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Navarra

Carretera de Zaragoza, Km. 3
31191 Cordovilla
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Tel 34 948.87.00.00

Fax 34 948.87.09.43

COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES
Paseo de la Castellana, 19

28046 Madrid

OPA de Exclusion formulada por SMURFIT NAVARRA, S.A. (anteriormente denominada
PAPELERA NAVARRA, S.A.)

Iurreta, 18 de febrero de 2004

Muy Sres. nuestros:

Adjunto les remitimos el CD ROM que contiene el Folleto explicativo de la Oferta Publica de
Adquisicién de Exclusion formulada por Smurfit Navarra, S.A. sobre sus propias acciones por
exclusidn de su negociacion.

El contenido del Folleto explicativo que figura en este disquete es idéntico a la version escrita del
mismo registrada ante la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Asimismo, se autoriza a la Comision Nacional del Mercado de Valores a difundir el mencionado

Folleto por via telematica.

Atentamente,

SMURFIT NAVARRA, S.A. (anteriormente
denominada PAPELERA NAVARRA, S.A)
Fdo. D. Félix Cimas Gonzélez

SMURFIT NAVARRA, S.A. CIF A-31004153. RM Navarra, Libro de Sociedades, Tomo 207, Sec. 30, Folio 25, Hoja NA-1.529
Domicilio Social: Ctra. de Zaragoza, Km. 3, Cordovilla, 31191 Navarra



SMURFIT NAVARRA, S.A.
(anteriormente denominada PAPELERA NAVARRA, S.A.)

Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de Smurfit Navarra, S.A.
formulada por la propia sociedad por solicitud de exclusiéon de
negociacion en las Bolsas de Valores

La Comisién Nacional del Mercado de Valores ha autorizado con fecha _ de de
2004, la Oferta Pablica de Adquisicién de Acciones de Smurfit Navarra, S.A., formulada por
la propia Sociedad para su exclusién de negociacidn, que se regird por lo dispuesto en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio,
sobre Régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores y demés normativa
aplicable, de acuerdo con las siguientes condiciones:

1. ELEMENTOS SUBJETIVOS DE LA OFERTA

La sociedad que formula la presente Oferta Piblica de Adquisicién de Acciones (en lo
sucesivo, la “Oferta”), y que es asimismo la Sociedad Afectada por la misma por
tratarse de una Oferta pilblica de adquisicién de acciones por exclusidon de
negociacioén, es Smurfit Navarra, S.A. (en lo sucesivo e indistintamente referida
como la “Sociedad” o “Smurfit Navarra”), sociedad mercantil anénima de
nacionalidad espafiola, con domicilio social en Cordovilla - Pamplona (Navarra),
Carretera de Zaragoza, km.3 con C.I.LF. A-31004153. La Sociedad cambi6é su
denominacién social en la junta de accionistas celebrada el dia 4 de febrero de 2004.

El capital social de la Sociedad asciende a QUINCE MILLONES SETECIENTOS
CUARENTA Y SEIS MIL DOSCIENTOS EUROS (15.746.200 euros), representado
mediante 2.620.000 acciones ordinarias de seis euros con un céntimo (6,01 euros) de
valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, numeradas
correlativamente de la 1 a la 2.620.000, ambas inclusive, representadas mediante
anotaciones en cuenta y admitidas a negociacién en la Bolsa de Valores de Madrid
(mercado de corros). Todas las acciones son de la misma clase y serie y tienen los
mismos derechos politicos y econdémicos.

A la fecha del presente Folleto, el accionista mayoritario de Smurfit Navarra es
Smurfit Espafia, S.A., titular de una participacién directa en el capital social de la
Sociedad que asciende a 2.466.847 acciones representativas del 94,15% de su total
capital social. La titularidad Gltima de las acciones de la Sociedad corresponde a
MDP Global Investors Limited, socio gestor general Gltimo de varios fondos de
inversion.

2. ELEMENTOS OBJETIVOS DE LA OFERTA



2.1.

2.2,

Valores a los que se extiende la Oferta

La presente Oferta se extiende a todas las acciones de Smurfit Navarra, excepto las
2.466.847 acciones propiedad directa de Smurfit Espafia, S.A., que han sido
inmovilizadas con el compromiso de no acudir a la Oferta.

La Oferta tiene por objeto la adquisicion de ciento cincuenta y fres mil ciento
cincuenta y tres (153.153) acciones de la Sociedad en poder de accionistas de la
Sociedad, excluyendo a la propia Smurfit Espafia, S.A., que representan un 5,85% de
su capital social y que, junto a las que seran objeto de inmovilizacién, suman el 100%
de las acciones de la Sociedad.

La Sociedad no ha emitido obligaciones convertibles en acciones u otros valores que
puedan dar derecho a la suscripcién de acciones.

Las acciones a las que se extiende la presente Oferta deberan ser transmitidas libres
de cargas y gravamenes y derechos de terceros que limiten sus derechos politicos o
econdmicos o su libre transmisibilidad y por persona legitimada para transmitirlas
seglin los asientos del registro contable, de forma que la Sociedad los adquiera de
forma irreivindicable de acuerdo con el articulo 9 de la Ley del Mercado de Valores.

Contraprestacién ofrecida por los valores

La contraprestacién ofrecida por cada accion de la Sociedad, es de veinte euros con
setenta y cinco céntimos (20,75€), lo que supone un 345,26% del valor nominal de
las mismas. La contraprestaciéon se hard efectiva en metélico, en los términos
previstos en este Folleto.

