye, fundamentaimente, los vencimientos
superiores a un afio de un préstamo de 40 millones de euros concedido por la Agencia de

pasivos financieros” en 2016 y 2015 es el siguiente:

Miles de Euros
2016 2015
Otros pasivas financieros -
Proveedores de inmovilizado a large plazo 12.984 17.864
Oftros 32.296 37411

Proveedores de inmovilizado a corto plazo 22108 18.800
Otras deudas 6.163 33

Innovacion, Financiacién e Internacionalizacion Empresarial de Castilla y Ledn (ADE).

“Proveedores de inmovilizado a largo plazo” incluye los saldos a pagar con vencimientos superiores

a un afio a proveedores de inversiones.

El detalle de los vencimientos de los “Otros pasivos financieros a largo plazo” es el siguiente:

Los gastos financieros devengados de los “Otros pasivos financieros” han sido estimados aplicando

Miles de euros
IH242016 ItHM2/2015

2017 - 10.058
2018 11.452 10.790
2.019 10.562 10.727
2.020 B.578 8.878
resto 16.654 15.755

Gastos financieros diferidos (2.265) (1.233)

el metodo del tipo de interés efectivo.
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e) Valor razonable

Teniendo en consideracion que la practica totalidad de los pasivos financieros del Grupo se
encuentran referenciados a tipos de referenda de! mercado no se estima que el valor razonable de
dichos pasivos sea significativamente diferente de su valor en libros (Ver Nota 4).

A continuacion se presenta el desglose y fas variaciones de este epigrafe para 2016 y 2015:

{Miles de Euros)

Dotaciones al

Provisiones no corrientes 3122015 Dotaciones  Patrimonio Neto Uilizaciones 311272016

Provisiones para compromisos ¢on €l personal 14.109 746 2124 {732) 16.247
Provisiones para mpuestos 524 - - - 524
Ofras provisiones 187 - (120) 67

(Miles de Buros)
Dotaciones al

Provisionas no corrientes 31/12/2014  Dotaciones Patrimonio Nato Milizaciones  31/12/2015

Provisicnes para compromisos con el personal 15.061 623 (815) (760) 14.109
Provisiones para impuesfos 524 - - - 524
Ofras provisiones 985 110 - (908} 187

Provisiones para comproimisos con el personal

A continuacion se describe en detalle el capitulo “Provisiones para compromisos con el personal”. El
desglose de dicho capitulo a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Provisiones para compromisos con el personal Mites de euros

2016 2015
Planes de prestacién definida:
Complementos de pensiones con fondos constituidos 7.010 5.413
Premios de jubilacidn 8.626 8.103
Otras prestaciones a largo plazo:
Premios por antigltedad 611 593
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“Planes dm§5| n definida, complemg con fondos constituidos” incluye &l
déficit de del valor de los activo os de pensiones del Grupo scbre &l
valor presente de las"responsabllldades del Grupo en materia de pensxones de prestacién definida
(véase Nota 2.20).

“Planes de prestacidn definida, premios de jubilacion” induye el valor presente de las
responsabilidades de pago de los premios de jubilacion de las sociedades Europac Papeterie de
Rouen, S.A.S., Europac Cartonnerie de Rouen, S.A.S., Europac Cartonnerie Atlantique, S.A.S. v
Europac Cartonnerie Savoie, S.A.S. (véase Nota 2.20).

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

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

Movimiento de provisiones para compromisos con el personal Planes de Otras
prestacién  prestaciones
definida alargo plazo Total

Gasto / (ingreso) del ejercicio 734 (11} 723
Pagos de refribuiciones en planes sin fondos constituidos {646} {35} (681)
Aportaciones realizadas a planes con fondos constituidos (179) (179)
Diferencias actuarales reconocidas en Patrimonia Neto (815) - (815)

Gasto / {ingreso} del ejercicio T03 67 7m0
Pagos de refribuiciones en planes sin fondos constiuidos (419 {49) {467}
Aportaciones realizadas a planes con fondos constituidos (288) - (288)
Diferencias actuariales reconocidas en Patrimonio Neto 2.124 - 2.124

A continuacion se describen brevemente los planes de prestacién post-empleo del Grupo:
a) Planes de pensiones de aportaciones definidas

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

Hasta el 13 de julio de 2007 dichas sociedades tenian constituidos fondos de pensiones de
prestacién definida para sus empleados. En esta fecha, con la aprobacién del “Instituto de
Seguros de Portugal”, las sociedades modificaron el “Contrato constitutivo do Fundo de
Pensges”, con el objeto de transformar dichos fondos de prestacidén definida en fondos de
aportacidn definida, en lo que respecta a los trabajadores activas, manteniéndose los fondos
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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 aportacién definida se les atribuyd al inicio del periodo (1 de enero de
2007) un saldo inicial correspondiente al valor actual de fas responsabilidades reconodidas a
31 de diciembre de 2006. Ademas, con la transformacion del fondo, el Grupo reconocio a
determinados trabajadores activos ciertas contribuciones adicionales que fueron llevadas a
cabo en un plazo de cinco afos.

Estan adscritos a estos planes 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 ¥ los trabajadores que
sean contratados con posterioridad que cumplan con las condiciones de adhesion
establecidas.

Estas sodedades 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 2016 y 2015 fueron aportadas contribuciones al fondo por un importe
de 100 miles de euros y 108 miles de euros, respectivamente, las cuales fueron registradas
como gasto de personal.

b) Planes de pensiones de prestaciones definidas

De acuerdo con la modificacion al “Contrato constitutivo do Fundo de Pensbes”, los
trabajadores activos dejan de ser beneficiarios de estos planes, quedando reducidos los
beneficiarios del mismo a:

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

«  Todos los Administradores y ex-Administradores de la sociedad a 31 de dicembre de
2006 con derechos adquiridos

+ 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 mencdionado contemplan que la sociedad garantizara
el pago a los beneficiarios de un complemento mensual de pensiones de jubilacién o invalidez
de acuerdo con una formula establecida, la cual tiene en consideracién la remuneracion base
mensual bruta actualizada a la categoria profesional del empleado a la fecha de jubilacién y al
numero de afios de servicio, con un maximo de 30 afios.

¢} 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 jubilacién. Dicho importe es estimado en funcidn de la

antigliedad del empleado en la compaiifa. Todos los empleados de las sociedades francesas del
Grupo estan adheridos a estos premios de jubilacién.

Para la estimacién de las responsabilidades devengadas por los servicios prestados por los
empleados adheridos a planes de prestacion definida de_scritos en los apartados b) vy ©
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A los efectos del cdlculo de los pasivos por compromisos acumulados a 31 de diciembre de
2016 y 2015, se han utilizado las siguientes hipdtesis:

2016 ) 2015
Complem.de Premios do Complom.de Pramios de
pensiches jubilacién pensiones Jubilacién

Tabla de mortalidad TV 88/90 INSEE 10-12 TV 88/90 INSEE 08-10
Tasa de descuento 0,80% 1,10% 2,00% 2,00%
Tasa de incremento de los salarios n.a. 1.75% n.a, 1,75%
Tasa de incremento da fas pensiones 1,00% n.a. 1,00% n.a.
Edad de jubilacidn:

Cuadros na. 65 n.a. 65

No cuadros n.a 62 n.a. 62

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 provision correspondiente constituida en el balance, es como sigue:

Pianes de prestacidn definida Miles de euros
2016 2015
Complem, da Promlos de GComplem.de Premics de
pensionas jubilacién penRsiones jubflacién

Valor actual de las obligaciones con planes de prest. definida (A} 17.276 8626 16.308 8.103
Valor razonable de los activos de los fondos de pensicnes (B) 10.266 n.a. 10.895 na.
Deficit de cobertura Q) 7010 8.626 5413 8.103
Porcentaje de cobertura (B){A) 59,4% na. 66,8% na.

Los movimientos del “Valor actual de las obligadiones por planes de prestacion definida” y del
“Valor Razonable de los Activos de los Fondos” de los ejercidos 2016 y 2015 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:

Movimfento del valar actual de las obligaciones Miles de euros
con planes de prestacion definida 2016 20158

Complem.de Premios de Complem.de Premios de

p E jubilacién pensiones jubilacidn

Saldo al 1 de enero 16.308 8.103 17.454 8.459
Cambio de perimetro de consalidacidn - - -
Coste de los senicios comientes - 427 - 445
Coste ds intereses 316 164 339 170
Coste de los sendcios pasadas - - - -
Ganancia y perdidas actuariales 1.661 247 (462) {325)
Paga de complementos de pensiones (1.010} 14y (1.023) (646)
Saldo a 31 de diciembre 17.276 8.626 16,308 2103
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Movimiento del valer razenable de 10s activos de los fandas
2016 2016
Complem,de Premios de Complem.de Premioz de
pensiones Jubilacién pensiones juhilacién
Saldo al 1de enero 10.895 n.a 1¢.491 na
Ingreso por intereses 208 n.a. 219 na.
Ganancias y perdidas actuariales (1186} n.a. 28 n.a.
Pagos de complementos de pensionas a empleados {1.010) n.a. (1.023) na.
Aportaciones af fondo 288 n.a. 180 n.a.
Saldo a 31 de diclembre 10.266 na. 10.835 n.a
Informacidn sobre fos activos del plan
2016 2H15
Complem.de Premios de Complem.de Premios de
pensiones jubilacién pensiones jubilacidon
Porcentaje en el valor mzonable de los activos iolales:
Instrumentos de patrimonio 5,4% na. 4,8% na.
Instrumentos de deuda 76.4% na, 73,5% n.a.
Efectivo y ctres medios liquidos equivalentes 16,9% n.a. 20,7% na.
Otros 1.3% n.a. 0,5% na.
100,0% n.a. 100.0% na.
Rendimiento real de los activos 0,9% n.a. 2,3% n.a,
Resultado de los planes de prestacldn definida Miles de euros
2016 20158
Complem.de Premios de Complem.de Premics de
penslonas Jjubilacién penslonas Jubilacién
Coste de los senicios comientes - (427} - (#45)
Coste de Intereses neto (108) (169} (119) (170)
ingreso i {Gasto} reconocido en el ejercicio (108) {595) {119) (615)

El Grupo estima que tendra que realizar aportaciones por importe de 344 miles de euros en el
ejercicio 2017 (en el 2016 se aportaran de 288 miles de euros).Un resumen de los gastos con
compromisos a largo plazo con el personal registrados en los afios 2016 y 2015 es como sigue:

Miles de euros

Resumen gastos con compromisos alargo plazo con el personal 2016 2015

Gasto por aporfaciones a planes de aportacion definida (100} (108)
Resultados de planes de prestacién definida (703) {734)
Gastos con antiguos empleados (Nota 24.d) (126} {680)
Resultado de ofras prestaciones a largo plazo (67) 11
Gastos de gestion de los fondos de pensiones (8} (8)
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Pro visianﬁm grgpuestos
Recoge en 2016 y 2015 los importes de fa quuidécmn adicional y su correspondiente recargo de
apremio e intereses correspondiente al Impuesto sobre Sociedades de 2000 de la sociedad Fabrica
de Pape do Ave, SA,, el cual se encuentra recurrido y pendiente de resolucidn firme (véase
descripcion en Nota 21).

