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CONCEPTO 2003* 2.002         
Total Compras (títulos) 344.256      1.122.706   
Total Ventas (títulos) 1.771.771   1.075.095   
Plusvalías (en Euros) 1.306.338   817.499       
 
 
 

CONCEPTO 2004*
Total Compras (títulos) 71.799        
Total Ventas (títulos) 146.322      
Plusvalías (en Euros) 13.609        �
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2003 2002 2001 
Papel  (Miles Tons) 479 486 507 
Carton ondulado  (MM m2) 308 314 318 
Cajas de Cartón ondulado  (MM m2) 224 223 212 
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�!�!��������%�������7��=�13�����������������488/_�����%������
&���!�!��?%��������13�
��� ���������� ��� 488/!� ��� ���� 
�������� ��� 7��� ��� ������%������� ����;��� 
��� ���
��;��������� ����(��� � ��;@�� ���� ��� 1*E488/�� ��� /� ��� 7������� ��� �� 
��;��A����� ���
K��������!K!�!�!���!�!�

����%���� ������� �!�!� =� ������ �%����;���!� ��� ������������ �������%���� ��������!�!�
7%�����
�������	�����������
��;�������������������������;��A���������K�%
����������
���4881�	�����%��������������,��"����������
������������������%����������
��������
��?%�;���%	��(%���%����9�����������������?%��=������������������M
��
�����$��
���
���=������;�������%�������������!�!������(�������������������;���A�������������,��	�
�������9���������%���������A��������40�6*��������������%���!�����7��=����7�����A�����
�������%������%������������������488/������������������1+�63��������������%���!�

��� ��� 
����� ,,,!6� ���� 
�������� 7������� ��� ��������� 	� 
��
�������� ���� ����� �9��
��(��7����;�����������
�������7�������������������	�
�����
���
����%��
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�����	� ���=� �M
������ ��� �
J(�7������������� � ���� �������������K�%
���%��
#�� ����
��������� ��(%������ ��� �%�� ��(��7���?%�����=	�
�������� ����������� ��� ��������� ���
��(������ &�!��%����� ��� �������;����������� �(������ ��� ���?%���(%��������%�������
��������� 
%����� ������ %���� �J�� �%� ��(������ �� ���;���� ���%������ ��� �%��
#�� ���
������A��
��;��=�����������J��
���7���%����������	���
�����������������������!�

��� �%���� � �� ���������� ���� ��(����� ���� (�%
�� �%��
#�� ��� �M
���� � ������%�����
������(%�@���������������������������������	�����%��
������!�

�

��+������

�����������

���
�����������%�������9������������������������������%���	�
���
�������������������%����,��������'�%���"�,'!$!�������������9��������������������
%�����
�������������,'��
%��@������
���%���������������%	�������
�A����������;�������%��������
����X!�

��������%������M
�������%���%�����M
�����;�����������7%�����������������������
������������L�

�

��+��������#	�������
�����+�������+,��F�

P�	����	�0���	��                           ∆ STOCKS
FABRICANTE
(max 15 días)

��+����������F�����
���0����������

Demanda de Papel para
Cartón Ondulado

��+�����������0��
�������

∆ STOCKS ONDULADOR
(max 30 días)

∆ STOCKS EN CANALES
(max 30 días)

�

������������������������������
�����9�����������������������������%��!����%�
;�A� �� ������ ��� �������� ��� ������ ���������9� ���� 
������� ��� 
���=� ��� ������
���%�����?%������������ ��7�%�����9������%��	���
���� �����������

�����������!�
���
��J�����������������X�������
���%����?%�����&����������(�97���!�

�



�
�

-���������5����������5��,��,���������,����
�

�
�

� ��

�

 ���	��

����
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���� ������=�
������;����������
J�%�������������������
���%������ ������������� 
��� ��� �;��%������� ?%�� 
%���� �M
��������� ���� 
������� ����

���%����

���������%�������������������
��������������%���������%��7����	������!�
��������%������������7����	����������

���������������������������������������?%��
����?%��
%�����M�����������7����;��(��!��

�

�)�4�.���/��+��	�����,������<��0������������	������+	����������0�������0��0���-�
+������

�

�� ������������ ��� �%��
#��� �
����� 	� �������� ��� �%��
�� �!�!� � ��� ���%�����
��(�����������������F�4!8/1!/83EM�"�����/*$���%���(���
�����������(�97�����������F�
4840031�������4!2+/!64/�"�����/3$�	��
���G����������F�4!112!36/�"�����1+$����������������
���7�������
&��������������	�5�������������41�������%�������1!**+��

����9����������������������%�������F�682!//2���7���������������1+��/2�	�/*!�

��������;�������%������������������������(%��
������������!�

�

�)�4�4����	���	���������0	<��������� �G0	��������<��0	
��	���-����������������<���
������0���-���������������0�����0����B0	+����I����

�

�%��
#���������������;����(�����	�����������%��;�=J�%�����
���������������������
������������%�
���%������
�� ���������������
���%����� ����������J������ ��������	�
(����A��!�

N	�?%������������%�������9��?%����������
�����������7�������������(�%
�����
�������
%��������
����������7�(%������=�����(@���	�;�������������������������7�������
��� �����������������(��!������=��=��;��������7��A���G���9��� �� ��
�������?%��
��
�%��
#����������,S����������������������%��
���%����!�

��� ����%������ �M����� �� ��������� ��� ��� �������� ����������� 

����� ��� ������
(������ 
���� ��� �(%���� ������J������ 	� ?%�� ��� ������;�� 7���� ��� �� �������� ��� %��

���%������������������������%������������������!�

��
��J�������,�;����(�����	�������������7�����
����%��
��=���(%�����%�����J�������
��%�����7%�������������������������
���%������������9�������������L�

– ����������������������,-�
������������������%��������������(������������������
��������%�����������������
���%�������������(J���@�����!��

– ��9������ �� ��;����(����� ��� 

����� ���������� ��� ������������ 
�� �%� %��� ���
����������!�
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– ���%������ ��� 
���� ��� 

��� 
��� ������ �%������ ����������� ��� ������
������J������ 7J������ ��(G�� �������;� ���%������� 
�� ���%������ ���� 
���� ����� ���
������!�

– ����������	� �������%��������������������� ������ �� ��7�%�����7������� �����7��������
�����������

���������������J������7J��������������!�

��� ����%������ �� ���
&J� ���9� ���;����� ����%��
��	�����
�� ���
����A���������
��������� ��
���=���� ������%����A�������������� ��
������

���	�����������(�����!���
���;�������9���������������������������J������7%�������������������������������
����������� � �� ���
�������� �� 
���������� 	� � �� 
��7������� ��� ����� 	� ��� =G�����
��
����������������
���%�����?%��������!�

���� ���� 
����� ��� ���;������ ��� ,S�� ����A�� 
��� ��� ������� ��� �%�&�� =�� ������
����������������� ����� ���� 
�������� ����� ���� 
���%����!� ����9����������=��
����L�

- ���%�������=%����������������
�����������59?%�������
����F4�"5�4$��������7���
��������������;��%�������������
�9�������%�������7����������������������������
���
���

���	�(�����!���7�������=�������%�������%������������������������=%�����
������%���	������������������(��!�

- ��%������������������ ��
��������������%���������������� ���������J��������� ����


���������7������������������������9?%������

��!�

- ��%��� ���� �%�7��� �9������ ��� ���� 

����� ������� ���� ��� 7��� ��� ������� ��
=���(�������������
�����!�

- ��%����
�����%����%���������(%����
���%�����������
��A�������9?%���
���������
�����������������!�

- ��%���� ������������� ���
��������������������
������������ �%������ ��������
�����
������������

����!�

��
��������������������������@�����;��������%�����488/�%�����������
��	������
����������?%����������������
�%����
����
�����������������������
��J�%����������
�������7��������!�

�

�)�4�?� ���	���	���������=�	���	0	
	������,	0��F��=���������0�������C�-��0��	�������
��� ������� ���	��0��� ���� 	��	����	�� 	+���0��0�� ��,��� �� �	0���	��� /	����	���� ���
�+	��������,�������0	<	������������
��	����

�

��� (�%
�� �%��
#�� ��� �� ��
���� ��� 7���� ����;��%��� ��� ���%������ ���%���� ���

������������� �%������� ������� �� ����������;�� �(%��� ?%�� 
%��� 7�����
��(��7����;��������%����;����!�

��� ��������� � ����#�� =� �����
%����� �%����� ��� ���������� 4880� ��������� B%�����
��������� ������ ��� ,�����%��� 
�� ����;����7�������	��=�������� �� ����(J� ",���$� ���
�������� ���� ��� ���7������ �%������� ��� 5%�������(J��� �,�!� ��� ��� 
��������������
� ����#����������,�������������(���
��������%����������%�
����������
@���������



�
�

-���������5����������5��,��,���������,����
�

�
�

� ��

���������������1**3��488/�	������
���7�����������?%������G�����������
�������
������
���
%����
�����?%�������������/1�����������������488/���1!30*!4/2��%���!�

�

�)�4�7����	���	���������=�	���	�0������	�����������0	<	����������+	����=���������
0����� �� C�-�� 0��	��� ��� ��� ������� ���	��0�� ���� 	��	����	�� 	+���0��0�� ��,��� ��
�	0���	���/	����	��������+	�����

�

���� ���%������ ���� 
������ ���������� ��� ;������ 7������� ��(��;������ 
��� �� 
���
�%������������������������	�7�����������4880�������9?%������

���1�"5�1$������79�����
����%�&��?%��=���
���������3!888������������������
���%������������=������������
�%�����%�����	����������������������%������;����	�
%����������=!��

����7��������A�����5�1���%	�����?%�����
����1������A�����4880�7%�������%��
@M�����
�������9��������������
���%������������9?%������42!888���������������������
&�!������ �7�����	����=�=��=��;������� ������ 4F� �������������4880����=������
���%�����
14!261����������9��?%��������
�����������������������������������!�

�

�)�4�:���+�	+	��0��������
	���	���+��	��+,	��0�����0	<	��������	����������
+�F�����+��	��+,	��0�����

�

���K�%
���%��
#��������%���(�����%�����
�����������(%�������%�
������������
������������(��������
����������������;������������������!�

���
�����
������%�����������;�����������������
�����=������������(%������L�

– ������%���������%���;��
�� ������������������?%�����������%��� ������������
��M�����	E��
���(��������%�
�������
�����������������������;�;�(����!�

– ������%���������%�����@��
������
���%�����?%J�����!�

– ������%������ ��� �%������ 
�� �� ���������� ��� 
�������� ;�������� ��� ���� 
���%�����
?%J�����!�

– �������A�����������������������%���	��7�%�����������79����L���������	��J?%����!�

– ���
���������������%��������;
������(%��M
%�������������?%��J�!�

– 5������������%����������������
��J�����������79����!�

– �����������������������
�����������������(�������������������!�

– -��������	����������A���������
������!�
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– ,�����%����������������������;������������5�1��������������������������������%���������
5�4!�

����������������� �����
����� �(%������� ��� ��
���������7%��A��?%�����9�=������� ��
79���������%�&��
������������%���������?%��
����������%����A�����������������%���

�9������!��%��
��� 
��� ��� �������%��� ����������� ��� �����7������ ���� �����������(�������
�������������?%��;�����������
������������������������
���%���;����������%�����
����%��������%��������
��������������5�������������!�

�����%��	������������ ���� ���������������������������������A����
��������(�
����%����
���������;�������
����
%����������=�������%�;�
�����������������
��� ������� �J� ����� ���� ��� ������
�X� 4888� 	� ������(��� 	� �����(��� ������ 
��
�����(%��� �� ��
%������ ��� ��� (%�� ���������� ���� 
������� ��� ��
������� 	� ��
���%
����������������%����A��!�

��� ���;������ ���%�������� 
�����
���� ���� (�%
�� �%��
#�� ��� ���� 
���%������ ���
�����%�����M�������
���(�����!���7������������

���������������9��������%��
�������
7J����.���9�����	���������9�����?%J������������%���������������;�������7����;��(��!����
����� ����������� ���%��
�������(����;�� ���� ����������������!��������������%��
#��
(���������������(��������%����A������(G�����������������3//E1*33����48�����%�������
1*33���(�������
��������%������������	�48E1*3+��	����������������*24E1**6�����48����
�%����
������?%���������7��������(�������
�� ������%�������� �� ��	�48E1*3+�����10����
�	����9������������%��� ��M�����	�
���(�������
��������������������������3//E1*33��
���48�����%���!�

��J� ������� �%��
#�� �%�
��� ���� �� ������;� ������ �����%���� ��;���� 	� �����%��� ���
��;���!�

��
������������%��
#������������������������������
�����;��	�?%��%����A�

�����
	� �������� %����� ����� ������ 
����� ?%�� ��� ����� ���� ��� ���
��;��=�J�� ��� ����
;���������������%�!�

 ����������������?%�����������%��
����������9������7%������������������������ ��.
��� ,��� 10!881L1**+�� ����� ?%�� ��� 
���� � ?%������ ���������� ��� ��� ���;�������

���%����������;���������%����(��A�����?%������%�������%������ �������G���������
5����� ���������� 	� ?%�� �� 
��
�� ��(��A����� 
%���� ��������� �� ������ ��7�%����!� ��
�����7���������������������(����������������������������������������;���
���������

��(����A�������������	������ ����;��%�����(�%
����������������7�������
������
��%������� ��������������� ��� %�� ��(��A������ ?%�� ��� ������� ��
������ ��� ���

��
���!�

�%����� ��� 
��J���� 488/�� ��� =�� ��������� /13888� �������� ��� 
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(En miles de Euros) 2003 2002 2001