Para la determinacién del precio de la Oferta la Sociedad solicité un informe de
valoracién a la entidad Santander Central Hispano Investment, S.A. Los criterios
utilizados por Santander Central Hispano Investment, S.A. en la determinacién del
rango de valoracién de la Sociedad son aquellos a los que hace referencia el articulo
7.3 del Real Decreto 1.197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas
piblicas de adquisicién de valores (el “Real Decreto 1.197/1991”) y se han utilizado
otros métodos de valoracién, que son los siguientes:

METODOLOGIA VALORACION €/ACCION
Valor tebrico contable (septiembre 2003) 19,32
Valor liquidativo Negativo
Cotizacién media Gltimo semestre, excluyendo la 20,53

negociacién atipica del 25 de septiembre de 2003
por problemas en la liquidacién de la Oferta.

OPA reciente de SMURFIT ESPANA, S.A. 20,75




2.3.

3.2.

Compaiiias cotizadas comparables 14,7 - 20,6

Transacciones comparables 13,4 -24.9

Descuentos de Flujo de Caja (DCF) 18,9 - 20,6

Segiin el citado informe, Santander Central Hispano Investment, S.A. considera que
el analisis de valoracién efectuado arroja como conclusién que el valor razonable por
accién de Smurfit Navarra se encuentra en el rango de 18,9 - 20,6 €/accidén y que
dicho rango de valoracion lo marca el método que segin el citado banco estima mejor
refleja el valor de la compafnia: Descuento de Flujos de Caja, quedando el precio
pagado en la reciente OPA, claro referente de valor, en la parte alta de dicho rango.

Garantias constituidas por la Sociedad para la liquidacién de su Oferta

De conformidad con lo previsto en el articulo 11.1 del Real Decreto 1.197/1991 y
con el fin de garantizar la ejecucion y el pago del precio de las compraventas que
tengan lugar como consecuencia de la presente Oferta, la Sociedad ha presentado ante
la Comisién Nacional del Mercado de Valores un aval de hasta un importe de tres
millones ciento setenta y siete mil novecientos veinticuatro euros con setenta y cinco
céntimos (3.177.924,75€), otorgado por Banco Popular Espafiol, S.A.

ELEMENTOS FORMALES DE LA OFERTA

Plazo de aceptaciéon de la Oferta

El plazo de aceptacion de la Oferta es de un (1) mes a contar desde la fecha de
publicacién del primero de los anuncios en el Boletin de Cotizacién de la Bolsa de
Valores de Madrid, Boletin Oficial del Registro Mercantil y en dos periddicos, en los
términos del articulo 18 del Real Decreto 1197/1991.

A efectos de computo del referido plazo de un (1) mes se incluird el dia inicial como
el altimo del referido plazo. Si el primer o el dltimo dia del plazo fuese inhabil a
efectos bursitiles en la Bolsa de Madrid, el plazo de aceptacién se iniciard o
extendera hasta el primer dia habil bursatil inmediatamente siguiente en la Bolsa de
Madrid.

La Sociedad podra prorrogar el plazo de aceptacidon en los términos previstos en el
articulo 19.2 del Real Decreto 1197/1991.

Formalidades de la aceptacién y forma y plazo del pago de la contraprestacién de
la Oferta

Las declaraciones de aceptacion son irrevocables y no podran ser condicionales. Las
que no retinan estas caracteristicas se reputaran invalidas y no podran ser admitidas.




3.3.

Las declaraciones de aceptacién seran cursadas por escrito a la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Madrid a través de los miembros de este Mercado, quienes responderan de
la titularidad y tenencia de los valores a que se refieran las declaraciones de
aceptacion, asi como de la inexistencia de cargas o gravamenes, o derechos de
terceros que limiten los derechos politicos o econémicos de dichas acciones o su libre
transmisibilidad.

Las declaraciones de los titulares de acciones de la Sociedad se acompailarin de la
documentacién suficiente que acredite la titularidad de las acciones para que pueda
producirse la transmisién de las acciones, y deberdn incluir todos los datos
identificativos exigidos por la legislacion vigente para este tipo de operaciones. En
ningin caso la Sociedad aceptard acciones cuyas referencias de registro sean
posteriores al tltimo dia del plazo de aceptacién de la presente Oferta. Es decir,
aquellas acciones que se ofrezcan en venta deberdn haber sido adquiridas como
maximo el Gitimo dia del plazo establecido para la aceptacion de la Oferta.

Los accionistas de la Sociedad podran aceptar la Oferta por la totalidad o parte de las
acciones de Smurfit Navarra que posean. Toda declaracién que formulen deberd
comprender al menos una (1) accién de la Sociedad.

La adquisicién de las acciones se intervendri y liquidard por la entidad
SANTANDER CENTRAL HISPANO BOLSA, S.V., S.A., con C.ILF. n° A-
79204319 y domicilio a estos efectos en la Plaza de Canalejas 1, 28014 Madrid, que
ha sido designado por la Sociedad para actuar por su cuenta.

Transcurrido el plazo de aceptacion de la Oferta o del que resulte de su prérroga o
modificacién, se produciri la publicacién del resultado de la misma dentro de los
plazos maximos previstos en el articulo 27 del Real Decreto 1197/1991.