Otras Provisiones

“Utilizaciones” incluye 120 miles de euros en el gjercicio 2016 y 589 miles de euros en el ejercicio
2015 en consecuencia de los acuerdos en relacion con las demandas de antiguos empleados para
ser incluidos en el antiguo Fondo de Pensiones (véase Nota 24.d).

Este capfiulo recoge los importes de subvenciones de capital recibidas de organismos oficiales
perdientes de ser imputadas a la cuenta de pérdidas y garandas. Induye, asimismo, la
contrapartida de los importes de los derechos de emision de gases de efecto invemadero
asignados por las autoridades medioambientales al Grupo a titulo gratuito pendientes de ser
corisumidos registrados como activos intangibles (véanse Nota 2.10d y 7).

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

Miles de euros

Subvenciones 2016 2015

Subvenciones oficiales de capital 6.562 6.591

Derechos de emision de CO2 adquiridos a titulo gratuito - -

En relacién con los Derechos de Emision, el Grupo ha obtenido a titulo gratuito 227.043 derechos
en 2016 valorados en 1.432 miles de euros. En 2015, 231.460 derechos valorados en 1.618 miles
de euros (véase Nota 7). Durante el ejercicio 2016 el Grupo traspasd como ingreso al resultado del
gjercicio un total de 1.432 miles de euros (1.638 miles de euros en 2015), el cual se encuentra
registrado en el epigrafe “Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financieros” de la cuenta
de resultados consolidada.

Adicionalmente, el Grupo ha recibido nuevas subvenciones de capital en 2016 por importe de
1.006 miles de euros (en el 2015 se recibieron 8.167 miles de euros). El importe de las
subvenciones de capital traspasadas al resultado del ejercicio asciende a 1.060 miles de euros y
2.959 miles de euros en 2016 y 2015, respectivamente (véase “Imputacion de subvenciones de
inmovilizado no financieros” de la cuenta de resultados consolidada).
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Su detalle es el siguiente:

Miles de Euros
Acreedores comerciales y ofras cuenias a pagar 2016 2015
Acreedores comerciales 175.068 163.973
Otros acreedores 45,256 44683
Pasivos por impuestos corrientes {Nota 21) 3.108 2.417

A continuacion se presenta un detalle del capitulo “Otros acreedores”:

Miles de Euros
Otros acreedores 2016 2015
Remuneraciones pendientes de pago 15.616 15.202
Retenciones sobre el impto. sobre la renta de pers. fisicas 2.015 2.629
Organismos de la seguridad soclal acreedores 3.289 3.977
Impuesto sobre el valor afadido 8.661 9.943
(Oftras cuentas a pagar 15.675 12.933

“Otras cuentas por pagar” incluye, principalmente, antmpos de c[[entes, prowsmnes de rappels
sobre ventas y otras periodificaciones. :
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A continuacion se presenta un detalle y los movimientos de este epigrafe:

Milas de Eurcs
Variac. Per,

Provisiones corrlentos 31122015 Dotaciones Consol. Milizaciones  Reversiones Trazpasos 31212016

Prov, consumo dehas. CO2 3.800 3.521 - (3.860) - - 3327
Provisiones para mestrucluraciones 1.128 - - {1.002) - 127
ras provsionas 27 (1) - - - 16

Miles de Euros
VYarae. Par.

Provisiones corrlentos 22014 Dotaciones Consol. Utiliza o A Traep IHH2015

Prov. consumo dohas, COZ 2.552 3.800 - (2.552) a.809
Provisiones para ressincturaciones - 1.120 - - 1.129
Ctras provisiones 25 2 Er

“Provisiones consumo derechos Q02" incluye el importe estimado de derechos consumidos en el
gjercicio por emisién de gases de efecto invemadero (véanse Notas 7 y 22).

Las sociedades que componen el Grupo Europac presentan anualmente una declaracién del
Impuesto sobre las ganancias. Los beneficios de las sociedades domiciliadas en Espafia,
determinados conforme a la legislacion fiscal, estan sujetos a un gravamen del 25% sobre la
base imponible en 2016 (28% en 2015). En las sociedades domiciliadas en Portugal el tipo
impositivo aplicable se encuentra comprendide entre un 22,5% y un 27,5%, y en las
sociedades francesas es del 33,3%. De la cuota resultante pueden practicarse ciertas
deducciones, entre otras, por inversiones, inversiones medioambientales, gastos de
formacién, creaddén de empleo y gastos de investigacién y desarrollo.
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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 un detalle del gasto por impuesto sobre las ganandias:

Miles de Euros
2016 2015

Impuesto corriente
Del ejercicio 14.083 11.083
Ajustes de gjercicios anteriores (2.896) (1.373}
11.187 9.710

Impuesto diferidos
Origen y reversion de diferencias temporarias en el ejercicio 5.018 3.690
Ajustes de ejercicios anteriores 2117 -
Variacion de tasa impositiva - 10
7.134 3.699

La conciliacién entre del gasto por impuesto y el resultado contable es como sigue:

Miles de Euros
2016 2015

Beneficio antes de impuestos de
aclividades continuadas 67.222 45.858
Diferencias permanentes

De Ias sociedades individuales {1.525) (2.573)

Deduciones y bonificaciones aplicadas, no activadas en ejercicios anteriores (3.260) -

Créditos fiscales generados y no activados 10.716 11.759

Total diferencias permanentes 5816 9.054
Resultado ajustado 73.038 54.912
Tipo impositivo de la sociedade dominante 25% 28%

Diferencias en tipo irmpositivo tedrico de sociedades extranjeras . 841 {603)
Diferencia de tipo impositivo de impuestos diferidos por cambio de tasa - 10

Ajustes de ejercicios anteriores y otros {780} (1.373)
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Activos f {Pasivos) por impuestos sobre las ganancias corrientes - _Miles de Euros

2016 2015
Impuesto corriente del ejercicic {14.083) {11.083}
Pagos por cuenta y retenciones ] 11.668 8.865

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 2.18, es como sigue:

Movimiento impusastos diferidos 2016 Mifes de Euxros

Var.Perim. Registrado ¢on cargo a
31/12/2015 Consolid. Resultados Patrimonio  31M12/2016

Activos por impuestos diferidos

Pordidas fiscales 40.912 2767 {6.823} - 365.855
Deducciones fiscales - 3.697 {2.669) - 1.029
Pagos basado en instrumantos de patrimonio - - 580 - 580
Diferencias inmovilizado contable y fiscal 2.256 - 2.483 - 4.739
Frovisiones para conpromisos con el personal 3272 - 45 550 3.868
Provisiones para reestructuraciones 254 - {254} - -
Provision para deleriors de activos corrientes e incobrabilidad 1.016 - (306) - TH0
Pravision para deterioro de aclivos no corrientes 15 - {0) - 115
Otras provisionas 45 - {11) - 33
Instrumentos financieros derivados 861 - {0} {729} 133
Otros 406 {189 - 217

Fasivos por impuestos dferidos
Diferancias inmovilizado conleble y fiscal 60.616 - (132) -
Otros 588 - 123 555

Movimiente impuestos diferidos 2015 Miles de Euros

Var.Parim, Registrade con cargo a
3112/2014 _ Consolid. Resultados Patrimonio  3112/2015

Activos por impuestos diferidos

Pordidas fiscales 43.608 (2.696) - 40912
Diferencias inmovilizedo contable y fiscat 3.130 (874} - 2.256
Frovisiones para compromisos con el personal 3.521 (18} {230} 3272
Frovisiones para reestructuraciones (0) 254 - 254
Provision para deterforo de activos corrientes e incobrabilidad 612 405 - 1.016
Provision para deterioro de activos no corrientes 115 {0) -
QOtras provisiones 219 (175) -
Instrumentos financieros derivados 1.339 {21) {456)

Otr

Pasivos por impuestos diferidos
Diferencias inmovilizado contable y fiscal 60.748 (129} - 60,616
Provisiones para compromisas con el personal (18} - -

-74 -




Memorla de Ias__Cuentas Anualegs Consol:dadas 2016 o

Un detalle a 31 de diciembre de 2016 y 2015 de las bases imponibles pendientes de
compensar por las sociedades del Grupo, asi como de su fecha limite de compensacion; es
como sigue:

Bases negativas imponibles pendientes de compensacion
(Miles de Euros}

31.12.2016 31.12.2015
Fecha limite de Impueste Irpuesto
compensacion Base diferido Base diferido

Adicionalmente a 31 de diciembre de 2016 el Grupo tenia Bases imponibles negativas no
reconocidas en su activo por importe de 23.603 miles de euros (21.083 a 31 de diciembre de
2015), las cuales no tienen en su casi totalidad limite de vencimiento.

Asimismo, el Grupo tiene deducciones fiscales en la cuota pendientes de compensacién por
4,424 miles de euros de los cuales 3.395 miles de euros no se encuentran reconocidos como
activos por impuestos diferidos. La fecha limite de compensacion de dichas deducciones es:

DPeducciones fiscales en la cuota pendientes de compensacion
{Miles de euros)

Fecha limite de
compensacion 2016 2015
En 5 afios - -
Entre 6 y 10 afios 2.356 1.695
Entre 11 y 20 arios 912 912

Sinvencimlento 108 e

Importe no activado 3.395 2.607

Dichas deducciones pertenecen a la Sociedad dominante y se corresponden principalmente a
inversiones, gastos de formacion, Investigacion y Desarrollo, ambientales, por reinversién y
por doble imposicién.

La sociedad dominante tributa en régimen de consolidacion fiscal junto con su filial de nacionalidad
espafiola Europac Recicla, S.A.

Las sociedades dependientes portuguesas Europa&c Portugal SGPS, S.A., Europadc Cartdo

Ovar, S.A., Lepe, Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A., Europalc Embalagem, S.A.,
Europac¢ Kraft Viana, S.A., Europa&c FEnergia Viana, S.A., Europa&c Logistica Lda. y
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Asimismo, las sociedades Furopac Papeterie de Rouen, S.A.S., 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 prescripcidn. A la
fecha de formulacidn de estas cuentas anuales la Sociedad dominante tiene abiertos a
inspeccién por las autoridades fiscales los ejercicios 2013 a 2016 ambos inclusive, para todos
los impuestos que son aplicables a la Sociedad dominante excepto para el Impuesto Especial
de la Electricidad que tiene abierto a inspeccion el ejercicio ejercicios 2014 a 2016. 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.

La sociedad dependiente Europac Embalagem recibié en septiembre de 2003 como
consecuenda de una inspeccidn fiscal del ejercicio 2001 una notificacion de la Administracion
Tributaria en relacién con la no deducibilidad fiscal de fas minusvalias incurridas en la venta
de la totalidad de las acciocnes de Lepe — Empresa Portuguesa de Embalgens, S.A. Europac
Portugal, S.A. Como consecuendia, el Grupo recibid de la Administracidn 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 esta 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 provision alguna por este concepto.