I.- EVOLUCION ENDEUDAMIENTO NETO

Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo 69.073                65.800     45.565     
Otras deudas a largo plazo 16.000                9.726       9.006       
1.1 Endeudamiento Financiero a Largo Plazo 85.073               75.526    54.571    
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 16.793                14.039     16.756     
1.2. Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 16.793               14.039    16.756    
1. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO 101.866             89.565    71.327    

Inversiones Financieras Temporales 8.200                  10.000     9.015       
Tesorería 2.518                  5.720       4.995       
2. TESORERIA DISPONIBLE 10.718               15.720    14.010    

3. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO (1-2) 91.148               73.845    57.317    

% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Bruto 99,69% 113,73% 140,23%
% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Neto 111,41% 137,94% 174,50%
% Endeudamiento Financiero Bruto / Deudas Totales 83,45% 80,85% 77,69%

(En miles de Euros) 2003 2002 2001

II. EVOLUCION FONDO DE MANIOBRA
+ Existencias 15.129                12.935     12.105     
+ Clientes 27.231                27.478     26.306     
- Acreedores 17.234 -               15.564 -    15.103 -    
= Fondo de Maniobra de Explotación Ajustado 25.126               24.849    23.308    
+ Otros Deudores a Corto Plazo 1.214                  2.070       1.617       
- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo 2.962 -                 5.644 -      5.379 -      
= Fondo de Maniobra de Explotación 23.378               21.275    19.546    
+ Tesorería Disponible 2.518                  5.720       4.995       
+ / - Financiación recibida / concedida Neta Grupo C. Plazo -                          -              -              
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 16.793 -               14.039 -    16.756 -    
= Fondo de Maniobra Neto 9.103                 12.956    7.785      

% Fondo de Maniobra Neto / Capitales Permanentes 4,83% 7,20% 4,96%
% Fondo de Maniobra Neto / Existencias 60,17% 100,16% 64,31%
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(En miles de Euros) 2003 2002 2001

I.- EVOLUCION ENDEUDAMIENTO NETO

Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo 74.859                69.019       62.794       
Otras deudas a largo plazo 31.059                26.637       20.608       
1.1 Endeudamiento Financiero a Largo Plazo 105.918             95.656       83.402       
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 40.346                31.498       34.098       
1.2. Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 40.346               31.498       34.098       
1. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO 146.264             127.154     117.500     

Inversiones Financieras Temporales 8.221                  10.024       9.038         
Tesorería 8.327                  24.431       21.932       
2. TESORERIA DISPONIBLE 16.548               34.455       30.970       

3. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO (1-2) 129.716             92.699       86.530       

% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Bruto 93,24% 100,06% 98,07%
% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Neto 105,14% 137,25% 133,17%
% Endeudamiento Financiero Bruto / Deudas Totales 73,82% 54,04% 63,55%

(En miles de Euros) 2003 2002 2001

II. EVOLUCION FONDO DE MANIOBRA
+ Existencias 33.964                25.152       24.895       
+ Clientes 43.416                35.935       35.776       
- Acreedores 28.816 -               15.564 -      43.536 -      
= Fondo de Maniobra de Explotación Ajustado 48.564               45.523       17.135       
+ Otros Deudores a Corto Plazo 16.031                10.647       14.109       
- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo 23.058 -               19.549 -      23.852 -      
= Fondo de Maniobra de Explotación 41.537               36.621       7.392         
+ Tesorería Disponible 16.548                34.455       30.970       
+ / - Financiación recibida / concedida Neta Grupo C. Plazo -                          -                 -                 
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 40.346 -               31.498 -      34.098 -      
= Fondo de Maniobra Neto 17.739               39.578       4.264         

% Fondo de Maniobra Neto / Capitales Permanentes 6,39% 16,82% 1,99%
% Fondo de Maniobra Neto / Existencias 52,23% 157,36% 17,13%

)��	��	���������	�����0� ��	���	�� ��	
�� ��	���	�� ��	
�� ��	���	�� ��	
��
��7��������������%��%� 3!4+2!432 18!110!864 +!813!/21
�M�������� 3!314!0+6 42+!683 1!442!/*/
��%����� 14!3+0!8*0 /0!43/ 10!800!102
,�;���������-������������
����� 1!38/!6*8 *3+!610 *!62/!623
�������J 1+!18/!683 4!0**!4/+ 13!*31!8++
��%�����
���
������7������ 4!8*4!/+* 02+!008 413!8*8
������������������
�A� 4!08/!32/ +!3+4!1/+ 401!*+*

����! .:�*9.�9@4 .:�*9.�9@4 *A�:A?�987 *A�:A?�987 .7�.?*�4@: .7�.?*�4@:

����������.AA4 ����������.AA. ����������.AA*
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