La liquidacién y el pago de la contraprestacién ofrecida se realizard siguiendo el
procedimiento establecido para ello por la Sociedad de Gestién Registro
Compensacién y Liquidacién de Valores, S.A. (IBERCLEAR), considerandose fecha
de contratacién de la correspondiente operacién bursatil la del dia de la publicacién
del resultado de la Oferta en el Boletin de Cotizacién de la Bolsa de Madrid.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 7.4 del Real Decreto 1197/1991, de
26 de julio, las acciones quedaran excluidas de cotizacidn cuando se liquide la Oferta.

Gastos de aceptacién y liquidacién de la Oferta

En el caso de que en la compraventa de acciones de la Sociedad transmitidas como
consecuencia de la aceptacién de la Oferta intervenga exclusivamente Santander
Central Hispano Bolsa, S.V., S.A., los titulares de dichas acciones no soportarin
gasto alguno derivado de la participacién obligatoria en la operacidén de un miembro
del Mercado. En el supuesto de que intervenga por cuenta del aceptante otro miembro
del mercado que no sea Santander Central Hispano Bolsa, S.V., S.A., serdn de cargo



del aceptante el pago del corretaje y los demas gastos derivados de la intencion del
miembro de la parte vendedora de la operacion.

Los céanones de contratacion de la Bolsa de Valores de Madrid y el canon de
liquidacién de Iberclear seran en todo caso satisfechos por la Sociedad. Si se
produjeran otros gastos que no estuvieran incluidos en el presente apartado 3.3, los
mismos serdn por cuenta de quien incurra en ellos. En ninglin caso la Sociedad se
hard cargo de las eventuales comisiones y gastos que las entidades depositarias y
administradoras de las acciones carguen a sus clientes por la tramitacién de drdenes
para la aceptacion de la Oferta.

4. OTRAS INFORMACIONES

4.1.

Finalidad de la Oferta

La finalidad de la presente Oferta es la exclusion de la cotizacion de las acciones de
Smurfit Navarra en la Bolsa de Valores de Madrid. Teniendo en cuenta (i) el escaso
volumen de contratacién actual de acciones de la Sociedad; (ii) la nueva estructura
accionarial tras la reciente oferta pablica formulada por el Grupo Smurfit, como
consecuencia de la cual dicho grupo alcanzd el 94,15% del capital social de Smurfit
Navarra, que reduce el “free float” de la Compania a menos del 6% de su capital y
(iii) la previsién de que las acciones de la Sociedad no podran cumplir los requisitos
de difusién y negociacién necesarios para el mantenimiento de la cotizacién de las
acciones, el Consejo de Administracion de Smurfit Navarra propuso la convocatoria
de una Junta de Accionistas en la que se sometiera a aprobacién el solicitar a la
CNMV la exclusién de la negociacion en la Bolsa de Valores de Madrid de la
totalidad de las acciones representativas del capital social de la Sociedad, asi como
formular una oferta piblica de adquisicién de exclusion sobre la totalidad de dichas
acciones.

Con la presente Oferta se pretende, en virtud de las previsiones contenidas en el
articulo 7 del Real Decreto, salvaguardar los intereses legitimos de los accionistas
minoritarios de la Sociedad, habida cuenta de la solicitud de exclusién de las acciones
de contratacion publica y cotizacién oficial de la Bolsa de Valores de Madrid referida
anteriormente. En definitiva, se quiere dar a los accionistas minoritarios de Smurfit
Navarra que representan el 5,85% del capital social, una oportunidad antes de la
pérdida de liquidez bursitil que se producird como consecuencia de la exclusion.
Ademas, la posibilidad de promover la exclusién de cotizacién de las acciones de la
Sociedad ya habia sido contemplada en el Folleto Explicativo de la Oferta Publica de
Adquisicién de Acciones de la Sociedad formulada por Smurfit Espafia, S.A.

Las acciones adquiridas en virtud de la presente Oferta se integraran inicialmente en
la autocartera de la Sociedad. No obstante, la Sociedad manifiesta que es su intencioén
proponer a la junta de accionistas su amortizacién en un futuro a través de una
reduccidén de capital de conformidad con lo dispuesto en los articulos 163 y siguientes
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas.



4.2.

La presente Oferta tiene el objetivo de continuar integrando a la Sociedad en el Grupo
Smurfit en los términos y condiciones que ya se anunciaban en el Folleto de la Oferta
Pablica de Adquisiciéon recientemente formulada por Smurfit Espafia, S.A. sobre
Smurfit Navarra.

Sin perjuicio del proceso de integracion, es intencion de la Sociedad y de su Grupo
que Smurfit Navarra siga desarrollando sus actividades y lineas de negocio de forma
similar a lo viene haciendo en la actualidad. Asimismo, se declara que no existe
intencién de llevar a cabo ninguna operacién de fusion, escisién, transformacion o
transmisién que pudiera afectar directa o indirectamente a Smurfit Navarra, las
sociedades de su grupo, sus activos relevantes o cualesquiera de sus ramas de
actividad, a excepcién de la intencién de fusionar Navarra Ecoenergy, S.L. en la que
la Sociedad detenta actualmente el 99,99% de su capital social y la posible venta de la
participacion del 9,14% que la Sociedad detenta en Maderas Santiago Sanchez, S.A.

Tampoco se ha previsto modificar su capital social, con excepcién de la reduccion de
capital social para amortizar acciones a la que se ha hecho referencia anteriormente,
ni existen proyectos para endeudar a Smurfit Navarra o las sociedades de su grupo
fuera del curso ordinario de los negocios.