El Grupo pagd en 2008 a la Administracién Fiscal Portuguesa un importe de 459 miles de euros
(véase "“Administradiones Publicas” Nota 12) en concepto de liquidacién 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 afo 2000 en la dedaracion del impuesto que no
fue aceptado por la Administradon. La liquidacion adicional ha sido recurrida por dicha soqedad
ante la Administracion Judicial Portuguesa,
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a) Ingresos ordinarios

El detalle del importe neto de la cifra de negocios, por categoria de actividad y mercados
geograficos que se sefiala en la Nota 3 sobre Informacidén Financiera por Segmentos de
Explotacion, esta detallado en el Anexo III.

b) Gastos de personal

El detalle de los gastos por retribuciones a los empleados durante los ejercicios 2016 y 2015
€s como sigue:

Miles de euros

Gastos por retribuciones alos empleados 2016 2015

Sueldos y Salarios 79.438 77.290
Seguridad Social a cargo BEmpresa 23.965 24132
Aportaciones a sist. compl. de pensiones (nota 16) 1.003 1.518
Indermizaciones 293 3.580
Pagos basados en instrumentos de patrimonio 2.321 -
Ofros gastos sociales 4.219 3.305

Un desglose de la plantilla del Grupo al cierre y la media de los ejercicios 2016 y 2015 es

como sigue:
Plantilla total al clerre
2016 2015
Plantilla Grupo Europac Sexo masc. Sexo Fem. Total Sexo masc. Sexo Fem Total
Adltos Cirectives y Consejeros 4 2 6 4 1 5
Directores Il 18 89 a7 28 125
Técnicos Superiores 144 52 196 139 44 183
Técnicos htermadios 258 a5 323 248 a8 36
Adrirdstrativos 89 123 192 60 128 188
Comerciales 67 47 114 46 40 86
Operarios 1.268 78 1.348 1.288 7 1.363
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: ! 2016 i 2015
Plantilla Grupo Europac Sexc masc. Sexo Fem. Total Sexo masc. Sexo Fem Total
Altos Directivos y Consejeros 4 2 ] 6 1 7
Direcfores 84 23 167 92 30 122
Técnicos Superiores 142 48 180 143 43 186
Técnicos ntermedios 253 7 330 258 88 36
Administrativos &5 126 150 58 126 182
Comerciales 58 44 100 46 39 85
Operarios 1.27% 78 1.357 1.287 75 1.381

c) Otros gastos de explotacion

El detalle de “Ctros Gastos de Explotacion” es como sigue:

Miles de Euros

Otros gastos de explotacidn 2016 2015

Perdidas por deterioro de valor de deudaores (notas 12} 571 {2.147)
Perdidas por creditos comerc.incobrables 16 1.648
Frovisiones (253} 71
Arrendamientos 6.488 6.148
Reparaciones y conservacion 13.579 19.130
Servicios profesionales independientes 7.040 5.788
Transportes 50.402 52734
Frimas de seguros . 2795 3.662
Suminisiros 52.599 58.235
Otros servicios externos 34.693 33.620
Gastos por consume de derechos de emisidn (nofa 7) 3.395 3.877
Tributos . 7.485 B.741
Ofros gastos 1.130 942
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d) Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado

Este capitulo tiene el siguiente desglose:

Miles de Euros

Deterioro y resultado por enajenaciones de inmov. 2016 2015

Resultados por enajen. de inmovlizado material {Nota 5) (787) 2.849
Resultados por enajen. de derechos de emision (Nota 7) 61 -
Deterioro de inmoulizade material e intangible (Notas 5 y 7} 737 (769}
Deterioro de imersiones inmabiliarias 327 80

Los resultados en 2016 y 2015 por enajenacion de! inmovilizado material corresponden a la
venta de maquinaria de las divisiones de papel y carton.

€) Variadion del valor razonable en instrumentos financieros.

En este apartado se incluye la variacion del valor razonable de los instrumento financiero que
fue designado inicialmente como pasivo financiero con cambios en resultado o gue han
dejado de clasificarse como de cobertura (véase Nota 17), y la variacion del valor razonable
de instrumentos de patrimonio disponibles para la venta (véase Nota 9).

1) Ingresos financieros y gastos finanderos.

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.

El detalle de los gastos e ingresos financieros a 31 de diciembre es el siguiente:

Miles de Euros

2016 2015
Intereses de deudas con entidades de crédito y de obligaciones y otros valores negatiables 12.230 15.133
Intereses y comistenes de factoring 1.005 1.594
Otros pasivos financieros 80 534
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2016 2015

177
222

Infereses por créditos 85
Ctros ingresos financieros : 3.279

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

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

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 afios,
sin dausulas de renovacidn estipuladas en los contratos. No hay restriccion alguna para ef Grupo
respecto a la contratacion de estos arrendamientos.

Los pagos minimos futuros a pagar en concepto de arrendamientos operativos no cancelables a 31
de diciembre son los siguientes:

" Miles de euros

2016 2015
Hasta un afio 3.564 3.041
Entre uno y cinco afios 7.466 8.073
Mas de cinco afios 0 0

B) Avales bancarios y garantias a terceros:

El Grupo Europac tenia otorgados avales bancarios y garantias en 2016 y 2015 a instituciones
plblicas y entidades privadas por un importe total de 10.833 miles de euros y 10.026 miles de
euros, respectivamente. Dichos avales son de carécter comercial y financiero y no se estima

contingencia o pérdida alguna por €llos,
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c¢) Compromisos y garantias de deudas con entidades de crédito:

En relacion con el préstamo sindicado suscrito por un importe maximo de 290 millones de euros,
seis socledades subsidiarias de Europac garantizan de forma solidaria con Europac frente a las
entidades finandadoras que ctorgan el préstamo a primer requerimiento y en sus mismos
términos, plazos y condiciones, todas las obligaciones de pago contraidas por Europac en &
contrato de financiacion suscrito.

d) Oftros pasivos contingentes

Durante el ejercicio 2007 el “Sindicato dos Trabalhadores das IndUstrias de Celulose, Papel, Gréfica
e Imprensa” demandé al “Instituto de Seguros de Portugal” (en €l cual determinadas empresas
portuguesas del Grupo son parte interesada) recdlamando la anulacién de la decision de ésta que
autorizaba los cambios en el Fondo de Pensiones de Gescartao (véase “Planes de Aportaciones
Definidas de la Nota 17). Adicicnalmente, algunos participes beneficiarios de prestaciones del
Fondo de Pensiones interpusieron demandas contra la empresa al objeto de que se anulase la
modificacién llevada a cabo en el Fondo. Durante e! ejercicio 2012 el Tribunal Supremo dictd
sentencias por las que se desestimaban las reclamaciones planteadas por participes, establediendo
una doctrina por fa que s6lo se reconoce la consolidacion de derechos para los participes que
alcanzaron la jubilacién en determinada fecha; en virtud de dicha doctrina no es probable que
alguna de las demandas en curso pueda suponer un quebranto econdmico para {a entidad mas alla
de las provisiones existentes. Entre el final del ejercicio de 2014 e inicio de 2016 fue posible llegar
a acuerdo con todos los participes, cesando de este modo las responsabilidades del Grupo con
dichos procesos (véase “Otras provisiones” en Nota 17).

En abril de 2013, la CNMC abrid un expediente de investigacion sobre malas practicas de
competencia, investigando entre otros a Papeles y Cartones de Europa, S.A. El 23 de junio de
2015, la CNMC comunico la sancién en virtud del expediente sandionador de 5,3 millones de
euros. La sancidn fue recurrida judicialmente el 23 de septiembre de 2015 ante la Audiencia
Nacional, no habiéndose registrado en las Cuentas Anuales Consolidadas provisién alguna, ya que
los Consejeros, asi como los asesores legales de la Sociedad Dominante, consideran que no es
probable que se tengan que hacer desembolsos significativos por este concepto.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, el Grupo mantiene otros litigios
pendientes de resolucion. Los Administradores del Grupo no esperan que su resolucion tenga
un efecto patrimonial adverso significativo en las Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo
que no haya sido en ellas recogido.
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a) Informacion relativa a los Administradores de la Sociedad dorminante

En el Anexo IV se incluye un detalle de los saldos y transacciones del Grupo con los miembros del
Consejo de Administracdion.

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

En cumplimiento con el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital {LSC), los miembros del
Consejo de Administracion han comunicado que ni ellos ni las personas vinculadas tienen
situaciones de conflicto con el interés de la Sociedad Dominante (salvo las que se indican en el
apartado D de! Informe de Gobierne Corporativo adjunto).

Los administradores, o personas actuando por cuenta de éstos, no han realizado durante el
gjercicio operaciones con la Sodedad Dominante (o con olras sociedades de su Grupo,) ajenas a
su trafico ordinario o al margen de las condiciones de mercado.

b) Honorarios de Auditoria

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

Miles de euros

2016 2015
Honorario de los auditores
Servicios de auditoria 303 309
Otros trabajos de revisién y verificacion contable 20 51
Otros servicios . 100 113
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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:

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 Hevan
aparejado el cumplimiento de determinados compromisos con las entidades financieras
que fadilitan dicha financiacidn, por lo que el seguimiento del cumplimiento de los mismos
es una tarea relevante. El Departamento de Recursos del Grupo realiza proyecciones
financieras a corto y largo plazo basadas sus planes de negocio, asi como un seguimiento
periddico del cumplimiento de estos covenants con el objeto de anticipar el riesgo de
incumplimiento de éstos y comunicar este hecho a la Direccién General para tomar
medidas correctivas. En relacion con determinada deuda financiera del Grupo, el
incumplimiento de sus obligaciones financieras tiene la consideracion de Supuesto de
Incumplimiento y permitiria. a las entidades prestamistas declarar el vencimiento
anticipado de la misma.

En 2016, el Grupo ha cumplido los covenants de su deuda financiera.

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 Ddlares de los EEUU y la actividad que ha comenzado a desarrollar en
Marruecos se lleva a cabo en Dirhams Marroquies, la Direccién 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 Direccidn del Grupo considera que no tiene
concentraciones significativas de riesgo de crédito (véase en Nota 12 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 efectiien a clientes con un historial
de crédito y solvencia adecuados. Para ello, la Direccidn Financiera del Grupo esta dotada
con un Departamento Corporativo de Riesgos Comerciales que actlla en los mercados

- 83 -




W0L618DO22

principal es el establecimiento,

prmapiﬁ Qs que opera el
e aceptacion de clientes y crédito. El grupo

ejecucion;. supeqwsmn y control de politicas®d
tiene contratadas polizas de crédito y caucion.

Riesgo de continuidad

Al 31 de diciembre de 2016 el Grupo tenia un fondo de maniobra (activo corriente —
pasivo corriente) negativo por importe de 23.172 miles de euros (32.217 miles de euros
de fondo de maniobra negativo al 31 de diciembre de 2015). Los Administradores de la
Sociedad dominante 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 dominante han preparado las cuentas
anuales consolidadas atendiendo al principic de empresa en funcionamiento.