Smurfit Navarra también declara que no tiene intencién de realizar ninguna
modificacién o cambio sustancial en la actual politica de empleo de la Sociedad y por
lo tanto no existe ninglin proyecto para llevar a cabo una reestructuracién en este
sentido.

No estd previsto cambiar la politica de dividendos de Smurfit Navarra. No obstante, y
dado el componente ciclico de la industria papelera, si por necesidades de tesoreria
como consecuencia de factores tales como: la evoluciéon de los mercados, la evolucidn
de la propia marcha del negocio o la necesidad de acometer inversiones, se
considerase necesario modificar la actual politica de dividendos de la Sociedad, se
adoptarian las decisiones que en su momento se consideren oportunas.

La Sociedad no tiene previsto introducir en el futuro inmediato modificaciones en los
Estatutos Sociales, a excepcidén de la reduccion de capital social que se pretende llevar
a cabo para amortizar todas las acciones propias adquiridas en virtud de la presente
Oferta.

Por lo que respecta al Consejo de Administracion de la Sociedad, a la fecha del
presente Folleto y tras los acuerdos adoptados en la junta de fecha 4 de febrero de
2004 consistentes en la amortizacion de tres puestos en el consejo de administracion,
tampoco estd previsto cambios en el mismo.

Disponibilidad del Folleto Explicativo

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 18.3 del Real Decreto 1197/1991, de
26 de julio, el presente Folleto Explicativo de la Oferta, asi como la documentacién
que lo acompaiia, se pondra a disposicién de los interesados, quedando depositados a

-6 -



partir del dia siguiente de la publicacién del primer anuncio, en la Sociedad Rectora
de 1a Bolsa de Madrid (Pza. de la Lealtad n° 1, 28014 Madrid), en el domicilio social
de la Sociedad (Carretera de Zaragoza Km. 3, Cordovilla - Pamplona (Navarra)), y
en el domicilio de la entidad Santander Central Hispano Bolsa Sociedad de Valores,
S.A. (con domicilio a estos efectos en la Plaza de Canalejas 1, 28014 Madrid).
Igualmente, y como maximo en el plazo citado anteriormente, podra consultarse el
presente Folleto explicativo y la documentacién complementaria relacionada en el
mismo en los registros publicos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sitos en el Paseo de la Castellana nimero 15, Madrid, y en el Paseo de Gracia
namero 19, Barcelona y en la pigina web de dicho organismo (Gnicamente el Folleto
explicativo).

En Madrnid, a __ de de 2004. El Secretario y Letrado Asesor del Consejo de
Administracion de Smurfit Navarra, S.A..
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ANEXOS

Certificacién del Registro Mercantil de Navarra acreditativa de la constitucidn,
adaptacién de los Estatutos Sociales a la legislacion vigente y ausencia de disolucién o
liquidacién de Smurfit Navarra.

Certificacidn expedida por el Secretario del Consejo de Administracién de la Sociedad
acreditativa de los Estatutos Sociales vigentes de Smurfit Navarra.

Certificacién de los acuerdos adoptados en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas y el Consejo de Administracién de fecha 4 de febrero de 2004 ejecutando
los acuerdos de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la misma fecha y
apoderando a determinadas personas para llevar a cabo la presente Oferta y asumir
plena responsabilidad del presente folleto.

Certificacién expedida por el Secretario del Consejo de Administracién de la Sociedad
acreditativa de que no se han impugnado ninguno de los acuerdos adoptados en la Junta
de Accionistas de la Sociedad celebrada el pasado dia 4 de febrero de 2004, ni en la
reunidn del Consejo de Administracion que se celebrd después de la referida junta.

Cuentas anuales auditadas individuales de Smurfit Navarra y de su grupo consolidado a
31 de diciembre de 2002 e Informacién Pidblica Periédica de la Sociedad

correspondiente al segundo semestre de 2003.

Certificados de inmovilizaciéon de las acciones de Smurfit Navarra titularidad de
Smurfit Espafia, S.A.

Informe de valoracién emitido por Santander Central Hispano Investment, S.A. con
fecha 1 de enero de 2004, junto con una carta de actualizacién de dicho informe de
fecha 9 de febrero de 2004.

Certificado de cotizacién de las acciones de la Sociedad Afectada y Oferente, emitido
por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid.

Copia del aval.
Modelo del anuncio de la Oferta.
Carta relativa a la publicidad de la Oferta.

Carta de aceptacién de la entidad Santander Central Hispano Bolsa Sociedad de
Valores, S.A. como entidad que actGa por cuenta de la Sociedad en Ia liquidacién de
las operaciones de adquisicion de sus acciones.



1.1

ELEMENTOS SUBJETIVOS DE LA OFERTA

Denominacién, domicilio y objeto social de la Sociedad Afectada y Oferente

La sociedad que formula la presente Oferta Piblica de Adquisicién de Acciones (en lo
sucesivo, la “Oferta”), y que es asimismo la Sociedad Afectada por la misma por
tratarse de una Oferta piblica de adquisicion de acciones por exclusién de
negociacién, es Smurfit Navarra, S.A. (en lo sucesivo e indistintamente referida
como la “Sociedad” o “Smurfit Navarra”), sociedad mercantil anénima de
nacionalidad espafiola, con domicilio social en Cordovilla - Pamplona (Navarra),
Carretera de Zaragoza, km.3 con C.I.LF. A-31004153.

Esta sociedad fue constituida por tiempo indefinido mediante escritura autorizada por
el Notario D. Juan Garcia Granero el 6 de octubre de 1.956, inscrita en el Registro
Mercantil de Navarra al Tomo 207 general, 84 de la Seccién 30 del Libro de
Sociedades, Folio 25, hoja 1.590, hoy NA - 1.529 y adapt6 sus estatutos sociales a
las disposiciones del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado
por Real Decreto 1.564/89 de 22 de diciembre, mediante escritura de fecha 1 de julio
de 1991, otorgada ante el Notario de Madrid D. Antonio Uribe Sorribes, bajo el
ndmero 2.003 de orden de su protocolo.

La anterior denominacién de la Sociedad era Papelera Navarra, S.A., sustituida por
la actual mediante escritura de cambio de denominacion de fecha 11 de febrero de
2004, otorgada ante el Notario de Madrid D. Enrique Franch Valverde, con el
nimero 430 de su protocolo y estid pendiente de inscripcion en el Registro Mercantil
de Navarra.

El capital social de la Sociedad asciende a QUINCE MILLONES SETECIENTOS
CUARENTA Y SEIS MIL DOSCIENTOS EUROS (15.746.200 euros), representado
mediante 2.620.000 acciones ordinarias de seis euros con un céntimo (6,01 euros) de
valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, numeradas
correlativamente de la 1 a la 2.620.000, ambas inclusive, representadas mediante
anotaciones en cuenta y admitidas a negociacién en la Bolsa de Valores de Madrid
(mercado de corros).

Todas las acciones son de la misma clase y serie y tienen los mismos derechos
politicos y econdmicos.

De conformidad con el vigente articulo 3 de sus Estatutos, el objeto social consiste
en:

“3.1. La Sociedad tiene por objeto la explotacion de fdbricas de celulosa, papel y
carton, y sus derivados, sustitutivos y manipulados, partiendo de toda clase
de materias primas vegetales o sintéticas, especialmente paja y madera, asi
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como la explotacion de dichas materias primas necesarias para Su
produccion.

3.2 La compra, venta, arrendamientoy explotacion de inmuebles.

3.3 Las actividades que integran el objeto social podrdn ser desarrolladas por la
Sociedad, total o parcialmente, de modo directo o indirecto, mediante la
titularidad de acciones o de participaciones en sociedades con objeto idéntico
o andlogo.”

Se acompafia como Anexo 1 certificacién del Registro Mercantil de Navarra
acreditativa de la constituciéon, los Estatutos Sociales vigentes y ausencia de
disolucién o liquidacién de la Sociedad. Se acompaifia como Anexo 2 una certificacion
expedida por el Secretario del Consejo de Administracién de la Sociedad en la que
acompafia el texto refundido de los Estatutos Sociales vigentes de la Sociedad,
incluyendo las modificaciones adoptadas en la Junta General de Accionistas celebrada
el dia 4 de febrero de 2004 y que se encuentran pendiente de inscripcién en el
Registro Mercantil de Navarra.

Estructura del Grupo de la Sociedad

Smurfit Navarra es una sociedad anénima cuya actividad principal consiste en la
produccién de papel y cartén ondulado y que tiene a su vez participacién en las dos
sociedades de nacionalidad espafiola que se indican a continuacion:

a) Navarra Ecoenergy, S.L., con domicilio social en Carretera de Pamplona, Km.
2,5, 31400 Sangiiesa (Navarra), cuya actividad principal consiste en la
cogeneracién de electricidad y siendo sus dos accionistas Smurfit Navarra, S.A.
(99,99%) y Central Forestal, S.A. (0,01%).

b) Maderas Santiago Sanchez, S.A., con domicilio social en Camaretas s/n, 42005
Soria, cuya actividad principal consiste en la explotacién maderera y siendo sus
accionistas la familia Sanchez Barreiro (90,86%) y Smurfit Navarra, S.A.
9,14%).

A la fecha del presente Folleto, el accionista mayoritario de Smurfit Navarra es
Smurfit Espafia, S.A., titular de una participacidn directa en el capital social de la
Sociedad que asciende a 2.466.847 acciones representativas del 94,15% de su total
capital social.

Smurfit Espana, S.A., es una sociedad mercantil anénima de nacionalidad espafiola,
con domicilio social en Carretera de Salamanca, 23, Arroyo de la Encomienda
(Valladolid), y C.I.LF. A-78948007, inscrita en Registro Mercantil de Valladolid, al
Tomo 858 general, Folio 17, Hoja mimero VA-10.676, Inscripciones 12 y 72.

Smurfit Espafia, S.A. pertenece al Grupo internacional Jefferson Smurfit Group que
desde finales de 2002 pasé a estar controlado por MDP Global Investors Limited,
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socio gestor general dltimo de varios fondos de inversién que tiene su domicilio en
c/o Walkers SPV limited, Mary Street, 908GT, George Town, Grand Cayman, Islas
Caiman. MDP Global Investors Limited es a la fecha del presente Folleto el titular
mayoritario, altimo e indirecto de todas las sociedades que integran Jefferson Smurfit
Group Ltd. El capital social d¢ MDP Global Investors Limited estd distribuido entre
catorce (14) accionistas con idéntico nimero de acciones en esta sociedad. Ninguno
de estos accionistas ejerce el control de MDP Global Investors Limited, ni de forma
individual, ni de forma concertada y no existe ninguna otra persona o entidad que lo
ostente.