Riesgo de liquidez

El Grupo lleva a cabo una gestidn prudente del riesgo de liquidez, basada en el
establecimiento y mantenimiento en el tiempo de objetivos de ratios minimos de liquidez.
Asimismo, la Direccion del Grupo, con el objeto de mantener una disponibilidad minima de
financiacién, contratd en 2015 como parte del préstamo sindicado, una linea de crédito
por un importe aproximado de 90 millones de euros. Esta financiacion se complementa
con un numero suficiente de lineas de crédito y factoring asi como con un programa de
emision de pagarés suscrito en 2014, que otorgan la flexibilidad, disponibilidad y
diversificacion de la fuente de financiacion 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 explotacién 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 explotacidn 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 finanderos 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 (Véase Nota 16).
A continuacion se recoge en miles de euros la sensibilidad de Grupo Europac a las
variaciones en tipos de interés en los afios 2016 y 2015:

Efecto estimado en el resultado despues de impuestos
Efecto estimado en el patrimanio despues de impuestos

2.016
Variacion de tipo de interés

2015
Variacién de tipo de interés

0,25% {0,25%) 0,25% {0,25%
349 {349) (375) a75
212) 212 194 (194)
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Instrumentos finandieros y depositos 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 de la Direccién
Financiera. Debido a que generalmente el Grupo mantiene posiciones de tesoreria neta
acreedoras por utilizacién 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

El Grupo tiene como objetivo mantener su solvencia financiera en unos niveles razonables,
manteniendo su nivel de patrimonio neto en relacién con su nivel de endeudamiento en
unos niveles aceptables. La politica de dividendos asi como el presupuesto de inversiones
y su financiaddén 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 2016 y 2015.

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

Riesgo de abastecimiento y volatilidad de precios de materias primas

Para minimizar este riesgo, el departamento de compras de materias primas esta
focalizado en la suscripcién de contratos a largo plazo, en la blsqueda de nuevos
mercados de abastecimiento y en evitar la concentracion de proveedores. Por otro lado, el
Grupo ha realizado compras estratégicas de compaiifas de recuperacién de papel reciclado

. de explotaciones forestales en los (ltimos afios que le permiten integrarse verticalmente y
mitigar el riesgo de abastecimiento y predios de estos materiales.

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 mitigé este riesgo a niveles
minimos mediante la construccién de centrales de cogeneracion y ciclo combinado en las
plantas productoras de papel que se encuentran acogidas al régimen especial tarifario. El
riesgo de volatilidad de precios del coste del gas, que se utiliza como combustible de la
planta de ciclo combinado, estd mitigado con la contratacion de instrumentos financieros,
si se considera necesario.

No es posible realizar una estimacién 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 continuacion
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2016
Variacion Repercusion Efecto estimado
precio dela en el resultado
materias variacion en después de
primas los precios de impuestos
venta {Mies de euros}
+/- 5% 10% +-12.991
+- 5% 30% +-10.104
+- 5% 50% +-7.217
+- 5% 70% +- 4,330
+- 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 Comerdales

Riesgo de concentracidn de clientes

Si bien el grado de concentracion 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 dientes con el fin de implantar medidas para mitigar el potencial
riesgo de ocurrencia del mismo.

Riesgo de precics de venta

Para mitigar este riesgo y evitar que los margenes de contribucion se vean
erosionados, el Grupo dispone de sistemas informaticos que permiten obtener
informacion real del coste y la rentabilidad de cualquier oferta antes de ser presentada
a un cliente.

d) Riesgos de Sistemas de Informacion

Los procesos de negodio vy el modelo de gestion del Grupo Europac se ejecutan en un
Unico ERP comun para todos los negocios, combinado con dos ERP-s operaciones, uno
para el negocio de Papel y otro para el negocio de Carton. Con el fin de mitigar el riesgo
de concentracién en la ubicacion fisica de los sistemas, asi como el riesgo de intrusién o

" bloqueo de comunicaciones de los sistemas, el grupo almacena los datos en un entorno
cloud y dispone de un plan de contingencias en caso de siniestro que se actualiza
periddicamente.

- 86 -




Me'las Cuentas Anuales Cow_{ 6

&) Riesgos de Recursos Humanos
« Riesgo por la actuacion negligente de Directivos y empleados

El Grupo esta expuesto a este tipo de riesgo, dada la necesidad de delegar
responsabilidades en el personal directivo.

A fin de minimizar la exposicion a este riesgo tiene establecidos procedimientos
especificos de seleccidn y formacién del personal, asi como un catalogo de funciones y
competencias que debe cumplir cada empleado en su puesto. Existe, asimismo, una
Comision de Nombramientos y Retribuciones, un Comité de Cumplimiento y Etica
Empresarial, un Régimen Disciplinario y el Cadigo de Conducta que ha sido distribuido
a todos los empleados de Europac.

»  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 [a
politica del Grupo la promocion 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 Producdon

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

g) Auditona interma

El Grupo dispone de un departamento de Auditoria Interna cuya responsabilidad principal
es asegurar el cumplimiento de [as normas y procedimientos establecidos en el Grupo asi
como la identificacion de mejoras en los mismos.

En los ejercicios 2016 y 2015, ninguno de los riesgos anteriormente descritos ha tenido un
impacto significativo en Grupo Europac.

El 31 de enero de 2017, el Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante ha acordado

- la distribucién de un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2016 de 0,0951€ por
accion en circulacion que supone un importe de 8.687 miles de euros, y que han sido
abonados eE 23 de febrero de 2017.
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Con el objeto de cumplir con la legislacién 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 espedificos para las distintas plantas de la Sociedad.

El Grupo ha llevado a cabo en 2016 y 2015 inversiones en activos medioambientales por un
importe de 6.539 miles de euros y 5.307 miles de euros, respectivamente. El importe total de
inversion en activos medioambientales proviene, principalmente, de actuaciones lievadas a cabo en
las fabricas de Alcolea de! Cinca, Duefias, Rouen (Frandia) y Viana (Portugal) para la mejora dela
eficiencia energética, control de emisiones liquidas y gaseosas y gestion de residuos. Las
autoridades medioambientales asignaron para los afios 2016 y 2015 al Grupo Eurcpac un total de
231.460 y 240.174 derechos de emision, respectivamente.

En las Notas 7 y 18 de estas cuentas anuales se detalla los derechos de emisién de gases de efecto
invernadero otorgados gratuitamente por las autoridades medicambientales asi como los
consumos y excedentes del ejercidio.

Asimismo, Grupoe Europac ha incurrido en 4.477 miles de euros y 5.031 miles de euros en concepto
de gastos de proteccion y mejora del medicambiente en 2016 y 2015, 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 gestion
medioambiental, teniendo todos ellos caracter ordinario.

Grupo Europac no ha registrado ninguna provisidn correspondiente a potenciales pasivos
medioambientales en 2016 y 2015.

A la fecha de formulacidn de estas cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad no tienen
conocimiento de contingendias relacionadas con la proteccidn y mejora del medioambiente.

En los ejercicios 2016 y 2015, no se han devengado subvenciones de naturaleza medioambiental
distintas de la adquisicion gratuita de derechos de emision de gases de efecto invernadero
descrita en [a Nota 18.
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Anexo II. Cambios en las politicas contables

a) Normas e interpretaciones aprobadas por la Union Europea aplicadas por primera vez en este
ejercicio

Las politicas contables utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2016 son las mismas que las aplicadas en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016, ya que ninguna de las modificaciones a las normas
gue son aplicables por primera vez en este ejercicio, gue se sefialan a continuacién, han tenido
impacto resefiable para e Grupo.

Norma, interpretacion o modificacion Fecha de aplicacidn en la UE
Mejoras anuales de las NIIF - Ciclo 2010-2012 1 de febrero de 2015
Mejoras anuales de las NIIF - Ciclo 2012-2014 1 de enero de 2016

Modificaciones a la NIC 1 — Iniciativa sobre informaciéon a revelar | 1 de enero de 2016
Modificaciones a las NIC 16 y NIC 38 — Aclaracion de los métodos | 1 de enero de 2016
aceptables de amortizacién

Madificaciones a las NIC 16 y NIC 41 — Agricultura: Plantas 1 de enero de 2016
productoras

Maodificadones a la NIC 19 - Planes de prestaciones definidas: 1 de febrero de 2015
Aportaciones de los empleados

Medificaciones a la NIC 27 — Método de Ia participacion en los 1 de enero de 2016
estados financieros separados

Modificaciones a las NIIF 10, NIIF 12 y NIC 28 — Entidades de 1 de enero de 2016

inversion: Aplicacién de la excepcién de consolidacién
Modificaciones a las NIIF 11 — Contabilizacion de las adquisiciones | 1 de enero de 2016
de participaciones en las operaciones conjuntas

b) Normas e interpretaciones emitidas por el IASB, pero gue no son aplicables en este ejercicio.

El Grupo tiene la intencion de adoptar las normas, interpretacion y modificaciones a las normas
emitidas por el JASB, que no son de aplicacion obligatoria en la Unidn Europea a la fecha de
formulacidn de estas cuentas anuales consolidadas, cuando entren en vigor, si le son aplicables.
Aungue el Grupo estd actualmente analizando su impacto, en base a los analisis realizados hasta la
fecha, el Grupo estima que su aplicacion inicial no tendra un impacto significativo sobre sus cuentas
anuales consolidadas, excepto por las siguientes normas, interpretacién y modificaciones a las
normas emitidas:

NIIF 9 Instrumentos financieros

En julic de 2014, el IASB publico la version final de la NIIF 9 Instrumentos financieros que sustituye
a la NIC 39 Instrumentos Finandieros: valoracidn y dasificacidn y a todas las versiones previas de la
NIIF 9. Esta norma recopila las tres fases del proyecto de instrumentos financieros: clasificacion y
valoradion, deterioro y contabilidad de coberturas. La NIIF 9 es de aplicacidn para los gjercicios que
comiencen el 1 de enero de 2018 o posteriormente, y se permite su aplicacion anticipada. Excepto
para la contabilidad de coberturas, se requiere su aplicacion retroactiva, pero no se requiere
modificar la informaddon comparativa. Para la contabilidad de coberturas los requerimientos
generalmente se aplican de forma prospectiva, salvo para limitadas excepciones. '
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a de aplicacion requerida. Durante 2016,
el Grupg ha realizado una evaluacion 2 pactos de los tres aspectos de la NIIF 9.
Esta wﬁ% §rellm;nar se basa en & Imente disponible y puede estar sujeta a
variaciones' poi' ‘andlisis adicionales més profundos 0 por informacion adicional que esté disponible
en el futuro. En general, el Grupo no espera grandes cambios en el balance y en el patrimonio,
excepto por el efecto de la aplicacion de los requisitos para determinar el deterioro de la NIIF 9. El
Grupo espera incrementar las correcciones por deterioro, lo que supondra un impacto negativo en
el patrimonio, por lo que desarrollard una evaluacidn mas detallada en el futuro para determinar el
impacto.