En consecuencia, MDP Global Investors Limited ostenta el control indirecto de la
Sociedad, con una participacién del 94,15%, en los términos expresados en el articulo
4 de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores.

MDP Global Investors Limited no se involucra habitualmente en la gestién de las
sociedades en las que sus fondos de inversién toman una participacion.

Personas responsables del folleto

D. Félix Cimas Gonzélez, mayor de edad, casado, de nacionalidad espafiola, con
domicilio profesional en Barrio Arriandi s/n, Iurreta, Vizcaya, con DNI/NIF
9.268.529-N, en nombre y representacion de la Sociedad asume la responsabilidad
por el contenido del presente Folleto y declara que los datos e informaciones
contenidos en el presente Folleto Explicativo son veridicos, no se omite ningtn dato o
informacién relevante y no se incluyen informaciones que puedan inducir a error a los
accionistas de la Sociedad. Se adjunta como Anexo 3 la certificacién de acuerdos de
la Junta de Accionistas y del Consejo de Administracién de 4 de febrero de 2004, en
virtud del cual dicho apoderado actia.

Se adjunta al presente Folleto como Anexo 4 una certificacién expedida por el
Secretario del Consejo de Administraciéon de Smurfit Navarra en la que se acredita
que a la fecha del presente Folleto no consta ninguna impugnacién a los acuerdos
adoptados por la Junta de Accionistas de la Sociedad y el Consejo de Administracion,
celebrados ambos el 4 de febrero de 2004.

De conformidad con lo dispuesto por el articulo 92 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, se hace constar expresamente que la incorporacién del
presente Folleto Explicativo y la documentacién que lo acompafna a los registros de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores s6lo implicara el reconocimiento de que
los mismos contienen toda la informacion requerida por las normas que fijan su
contenido, sin que implique recomendacién de la aceptacion de la Oferta a que los
mismos se refieren, y en ningin caso determinard responsabilidad de la Comision
Nacional del Mercado de Valores por la falta de veracidad de la informacion en los
mismos contenida.
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14.2

Participaciones de la Sociedad, de las sociedades de su Grupo, de personas que
actiien por cuenta de la Sociedad o concertadamente con ésta y de los miembros
de sufs] érganofs] de administracion en el capital de la Sociedad.

Participacion en esta Sociedad por parte de su Grupo y Autocartera.

Como ha quedado explicado en el apartado 1.2, a la fecha del presente Folleto
Smurfit Espafia, S.A. ostenta una participacién directa en Smurfit Navarra de
2.466.847 acciones representativas del 94,15% de su total capital social, cuya
titularidad ltima corresponde a MDP Global Investors Limited.

Se hace constar que las tUnicas operaciones realizadas en los doce (12) meses
anteriores al anuncio realizado por Smurfit Espafia, S.A. el pasado dia 9 de enero de
2004 de la intencién de proponer al Consejo de Administracién de Smurfit Navarra la
formulacién de una oferta de exclusidn, se hicieron en el marco de una Oferta Pablica
de Adquisicion de acciones formulada por Smurfit Espafia, S.A. sobre la totalidad de
las acciones de Smurfit Navarra, que fue autorizada por la CNMYV el 10 de julio de
2003 y como consecuencia de la cual Smurfit Espafia, S.A. adquiri6 con fecha 17 de
septiembre de 2003 1.266.771 acciones a un precio de 20,75€/accidén, pasando de las
1.200.076 (45,80%) acciones que ya poseia en Smurfit Navarra antes de formular
dicha oferta piblica de adquisicidn, hasta las 2.466.847 acciones que posee a la fecha
del presente Folleto y que representan un 94,15% del total capital social de Smurfit
Navarra.

A la fecha del presente Folleto la Sociedad no posee autocartera de forma directa o
indirecta, ni ha realizado operaciones con acciones propias en los doce (12) meses
previos al anuncio de la operacién, salvo la venta en la oferta anteriormente
mencionada de las 1.249 acciones que conformaban su autocartera.

Participaciones de los miembros de los organos de administracion de la Sociedad en
el capital de ésta.

En cuanto a la titularidad de acciones de Smurfit Navarra o en las sociedades de su
Grupo por parte de personas que tienen o han tenido puestos de administradores en
Smurfit Navarra, las sociedades de su Grupo y las sociedades del Grupo al que
pertenece Smurfit Navarra en el periodo de los doce (12) meses anteriores a la fecha
del primer anuncio de la operacién, se hace constar que las Gnicas participaciones en
Smurfit Navarra son las que se detallan en el cuadro siguiente y que dichas personas
no han realizado operaciones sobre tales acciones en los doce (12) meses anteriores a
la fecha de presentacion de la Oferta y hasta la fecha del presente Folleto.

Nombre Cargo que ostenta o ha ostentado N° de Acciones
en la Sociedad




D. Miguel Mediero

Vice-Presidente del Consejo de

Dominguez Administracién de Smurfit Navarra.
D. Luis Elorriaga| Vocal del Consejo de Administracion de
Ibarreche Smurfit Espafia, S.A. y vocal del

Consejo de Administraciéon de Smurfit
Navarra.

D. Alberto Echarri
Ardanaz

Secretario no consejero del Consejo de
Administracién de Smurfit Espafia, S.A.
y Secretario no consejero del Consejo de
Administracién de Smurfit Navarra.