(a) Clasificacion y valoracién

H Grupo no espera grandes cambios en su balance o patrimonio por la aplicacion de los
requerimientos de clasificacion y valoracién de la NIIF 9. Espera continuar valorando a valor
razonable todos los activos financieros que actualmente se registran a valor razonable. Las acciones
cotizadas clasificadas como activos financieros disponibles para la venta del Grupo se valoraran
contra resultados en lugar de contra ofro resultado global, lo que aumentard la volatilidad de los
resultados, Las reservas por la valoracion de los activos financieros disponibles para la venta
incluidas en otro resultado global se redasificaran a resultados acumulados en la fecha de
transiddén de fa norma. Los instrumentos de deuda se espera que se valoren a valor razonable
reflejando las variaciones en otro resultado global de acuerdo con la NIIF 9, ya que el Grupo espera
no solo mantener los activos para cobrar los flujos de efectivo contractuales, sino que también
vendera cantidades significativas con una relativa frecuencia.

Las acciones de entidades no cotizadas se espera manteneras en un futuro previsible. El Grupo
espera aplicar la opcion para presentar las variaciones en el valor razonable en otro resultado
global y, por tanto, considera que la aplicacién de la NIIF 9 no tendra un impacto significativo. Si el
Grupo no aplicara esa opcidn, las acciones se registrarian a valor razonable con cambios en
~ resultados, lo que incrementaria la volatilidad de los resultados.

Los préstamos, asi como los deudores comerciales se mantienen para recibir los flujos de efectivo
contractuales y se espera que supongan fiujos de efectivo que representan Unicamente pagos del
principal e intereses. Por lo tanto, €l Grupo espera que se continlen registrando al coste
amortizado de acuerdo con la NIIF 9. Sin embargo, el Grupo analizara .en mas detalle las
caracteristicas de flujo de efectivo contractuales de estos instrumentos antes de concluir si todos
los instrumentos cumplen con los criterios para valorarse a coste amortizado de acuerdo con la
NIIF 9.

(b) Deterioro

La NIIF 9 requiere que el Grupo registre las pérdidas crediticias esperadas de todos sus titulos de
deuda, préstamos y deudores comerciales, ya sea sobre una base de 12 meses o de por vida. El
Grupo espera aplicar el modelo simplificado y registrar las pérdidas esperadas en la vida de todos
los deudores comerdales. El Grupo espera un impacto significativo en su patrimonio debido a la
naturaleza insegura de sus préstamos y cuentas a cobrar, pero tendrd que realizar un andlisis mas
detallado, que considere toda la informacion razonable y defendible, indluyendo futuros elementos
para determinar la magnitud def impacto. '
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(¢) Contabilidad de coberturas

El Grupo considera que todas las relaciones de cobertura existentes, que actualmente se designan
como coberturas eficaces, se podran seguir calificando como coberturas de acuerdo con la NIIF 9.
Como la NIIF 9 no cambia los principios generales de cdmo se deben registrar las coberturas
eficaces, el Grupo no espera un impacto significativo como resultado de la aplicacién de esta
norma. El Grupo evaluara en mas detalle en el futuro los posibles cambios en la contabilidad por el
valor temporal de las opciones, los puntos forward o las diferencias de tipo de cambio.

NIIF 15 Ingresos ordinarios procedentes de contratos con clientes

La NIIF 15 fue publicada en mayo de 2014 y establece un nuevo modelo de cinco pasos que aplica
a la contabilizacion de los ingresos procedentes de contratos con clientes. De acuerdo con la NIIF
15 el ingreso se reconoce por un importe que refleje la contraprestacidn que una entidad espera
tener derecho a recibir a cambio de transferir bienes o servicios a un diente.

Esta nueva norma derogara todas las normas anteriores relativas al reconocimiento de ingresos. Se
requiere una aplicadon retroactiva total o retroactiva parcial para los ejercicios que comiencen el 1
de enero de 2018 o posteriormente, permitiéndose la aplicacidn anticipada. El Grupo tiene previsto
adoptar la nueva norma en la fecha efectiva requerida utilizando el método retroactivo total.
Durante 2016, el Grupo ha llevado a cabo una evaluacion preliminar de la NIIF 15, la cual esta
sujeta a los cambios que surjan del andlisis mas detallado que se esta realizando. Ademas, el
Grupo esta considerando las aclaraciones emitidas por el IASB en abril de 2016 y supervisara
cualquier otro desarrollo.

El negocio del Grupo es la elaboracion y venta de papel y cartdn. Sus productos se venden,
generalmente, mediante contratos separados y en raras ocasiones de manera conjunta en
paquetes integrados de bienes y/o servicios.

(a) Venta de bienes

No se espera que esta norma tenga impacto en el resultado del Grupo para los contratos con
clientes en los que la venta de papel y/o cartdn es, generalmente, la Unica obligacion contractual.
El Grupo espera que el reconocimiento de ingresos se produzca en el momento en el que el control
del activo se transfiere al diente, generalmente a fa entrega de los bienes.

En el analisis de la NIIF 15, el Grupo considera las contraprestaciones variables, las obligaciones
por garantias y otros factores, sin que de dicho andlisis de pongan de manifiesto aspectos con un
potendial efecto relevante.

~ (b) Requisitos de presentacion e informacion

La NIIF 15 incluye requisitos de presentacion e informacion, que son mas detallados que en las
normas actuales. Los requisitos de presentacion representan un cambio significativo respecto a la
practica actual y aumentan significativamente el volumen de informacidn requerida en los estados
financieros del Grupo. Muchos de los requisitos de informacion de la NIIF 15 son completamente
nuevos. El Grupo estd analizando los nuevos requisitos de informacion, y revisando sus sistemas,
controles internos, politicas y procedimientos necesarios para recopllar y obtener la informacion
requerida.
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La NIIF 16 fue emitida en enero de 2016 y reemplaza a la NIC 17 Arrendamientos, CINIIF 4
Determinacion de si un contrato contiene un arrendamiento, SIC-15 Arrendamientos operativos-
Incentivos y SIC-27 Evaluacién de la esencia de las transacciones que adoptan la forma legal de un
arrendamiento. La NIIF 16 establece los principios para el reconocimiento, la valoraddn, la
presentacion y la informacion a revelar de los arrendamientos y requiere que los arrendatarios
contabilicen todos los amendamientos bajo un Unico modelo de balance similar a la actual
contabilizacién de los arrendamientos financieros de acuerdo con la NIC 17. La norma induye dos
exenciones al reconocimiento de los arrendamientos por los arrendatarios, los amrendamientos de
activos de bajo valor (por ejemplo, los ordenadores personales) y los arrendamientos a corto plazo
(es dedir, los contratos de arrendamiento con un plazo de arrendamiento de 12 meses ¢ menos).
En la fecha de inicio de un arrendamiento, el arrendatario reconocerd un pasivo por los pagos a
realizar por el arrendamiento (es decir, el pasivo por el arrendamiento) y un activo que representa
el derecho de usar el activo subyacente durante el plazo del arrendamiento (es decir, el activo por
el derecho de uso). Los arrendatarios deberan reconocer por separado el gasto por intereses
correspondiente al pasivo por el arrendamiento v el gasto por la amortizadon del derecho de uso.

Los arrendatarios también estaran obligados a reevaluar el pasivo por el arrendamiento al ocurrir
ciertos eventos (por ejemplo, un cambio en el plazo del arrendamiento, un cambio en los pagos de
arrendamiento futuros que resulten de un cambio en un indice o tasa utilizada para determinar
esos pagos). El arrendatario generalmente reconocera el importe de la reevaluacién del pasivo por
el arrendamiento como un ajuste al activo por el derecho de uso.

La contabilidad del arrendador segiin la NIIF 16 no se modifica sustanciaimente respecto a la
contabilidad actual de la NIC 17. Los arrendatarios continuaran dasificando los arrendamientos con
los mismos principios de dasificacion que en la NIC 17 y registraran dos tipos de arrendamiento:
arrendamientos operativos y financieros.

La NIIF 16 también requiere que los armendatarios y los arrendadores incluyan informaciones a
revelar mas extensas que las estipuladas en la NIC 17.

La NIIF 16 es efectiva para los ejercicios anuales gue comiencen el 1 de enero de 2019 o
posteriormente, permitiéndose su aplicacidn anticipada, pero no antes de que una entidad aplique
la NIIF 15. Un arrendatario puede optar por aplicar la norma de forma retroactiva total o mediante
una transicion retroactiva medificada. Las disposiciones transitorias de fa norma permiten certas
exenciones.

El Grupo estd analizando el impacto que la nomma pueda tener sobre sus cuentas anuales
consolidadas, si bien por el tipo de arrendamientos que mantiene el Grupo asociados a maquinarias
e inmovilizados diversos con cortos periodos de alquiler, no se espera que pueda tener un efecto
significativo sobre las cuentas anuales consolidadas del Grupo.
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son aplicables en este

Fecha adopcién

Fecha de aplicacion

Norma, interpretacién o modificaciéon por la UE enla UE

NIIF 14 — Cuentas de diferimientos de actividades Pendiente Pendiente
reguladas

CINIIF 22 - Transacciones en moneda extranjera y Pendiente Pendiente
contraprestaciones anticipadas

Mejoras anuales de las NIIF — Ciclo 2014-2016 Pendiente Pendiente
Modificaciones a la NIC 7 — Estado de flujos de Pendiente Pendiente
efectivo: Iniciativa sobre informacién a revelar

Madificaciones a la NIC 12 — Reconocimiento de los | Pendiente Pendiente
activos por impuestos diferidos de pérdidas no

realizadas

Modificaciones a la NIC 40 - Transferencias de Pendiente Pendiente
propiedades de inversion

Modificaciones a la NIIF 2 — Clasificacién y valoracion | Pendiente Pendiente
de transacciones con pagos basados en acciones

Modificaciones a la NIIF 4 — Aplicacién de la NIIF 9 Pendiente Pendiente
Instrumentos financieros con la NIIF 4 Contratos de

Seguros

Modificaciones a las NIIF 10 y NIC 28 — Ventas o Pendiente Pendiente
aportaciones de activos entre un inversor y su

asociada o negocio conjunto

Modificaciones a la NIIF 15 - Clarificaciones a la Pendiente Pendiente

norma
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INFORME DE GESTION CONSOLIDADO

1.RESULTADOS DEL GRUPO 2016

RESUMEN EJECUTIVO

. DatosenMe. B
Ingresos agregados -1.4%
Ingresos consolidados -0,6%
EBITDA recurrente 5,4%
EBITDA consolidado 13,9%
BENEFCIO antes IMPUESTOS 67 46 46,6%
BENEFICIO NETO 458 32 50,7%

Margen EBITDA consclidado 15,8% 13,8%

El crecimiento del EBITDA consolidado ha sido de un 13,9% respecto al ejercicio anterior, hasta los
127 millones de euros, El EBITDA recurrente crece un 5,4%, alcanzando los 123 millones de euros
en 2016. La rentabilidad ha mejorado, al aumentar el margen EBITDA consolidado hasta el 15,8%,
lo que supone un incremento de 2 puntos porcentuales sobre el margen del ejercicio 2015.