D. Gregorio Serrano
Pail

Director General de la Divisién de Papel
de todas las sociedades del Grupo
Smurfit en Espafia y Vocal del Consejo
de Administracién de Smurfit Navarra.

D. Antonio
Ayora

Amela

Director General de la Divisiéon Cartén
de todas las sociedades del Grupo
Smurfit en Espafia y Vocal del Consejo
de Administracion de Smurfit Navarra.

D. Ian Curley

Director Financiero de Jefferson Smurfit
Group Ltd.

D. Nicholas R. Foley

Hasta el dia 30 de junio de 2003 ha sido
vocal del Consejo de Administracién de
Smurfit Navarra. A fecha del presente
folleto no ostenta ningin cargo en el
Grupo Smurfit.

D. Francois Vittoz

Hasta el dia 30 de junio de 2003 ha sido
vocal del Consejo de Administracién de
Smurfit Navarra. A fecha del presente
folleto no ostenta ningin cargo en el
Grupo Smurfit.

Se hace constar que el motivo por el que las anteriores personas son titulares de una (1) accién Smurfit
Navarra es porque fueron nombrados en su dia como consejeros de la Sociedad mediante cooptacién.

Las participaciones en la Sociedad de los miembros que componen su Consejo de
Administracidén que no han sido nombrados por el Grupo Smurfit se detallan en el
cuadro siguiente y de acuerdo con la informacién declarada por los mismos, se hace
constar que dichas personas no han realizado operaciones sobre tales acciones en los
doce (12) meses anteriores a la fecha del primer anuncio de la operacién y hasta la
fecha del presente Folleto, a excepcion de las ventas de las acciones que poseian en la
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Oferta Piblica sobre la Sociedad formulada por Smurfit Espafia, S.A. que ha sido
mencionada en el apartado 1.4.1.anterior:

Nombre

Nuamero de
Acciones en la
Sociedad a
fecha Folleto

Cargo y operaciones del periodo

D. Juan Félix Huarte
Giménez

Vocal del Consejo de Administracién.

D. Javier Vidal Sario

Vocal del Consejo de Administracidn.
Vendié las 20.000 acciones de las que
era titular indirecto a 20,75 €/accién el
pasado dia 17 de septiembre de 2003 en
la Oferta Pablica de Adquisicién de
Smurfit Navarra

Acciones  sobre

formulada por Smurfit Espafia, S.A.

D. Juan Antonio Ibiricu
Arregui

Vocal del Consejo de Administracion.
Vendié las 6.665 acciones de las que
era titular indirecto a 20,75 €/accién el
pasado dia 17 de septiembre de 2003 en
la Oferta Pidblica de Adquisicién de
Smurfit Navarra

Acciones sobre

formulada por Smurfit Espafia, S.A.

D. Valentin Erburu

Echagiie

Vocal del Consejo de Administracidn
hasta la fecha de su fallecimiento a
finales de noviembre de 2003. Vendid
las 504 acciones de las que era titular
directo a 20,75 €/accién el pasado dia
17 de septiembre de 2003 en la Oferta
Pidblica de Adquisicién de Acciones
sobre Smurfit Navarra formulada por
Smurfit Espafia, S.A

D. Enrique Goii Bardagi

10.000

Vocal del Consejo de Administracién
hasta el 9 de junio de 2003, fecha en la
que presentd su dimision(¥).

(*) De acuerdo con la informacién disponible en el registro ptblico de participaciones significativas, el
Sr. Goiii es titular de 10.000 acciones de Smurfit Navarra y no se ha podido contactar con esta persona

al objeto de confirmar si ha transmitido dichas acciones.
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1.6.

Se hace constar que, conforme a los estatutos sociales de la Sociedad, cada accién de
la Sociedad otorga derecho a un (1) voto.

Con excepcion de lo indicado en los parrafos anteriores, ninguna de las sociedades
integrantes del Grupo Smurfit Navarra, del Grupo Jefferson Smurfit Group o de MDP
Global Investors Limited, ni los administradores de estas sociedades, ni ninguna otra
persona que actGe por cuenta o concertadamente con los anteriores, son titulares de
acciones de Smurfit Navarra a la fecha del presente Folleto, ni han realizado
operaciones con las mismas desde el 9 de enero de 2004 hasta la fecha del presente
Folleto.

Acuerdos entre la Sociedad y los miembros del érgano de administracién de la
Sociedad; ventajas especificas reservadas a dichos miembros.

No existe ningin acuerdo, expreso o no, entre la Sociedad o cualquiera de Ias
sociedades de su grupo con ninguno de sus accionistas ni con los miembros de su
6rgano de administracidon de la Sociedad ni se ha reservado ventaja especifica alguna
en dichos miembros por parte de la Sociedad.

Informacién sobre la actividad y situacién econémico-financiera de la Sociedad y
su grupo, con indicacion de su patrimonio, cifra de megocios, activos totales,
endeudamiento y resultados y referencia expresa a cualquier salvedad o
indicacién relevante que conste en los informes de auditoria en relacién con ellos.

La actividad principal de Smurfit Navarra consiste en la fabricacién y venta de
celulosa, papel y cartén ondulado, productos fabricados en Sangiiesa y Cordovilla
(Navarra).