El EBITDA de fa Division Papel ascendid a 105 miliones de euros, un 1,9% inferior respecto al
obtenido en 2015, como consecuencia de la bajada de los precios medios de venta dei papel
respecto a 2015, que ha sido compensada en gran medida con un aumento en el volumen de ventas
tanto en papel Kraft {+3,1%} como en papel reciclado {+5,0%), y con las mejoras de gestidn
operativas y comerciales. El margen EBITDA del negocio ha sido del 15,6%, un nivel muy similar al
conseguido en 2015.

En cuanto a la Division Packaging, se ha registrado un aumento del 85,8% del EBITDA respecto al
2015, confirmando su evolucion positiva, al alcanzar una margen EBITDA en 2016 del 4,6%, frente
al 2,4% obtenido en el ejercicio anterior.

Por otro lado las cuentas del Grupo recojen el impacto del reconocimiento de una cuenta a cobrar
de [a Empresa de Desenvolvimiento e infraestruturas do Alqueva, S.A. (EDIA) como resuitado de fa
sentencia favorable al grupo emitida por el Supremo Tribunal de Justicia de Portugal.

El beneficio antes de impuestos ha aumentado un 46,6% respecto a 2015, e incorpora una
disminucion en el coste financiero neto del 36,9% respecto al ejercicio anterior, debido a la mejora
en las condiciones de la financiacion y al menor saldo de deuda financiera.

El beneficio neto ha aumentado un 50,7% respecto al afio anterior, hasta los 49 millones de euros,
recogiendo los efectos mencionados anteriormente,
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GCL a EURO!
La evolucidn:del EBITDA consolidado ha sido muy pésitiva, como se muestra en el siguiente cuadro:

Otros aspectos de gestidn destacados del periodo son:

- Retribucién al accionista:

# la Junta General de Accionistas {IGA} del Grupo Europac {Papeles y Cartones de Europa,
S.A.), celebrada el pasado 29 de junio aprobd, a propuesta del Consejo de Administracion,
la distribucidn de un dividendo por un importe total de 16,2 millones de euros con cargo al
resultado del ejercicic 2015. Esto representa un pay-out, o porcentaje de ios beneficios
destinados a retribuir al accionista, del 50%. Este importe supone el reparto de un
dividendo total de 0,1804 euros por accién, incluido el pago a cuenta realizado en el pasado
mes de febrero de 0,0531 euros por titulo, y representd una rentabilidad por dividendo del
3,8% respecto al precio de cierre de la accién en ia jornada previa a la celebracion de ia JIGA.
El dividendo complementario se repartié el pasado 12 de julio.

@ la JGA aprobd también una ampliacién de capital con cargo a reservas de libre disposicién
hasta un importe mdximo de 7.489.875 euros, mediante la emisién de hasta 3.744,938
acciones con la asignacién gratuita de 1 accién nueva por cada 25 acciones antiguas, inscrita
en el Registro Mercantil el 16 de noviembre de 2016.

e Por ditimo, el Consejo de Administracién de Europac acordé el 31 de enero de 2017 la

- distribucién de cantidades a cuenta de dividendos del ejercicio cerrado el 31 de diciembre

de 2016, por un importe total de 0,0951 euros por accign. Estas cantidades a cuenta del

dividendo se han abonado el pasado 23 de febrero de 2017. Este dividendo a cuenta supone

un aumento del 79% frente a los 0,0531 euros por accidn que se entregaron en el mismo
periodo del afio anterior.

- Otros:

e Asimismo en la JGA se aprobé la fusion por absorcion de Harpalus, 5.L. por parte de Papeles
y Cartones de Europa S.A. {(Europac}.




ACTIVIDAD PAPEL

2.EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD

Ingresos agregados 673 681 -1,1%
EBITDA recurrente 105 107 ~1,9%
Margen EBITDA 15,6% 15,7%

En 2016 |as ventas de la actividad de Papel subieron un 3,3%, sin considerar las caidas en los precios
de la energfa, debido al aumento en los volimenes de venta y a las mejoras de gestién tanto
operativas como comerciales realizadas, que han compensado el ajuste de precios que se ha
producido en el periodo. Considerando las bajadas en los precios de la energfa, las ventas de papel
disminuyeron un 1,1% respecto al ejercicio anterior.

Este aumento de volimenes de ventas ha sido del 3,1% en papel kraftliner y de! 5,0% en papel
reciclado, y se ha debido principalmente a ia mejora de la productividad y a fos altos niveles de
eficiencia conseguidos en las maquinas de papel.

En papel kraftliner, los precios medios de venta del papel kraft han descendido un 4,6% respecto a
2015, lo que ha supuesto una disminucion del precio medio de 27€/tn. No obstante el mercado
viene mostrando una demanda muy sdlida mantenida en el tiempo como demuestran los
crecimientos anuales en Europa de un +3,1% en 2015, y de +4,5% en 2016 {fuente WCO). Esta
fortaleza se refleja en las carteras de pedidos que a finales del afic se encontraban en niveles
méximos superiores a 24 dias de produccién (fuente CEP1}, con las maquinas de papel operando a
pleno rendimiento, incluyendo la nueva capacidad que se incorporé a finales de 2015.

En este contexto se sucedieron las subidas de precios de venta de 20€/tn en el mes de julio para el
centro y norte de Europa, y de 40£/tn en enero de este afio para la Peninsula Ibérica. La situacion




0L6180010

FORME DE GESTION CONSOLIDADO 2016 | 5

GL 2
de merca@giﬁgptin;ia siendo muy favorable y sosténible, y se ha traducido en anuncios de subida

def precio de venta de 60£ por tonelada adicionales en toda Europa partir del mes de marzo.

Ademas, recientemente se ha implantado en Estados Unidos una subida de precio de 505 por
tonetada como consecuencia del aumento de su demanda interna, con la expectativa de que se
produzcan nuevos anuncios de subida de precios en aguel mercado. Esta circunstancia, junto con
{a reduccion de la oferta en los primeros meses de 2017, tensiona adin mas las exportaciones
americanas, uno de cuyos principales mercados es Europa, caracterizado por un déficit estructural
de oferta de papei kraft.

Respecto al papel reciclade los precios medios de venta en 2016 se han reducido un 2,4% respecto
al mismo periodo del afio anterior. Esta tendencia a ia baja sostenida entre enero y diciembre
supuso una reduccidn del precio del papel reciclado en el periodo del 8,8%. Durante los primeros
nueve meses del afio los stocks se han mantenide en niveles controlados aunque superiores a los
niveles del ejercicio anterior.

Sin embargo la demanda europea en 2016 crecid un 0,9% vy las exportaciones a otros mercados
cerca del 4%, lo que se tradujo en una reduccion de stocks hasta del 22% desde el pasado mes de
septiembre. En [as primeras seis semanas de este ejercicio, Ultimo dato disponible, se mantiene la
tendencia de demanda fuerte, con un incremento del 1,4%, y reduccion de stocks, que han caido
desde el inicio del afio un 6% adicional.

En este escenario, junto con la tension observada en los precios de ia materia prima, ya se han
implantado en Europa subidas de precios de venta en febrero de 2017 de entre 40€/tn y 60€/tn
para las calidades marrones y de entre 30€/tn y 50€/tn para los papeles blancos y estucados, que
tradicionalmente han estado menos expuestos a la variacién de precios.

En relacién ala materia prima, gl papel recuperado, ha registrado en 2016 una subida de los precios
medios de 13€/ton respecto a 2015, debido principaimente al aumento de las exportaciones hacia
China. Los stocks han estado en niveles superiores a los de afios anteriores desde el pasado mes de
agosto. Actualmente se mantiene la presidn al alza en los precios de ia materia prima como
consecuencia de la presion coyuntural de las importaciones chinas.

En este marco el EBITDA de la Divisidn Papel en 2016 ascendié a 105 millones de euros, un 1,9%
inferior respecto al obtenido en 2015 influido por ajuste en los precios de papel, de materia prima
y de energia, compensado por el incremento de volumen y la mejora de obtenida de los proyectos
de gestion interna.
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ingresos agregados
EBITDA recurrenie
Margen EBITDA

La Division Pockaging registré un aumento del EBITDA det 85,8% respecto a 2015, respondiendo a
; la mejora de ia gestion conseguida bajo los programas ESS y EOS que mejoran la eficiencia comercial
v operativa, a la estrategia de cambio de mix de clientes hacia aguellos de mayor rentabilidad, v al
desarrollo de soluciones de embalaje de mayor valor afiadido, como la alta calidad de impresion,
soluciones logisticas y el disefio estructural especializado.

Este esfuerzo de gestion ha permitido un cambio de tendencia en {a evolucion del EBITDA en los
gltimos trimestres, hasta el punto de dar un salto cualitativo en 2016 que ha permitido alcanzar a
la division un margen det 4,6% en 2016.

Se han continuado desarrollando {as politicas de mejora continua basadas en las herramientas de
gestion disponibles en Europac Operation System {EOS) con el objetivo de optimizar ta eficiencia de
los procesos y ta productividad de las instalaciones. Ademds, se estan desarroliando las acciones
dentro del marco del Europac Sales System {ESS} con el objetivo de satisfacer las necesidades de
los clientes y aportar valor afiadido a través de los productos y servicios de embalaje. Este proyecto
estd enfocado a incrementar los mérgenes mediante una gestion equilibrada del volumen y fa

rentabilidad asociada a los mismos.
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INVERSIONES

En 2016 se han realizado inversiones orgénicas por valor de 50,1 millones de euros. Entre ios
proyectos de inversidn organicos destacan los siguientes:

- PAPEL DOBLE ESTUCADO: {Duefias, papel Espafia)
- PLAN DE DESARROLLO ROUEN (Francia}

- PROYECTOS DE INCREMENTO DE PRODUCTIVIDAD Y DE REDUCCION DE COSTES EN
PACKAGING

Por otro lado la deuda financiera neta se ha reducido en 27 millones respecto al cierre de 2015,
hasta los 258 Millones de euros, mejorando el ratio Deuda Neta/EBITDA hasta 2,0x desde 2,6x en
2015, La continua generacion de caja por las operaciones estd permitiende cumplir el plan de
inversiones previsto, retribuir a los accionistas via dividendos y reducir el nivel de endeudamiento.




3.EUROPAC EN BOLSA

2016 se ha visto marcado por diversos hitos politicos con implicacion directa en la economia, entre
eilos, y de manera significativa, el referéndum britdnico en junio o {as elecciones norteamericanas
en noviembre, todo ello acompafiado por un panorama nacional marcado por la incertidumbre que
generd el bloqueo politico def Gobierno de Espafia prolongado durante diez meses.

En este contexto, la evolucién de la accidn de Europac ha registrado un incremento del 5,0% a lo
fargo del ejercicio, por encima del Ibex 35, que durante el ejercicio retrocedio un -2,0% y dei Ibex
Medium Cap, cuyo descenso ha sido del -6,6%. En el caso del ibex Small Cap, su revalorizacién ha
sido de un 8,9% a lo largo de 2016.

Fuente: Thormson One

Por otra parte, el pasado 12 de julio, la compafifa repartié un dividendo correspondiente al ejercicio
2015 de 90,1273 euros por accién, que complementa al entregado en febrero de 06,0531 euros por
accion. De este modo, el dividendo bruto ordinario repartido por la Sociedad correspondiente al
ejercicio 2015 ha sido de 0,1804 euros por accién. Asi, la compafiia continua cumpliendo con la
politica de retribucién al accionista, alcanzando un pay-out del 50%.

As{ mismo, el Consejo de Administracion de Europac acord¢ el 31 de enero de 2017 la distribucién
de cantidades a cuenta de dividendos del ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, por un
importe total de 0,0951 euros por accidn. Estas cantidades a cuenta del dividendo se han abonado
el pasado 23 de febrero de 2017. Este dividendo a cuenta supone un aumento del 79% frente a los
0,0531 euros por accion que se entregaron en el mismo periodo del afio anterior.

INFORME DE GESTION CONSOLIDADO 2016 | 8 7
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Ademas, entre los acuerdos adoptados en la Junta General de Accionista de 2016, destaca
también la aprobacion de una ampliacidon de capital con un importe maximo de hasta
7.489.875 acciones, mediante fa emision de 3.744.938 acciones con la asignacion gratuita de
una accion nueva por cada 25 antiguas.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

Importe neto de la cifra de negodio 801.150 805.660
Variacion de existencias de productos terminados y en curso (2.743} (367)
Trabajos realizados por el Grupo para su inmovilizado 2.833 5.182
Aprovisionamientos (396.844)  (407.336)
Otros ingresos de explotacion 13.161 3.390
Gastos de personal {113.878)  (109.825)
Otros gastos de explotacion {179.939)  (192.349)
Amortizaciéon (48.912) {48.667)
Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financieros 2.492 4.597

Deterioro y resultado por enajenacrones de[ mmowllzado 338 2.170

RESULTADO DE EXPLOTACION R seanin i R U 00 : 62,

Ingresos financieros 3.365 399
Gastos financieros (13.155) (17.261)
Variacion de valor razonable en instumentos financieros {1.186) 116

Diferencias de cambio 425 18

Resultado atribuido a la entidad dominante . 48,884 32.449
Resuitado atribuido a intereses minoritarios 17 -
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R
El Grupo Europacha:cerrade el ejercicio 2016 con ufia tifra de EBITDA (beneficio antes de intereses,
impuestos, amortizaciones y depreciaciones} de 126,6 millones de euros, un 13,9% superior al afio

anterior .

Ef tmporte neto de la cifra de negocio a 31 de diciembre de 2016 alcanza {os 801,2 millones de
euros, un 0,6% inferior al ejercicio de 2015. ‘

La Variacion de Existencias de Productos Terminados es de -2,7 millones de euros, debido
principalmente a la disminucién del stock de producto terminado de papel.

Los Aprovisionamientos se reducen un 2,6%, hasta los 396,8 millones de euros.

Los Otros ingresos de explotacién incrementan 9,8 millones de euros, fundamentalmente por el
impacto del reconocimiento de una cuenta a cobrar de la Empresa de Desenvolvimiento e
Infraestruturas do Alqueva, $.A. (EDIA) como resultado de la sentencia favorable al grupo emitida
por el Supremo Tribunal de Justicia de Portugal (véase nota 12 de las cuentas consolidadas).

Los Gastos de personal ascienden a 113,89 millones de euros, lo que supone un incremento de 3,7%
respecto al mismo periodo del afio anterior .

Los Otros gastos de explotacién se reducen hasta los 179,9 millones de euros, un 6.5% inferior a!
afio anterior debido a la reduccién de los suministros vy los gastos reparacién y conservacidn .

La Dotacidon a la amortizacion incrementa un 0,5% hasta los 48,9 millones de euros.

La Imputacién de subvenciones de inmovilizados no financieros se reduce en 2,1 millones de

euros.

El Resultado Financiero ha sido de -10,6 millones de euros, mejorando en 6,2 millones de euros
respecto al afio anterior, debido fundamentalmente a la mejora de las condiciones derivadas del
préstamo sindicado, asi como a la reduccion del saldo de la deuda financiera, y at ingreso financiero

;
z
E
,

reconocido por los intereses devengados relativos a la cuenta a cobrar EDIA antericrmente
comentada.

El impuesto sobre los beneficios es de 18,3 millones de euros frente a los 13,4 millones de euros
de 2015,

en el ejercicio 2016 frente a los 32,4 millones del mismo periodo del afio anterior, como resuitado

i

1

J

|

l

t

|

Ef Resuftado Neto del Ejercicio atribuido a la sociedad dominante asciende a 48,9 millones de euros g
|

de las variaciones comentadas antericrmente. !
1

|
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BALANCE CONSOLIDADO B

- Fondo de comercio 89.422 89.422

- Otros activos intangibles 6.210 6.223
inmovilizado material 685.466 681.257
Inversiones inmobiliarias 2.028 2.508
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacién 1.693 1.639
Activos financieros no corrientes 14.765 1.820
Activos por impuestos diferidos 43,281 445,139

Activos bioldgicos 6.990 6.280
BCTIVO CORRIENTE o : 4

Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 88.217 80.200
- Clientes por ventas y prestaciones de servicios 50.139 59.355
- Otros deudores 37.385 20.646
- Activas por impuesto corriente 693 200

Otros activos financieros corrientes 2.284 1.566

Efectivo y otros medios liguidos equivalentes 94.768 89.820

B PATRIMONIONETG
FONDOS PROPIOS

Capital 187.247
Reservas 152.927
Menos: Acciones y participaciones en patrimonio propio (38.013) {13,728)
Resultado del ejercicio atribuido a {a entidad dominante 48.884 32.449
COtros instrumentos de patrimonio neto 2321 -
AJUSTES POR CAMBIO DE VALOR 1.401 {2.444)
Activo financieros disponibles para la venta 1.664 -
Operaciones de cobertura (399) {2.584)
Diferencias de conversidn 135 141
PATRIMONIC ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 369.456 356.450
Intereses minoritarios 92 -
| PASIVOS NO CORRIENTES 0 ¢

Subvenciones
Provisiones no corrientes 16.838 14.821
Pasivos financieros no corrientes 376.984 367.002
- Deudas can entidades financieras y ablig. v otros valores negociables 329.821 308.105
- Qtros pasivos financieros 47.163 58.897
Pasivos por impuestos diferidos 61.750 61,205
PASIVOS EORRIENTES Soniiinmany e : : S04 1601

Provisiones corrientes 3.670 5.056
~Pasivos finandieros corrientes 60.492 67.472
- Deudos con entidades financieras y oblig. u otros valores negociables 32.221 48.639

- Otras pasivos financieras 28.271 18.833
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 223.432 211.074
- Proveedores 175.068 163.973

- Otros acreedores 45,256 44.683

- Pasivos por impuestos corrientes 3.108 2.417

'NETO
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SE 8/

El inmovilizado:Material e intangible se incremesitd“en 4,2 millones respecto al cierre de 2015
hasta fos 781,1 millones de euros fundamentaimente por inversiones orgdnicas totales de 50,1

millones de euros, compensadas por ia amortizacion del ejercicio de 48,9 millones de euros, una
bajas netas de 0,3 millones y un incremento de los derechos de €02 en 0,6 miliones de euros.

Los Activos por impuestos diferidos se reducen un 1,7% debido fundamentalimente a la aplicacion
de bases imponibles negativas a los resultados fiscales positivos obtenidos en algunas sociedades
en el pasado.

La partida Existencias disminuye un 0,8% respecto al cierre de 2015, debido a la disminucion del
saldo materias primas y producto terminado.

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, aumentan en 8,0 millones de euros,
principalmente debido al registro de la cuenta a cobrar de por sentencia favorable de EDIA
anteriormente comentada, compensado en parte por la reduccién del saldo de clientes.

El Patrimgnio neto aumenta un 3,7% respecto al cierre de 2015, debide fundamentalmente al
impacto de los resuftados del ejercicio de 48,9 millones de euros, compensado por fos dividendos
ordinarios aprobados en la Junta General de 16,2 millones de euros y por el incremento de la
autocartera en 24,3 millones, parcialmente relacionado con la fusidn.

Los Pasivos no corrientes incrementan un 2,8% hasta los 462,1 miilones de euros, principalmente
debido a:

Pasivos financieros no carrientes, incrementan en 9,9 millones hasta los 377,0 millones
de euros por el incremento de las deudas con entidades financieras, compensado por la
reduccion de otros pasivos financieros.

Provisiones no corrientes, incrementan en 2,0 millones respecto al cierre de 2015 hasta
los 16,8 miliones de euros debido al incremento de pasivos con personal a largo plazo.

Pasivos por impuestos diferidos incrementan en 0,5 millones de euros, respecto al cierre
del ejercicio anterior.

Los Pasivos corrientes incrementan un 1,4%, hasta los 287,6 millones de eurocs, debido
principalmente a:

Pasivos financieros corrientes se reducen en 7,0 millones de euros hasta los 60,5 millones
de euros, por la reduccion de deudas a corto plazo con entidades financieras y el
incremento de otros pasivos financieros.

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incrementan un 5,9% hasta los 223,4
millones de euros, fundamentalmente por el incremento del saldo con proveedores y
otros acreedores.
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La deuda neta consolidada asciende a 258,2 millones de euros, un 9,4% inferior ai cierre de 2015,

En cuanto al control de riesgos comerciales, Europac, siguiendo su estricta politica de gestidn de
riesgos, ha cerrado el ejercicio con una tasa de siniestralidad del 0,019%.

ACCIONES PROPIAS (de acuerdo con el articulo 148 de LSC)

las actividades del Grupo estdn expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado, riesgo
de crédito, riesgo de liquidez, riesgo de tipo de cambio y riesgo del tipo de interés en fos flujos de
efectivo. El Grupo analiza ia incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los
efectos adversos que puede tener sobre ia rentabilidad financiera del Grupo, mediante, entre otros,

la contratacidn de instrumentos derivados.

La contratacién de instrumentos derivados se limita a la cobertura del riesgo de tipos interés en fos
fiujos de efectivo y, puntualmente, de riesgos de tipo de cambio y compra de energia.

Los flujos de efectivo de las actividades de explotacion del Grupo son independientes de fas
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 estd presente, fundamentalmente, en los recursos ajencs a largo plazo que estdn
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 imitar la volatilidad de los tipos de interés variable a un determinado rango,
manteniendo un equilibrio razonable entre tipos de interés fijo y variable.
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URG!
de riesgos véase la Nota 26 de la Memoria de

g2 )
Para un nj_ﬂqr-;ﬁ%ﬁg]ose sobre |a politica de gestion

{as Cuentas Anuales Consolidadas 2016 y el punto E del 1AGC.

5.EVOLUCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
INDIVIDUALES

Cuenta de Resultados Individual

Ef importe neto de 1a cifra de negocie de Europac aumenta un 1,4% hasta los 243,3 millones de
euros debido fundamentalmente af incremento de las ventas de preductes terminados.

La Variacién de existencias de producto terminado asciende a 1 millon de euros.

Los Aprovisionamientos disminuyen un 5,2% hasta los 118,9 millones de euros, debido
principalmente a la bajada de precios de gas natural.

Los Gastos de personal aumentan un 23,1% hasta los 39,0 millones de euros.

Los Otros gastos de explotacién disminuyen un 3,3% hasta los 46,5 millones de euros,
fundamentalmente por gastos de servicios de profesionales independientes y reparaciones y
conservacion.

La Amortizacién disminuye un 0,1%.

El EBITDA, aumenta un 24,1% respecto al ejercicio de 2015, hasta los 50,3 millones de euros, por
los efectos mencionados anteriormente.

Los Ingresos financieros aumentan un 17,4% hasta los 41,2 millones de euros, debido
fundamentalmente al mayor importe de dividendos cobrados de filiales respecto al afio anterior.

Los Gastos financieros disminuyen un 18,9% hasta los 11,7 millones de euros, debido
fundamentalmente a la disminucidn del coste de a deuda y al menor saldo medio de la misma.

Por titimo, el Resultado neto de la sociedad individual de ejercicio de 2016 es de 54,9 miilones de
euros un 38,1% superior a jos 39,8 millones de euros del ejercicio de 2015.

Balance individual

El Inmovilizado material aumenta en 32,6 millones de euros hasta los 218,5 millones de euros
respecto al cierre de 2015, fundamentalmente por inversiones de 20,4 millones de euros,
compensadas por la amortizacién del ejercicio de 16,8 millones de euros.

Las Inversiones a largo plazo en empresas del grupo y asociadas aumentan ligeramente un 0,2%
hasta los 219,7 millones de euros.




Las Existencias han aumentado un 3,9% hasta los 24,5 millones de euros.

Las Inversiones a corto plazo en empresas de! grupo y asociadas aumentan en 24,8 millones de
euros respecto a diciembre de 2015 hasta los 193,7 millones de euros.

El Activo Total es de 766,38 millones de euros un 9,2% superior al cierre de 2015, por e} efecto de
las partidas comentadas anteriormente.

El Patrimonio neto aumenta un 7,7% hasta los 290,1 millones de euros, debido fundamentalmente
al resultado del ejercicio de 54,9 millones de euros asi como por la revalorizacion de la cartera de
activos financieros disponibles para la venta en 1,6 millones de euros.

Las Deudas a largo plazo, aumentan un 1,5% hasta los 351,6 millones de euros, debido
principalmente a la amortizacién anticipada de préstamos bilaterales con vencimientos a largo

plazo.

Las Deudas a corto plazo, aumentan un 63,7% hasta los 34,9 millones de euros, por la mayor
utilizacion de las lineas de financiacién de corto plazo y al vencimiento de financiaciones a corto
plazo.

Los Acreedores comerciales y Otras cuentas a pagar, aumentan en un 17,1% hasta los 63,0 millones

de euros.
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11/01/2016 Aprobacién de los sistemas internos de informacién y control de la Infermacién Financiera
y la politica de prevencién de riesgos penales. '

22/01/2016 Reparto de cantidades a cuenta de dividendos del ejercicio 2015 por importe de 0,0531
euros por accion que se hara efectivo el dia 26 de febrero de 2016

24/02/2016 Europac incrementa su beneficio neto un 30,9%

24/02/2016 Modificacion Codigo de Conducta Grupo Europac

24/02/2016 Nombramiento de compliance officer

24/02/2016 Presentacion analistas resultados 2015

24/02/2016 La sociedad remite informacion sobre los resultados del segundo semestre de 2015
24/02/2016 La sociedad remite el Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2015

24/02/2016 La sociedad remite el Informe Anual sobre remuneraciones de los consejeros del ejercicio
2015

07/04/2016 Aprobacion por el Consejo de Administracion del proyecto comin de fusion
28/04/2016 El beneficio neto de Europac aumenté un 137% hasta marzo

28/04/2016 La sociedad remite informacion sobre los resuitados del primer trimestre de 2016
28/04/2016 Presentacion analistas resultados del primer trimestre de 2016

28/04/2016 Nombramiento por cooptacion de consejero independiente en el Consejo de
Administracion. Fijacion de la composicion de la Comisién de Auditoria en 5 consejeros y
nombramiento

28/04/2016 Modificacion del Reglamento del Consejo de Administracién y aprobacion de los informes
respecto al proyecto de fusién, modificacién de Estatutos Sociales, nombramiento y reeleccion de
consejeros y aumento de capital con cargo a reservadas de libre disposicion

05/05/2016 Europac anuncia fa subida del precio del papel Kraftliner en 50€ por tonelada

25/05/2016 Convocatoria de la Junta General Crdinaria de accionistas para el dia 29 de junio de 2016,
orden del dia y propuestas de acuerdos

26/05/2016 Europac anuncia la subida del precio del papel reciclado marron en 40€ por tonelada

20/06/2016 Renovacidn del programa de emision de pagarés en el Mercado Alternativo de Renta Fija

NFORME DE GESTION CONSOLIDADO 2016 | 17




INFORME DE GESTION CONSOLIDADO 2016 ] 18

27/06/2016 El Grupo Europac comunica que el BREXIT tiene impacte fimitado en su cuenta de
resuftados

29/06/2016 Aprobacion de acuerdos en la Junta General de Accionistas
29/06/2016 Presentacién Junta General de Accionistas 2016

29/06/2016 tLos accionistas de Europac aprueban fa distribucién de un dividendo de 16,2 millones, un
31% superior

01/07/2016 Reparto de dividendos del ejercicio 2016 que se hizo efectivo el dia 12 de julio de 2016
06/07/2016 Aprobacién de acuerdos en la Junta General de Accionistas

07/07/2016 Reparto de dividendos del ejercicio 2015 por importe de 0,127299 euros por accion que
se hizo efectivo el dia 12 de julio de 2016

28/07/2016 Resultados 1S 2016: Ei beneficio neto aumenta un 76%

28/07/2016 Modificacién del Reglamento interno de Conducta

28/07/2016 La Sociedad remite informacién sobre los resultados del primer semestre de 2016
28/07/2016 Europac Presentacién Analistas 152016

01/08/2016 Otorgamiento de escritura de fusién

03/08/2016 Inscripcion de escritura de fusidn

17/10/2016 Cesién del contrato de gestion discrecional de autocartera gue ostentaba Renta 4 SV S.A.

~ afavor de Renta 4,5.A.

26/10/2016 La Sociedad remite informacién sobre los resuitados del tercer trimestre de 2016
26/10/2016 Ei Beneficio Neto de Europac aumento el 53% hasta septiembre

26/10/2016 Ejecucién del aumento de capital liberade aprobado por la Junta General de Papeles y
Cartones de Europa, S.A. de 26 de junio de 2016. Documento informativo

26/10/2016 Presentacion de resultados SM 2016
07/11/2016 Estabilidad accionarial

16/11/2016 inscripcion de la ampliacidén de capital liberada

- 24/11/2016 Admision a cotizacion de nuevas acciones

19/12/2016 Dimisién y nombramiento de Secretario y Vicesecretario del Consejo de Administracion

23/12/2016 Sentencia favorable para ef Grupo Europac del Supremo Tribunal de justicia de Portugal
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c :mejora las candiciones de inanclacion de su préstamo sindicado
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7.HECHOS RELEVANTES POSTERIORES AL
CIERRE

31/01/2017 Reparto de cantidades a cuenta de dividendos del ejercicio 2016 por importe de 0,0951 euros
por accion gue se hard efectivo el dia 23 de febrero de 2017

13/02/2017 Caracteristicas principales de pago relativas a fa distribucién de cantidades a cuenta de
dividendos del ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, por un importe de 0,0951 euros por accién

17/02/2017 Situacion del mercado Europeo del papel para embalaje
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8

I INFORME ANUAL DE GOBIERNO

0
CORPORATIVO

8 ° AN =X

El informe Anual de Gobierno Corporativo se encuentra disponible en la pagina web
WWW.eurgpacgroun.com , asi como publicado en la pagina web de la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores, con fecha 28 de febrero de 2017.




En Alcobendas, a 28 de febrero de 2017:

Los Administradores:

Presidente;
José Miguel Isidro Rincdn

7

Vocal:
Celine Abecassis-Moedas

Vocal:
Vicente Guilarte Gutiérrez

Vocal:
Juan Jgrdang Pérez

-

Tt

Vocal:
Fernando Isidro Rincén

Vocal:
Ricardo ge (‘Ebﬁnwﬁ Latorre |
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Vicepres!fderftE'
Enrigue-sidroARincon

Vocal;
Tres Azul, S.L
Fernando Padrén Estarriol

Vocal:
Aguasal S.A.U,
M2 Amelia tsidro Rinedn

Vocal:
Cartera Industria REA, S.A,
Antonio Gonzalez-Adalid

H

~—
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Vocal: -

Rotfo Hervella Durdntez




AL EJERCICIO 2016

Todos los miembros de] Consejo de Adn es y Cartones de Europa, S.A., de

conf'onr#iaﬂgﬁngld articulo 8 del Real Dgen : 19 de octubre, declaran que, hasta
donde -S1-conocimiento las cuentas das correspondientes al ejercicio
anual cerrado 2 31 de diciembre de 2016, formuladas en la reunioén del dia 28 de febrero de
2017, han sido elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, offecen la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera asi como de los resultados y de los flujos
de efectivo de la Sociedad v de las empresas comprendidas en la consolidacidn tomadas en su
conjunto, y que el informe de gestién consolidado incluye un andlisis fiel de la evolucidn y los
resultados empresariales y de la posicidn de la Sociedad y de las empresas comprendidas en la
consolidacidn tomadas en su conjunto, junto con la descripcién de los principales riesgos ¢
incertidumbres a que se enfrentan,

En Alcobendas a 28 de febrero de 2017

Los Administradores:

Presidente: Ficepresidenté:

D. José Miguel [sidro Rincén D. Ennque Isidry Rmcon
Vocal: Vocal:

D* Céline Abecassis-Moedas Tres Azul, S.L.

i D. Fernando Padrdn Estarriol

e Y

Yocal: - " Vocdl:
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D. Vicente Guilarte Gutiérrez Apguasal 5.A.U,
S D* M* Amelia Isidro ancém
!‘|a/ r

Vecal: ! Vocal: e,
D.}ua(Jurﬁrﬁu rolez Cartera Industrial Rea, 5.A

' D. Antonio Gonz&lez-Adalid
Vocal: ™ Vo;'.'al: T
D. Fernando Isidro Ringén D* Rocio Hervella Duréntez

Vecal: j @
D. Ricardo de tndos Latormre
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