A continuacién, se indican los datos basicos que resultan de las cuentas anuales
individuales y auditadas de Smurfit Navarra cerradas a 31 de diciembre de 2002 y de
la informacidn financiera no auditada cerrada a 31 de diciembre de 2003:

En millones de Euros 2002 2003
Cifra de Negocios 82,2 77,2
Activos Totales 86,8 84,9
Patrimonio Neto (Recursos 50,7 51,9
Propios)

Endeudamiento (incluye 28,8 26,1
acreedores a largo y corto

plazo)

Deuda Financiera Neta (caja -12,0 -15,5
neta) (*)
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Resultado Neto Atribuible 6,3 3,5

La informacién correspondiente al ejercicio 2003 se basa en la Informacién Piblica Periddica de la
sociedad correspondiente al segundo semestre del ejercicio de 2003 que ha sido comunicada a la
CNMV vy a la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid.

(*) Caja neta = Deuda con Entidades de Crédito - caja (tesoreria + inversiones financieras
temporales)

A continuacién, se indican los datos basicos que resultan de las cuentas anuales
consolidadas y auditadas de Smurfit Navarra cerradas a 31 de diciembre de 2002 y de
la informacién financiera no auditada cerrada a 31 de diciembre de 2003:

En millones de Euros 2002 2003
Cifra de Negocios 83,9 80,4
Activos Totales 85,7 86,9
Patrimonio Neto (Recursos 50,8 51,8
Propios)

Endeundamiento (incluye 27,7 27,7
acreedores a large y corto

plazo)

Deuda Financiera Neta (caja -12,0 -15,5
neta)

Resultado Neto Atribuible 6,4 3,8

La informacién correspondiente al ejercicio 2003 se basa en la Informacién Piblica Periédica
de la sociedad correspondiente al segundo semestre del ejercicio de 2003 que ha sido
comunicada a la CNMYV y a la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid.

Se adjunta como Anexo 5 copia de las cuentas anuales auditadas individuales
de Smurfit Navarra y de su grupo consolidado a 31 de diciembre de 2002, asi
como la Informacion Piblica Periddica de la Sociedad correspondiente al
segundo semestre de 2003.
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ELEMENTOS OBJETIVOS DE LA OFERTA

Valores a los que se extiende la Oferta.

La presente Oferta se extiende a todas las acciones de Smurfit Navarra, excepto las
2.466.847 acciones propiedad directa de Smurfit Espafia, S.A., que no acudirdn a la
Oferta. A tales efectos se adjunta como Anexo 6 del presente Folleto el certificado de
legitimacién respecto de las citadas acciones, expedido a los efectos de su
inmovilizacién hasta la finalizacion de la presente Oferta.

De acuerdo con lo reflejado en los parrafos anteriores, la Oferta tiene por objeto la
adquisicién de ciento cincuenta y tres mil ciento cincuenta y tres (153.153) acciones
de la Sociedad en poder de accionistas de la Sociedad, excluyendo a la propia Smurfit
Espafia, S.A., que representan un 5,85% de su capital social y que, junto a las que
serdn objeto de inmovilizacién, suman el 100% de las acciones de la Sociedad.

La Sociedad no ha emitido obligaciones convertibles en acciones u otros valores que
puedan dar derecho a la suscripcién de acciones.

Los términos de la Oferta son idénticos para la totalidad de las acciones de la
Sociedad, ofreciéndose la contraprestacion sefialada en el apartado 2.2 siguiente.

Las acciones a las que se extiende la presente Oferta deberin ser transmitidas libres
de cargas y gravamenes y derechos de terceros que limiten sus derechos politicos o
econdémicos o su libre transmisibilidad y por persona legitimada para transmitirlas
segin los asientos del registro contable, de forma que la Sociedad los adquiera de
forma irreivindicable de acuerdo con el articulo 9 de la Ley del Mercado de Valores.

Contraprestacién ofrecida por los valores.

La contraprestacidon ofrecida por cada accion de la Sociedad, es de veinte euros con
setenta y cinco céntimos (20,75€), lo que supone un 345,26% del valor nominal de
las mismas. La contraprestacién se hard efectiva en metilico, en los términos
previstos en este Folleto.

Para la determinacion del precio de la Oferta la Sociedad solicitd6 un informe de
valoracion a la entidad Santander Central Hispano Investment, S.A. que se acompaiia
al presente Folleto como Anexo 7, junto con una carta de actualizacién de dicho
informe de fecha 9 de febrero de 2004.

Los criterios utilizados por Santander Central Hispano Investment, S.A. en la
determinacion del rango de valoracion de la Sociedad son aquellos a los que hace
referencia el articulo 7.3 del Real Decreto 1.197/1991, de 26 de julio, sobre régimen
de las ofertas publicas de adquisicidn de valores (el “Real Decreto 1.197/19917) y se
han utilizado otros métodos de valoracién, que son los siguientes:
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o Criterios Real Decreto 1197/1991

METODOLOGIA ' VALORACION €/ACCION
Valor teérico contable (septiembre 2003) 19,32
Valor liquidativo Negativo (¥).
Cotizacién media Gltimo semestre, excluyendo 20,53

la negociacién atipica del 25 de septiembre de
2003 por problemas en la liquidacién de la
Oferta.

OPA reciente de SMURFIT ESPANA, 20,75
S.A.(F%)

(*) A juicio de Santander Central Hispano Investment, S.A. la metodologia del valor liquidativo no es
adecuada para el caso de Smurfit Navarra dado que la liquidacién de la Compaiiia originaria unos
elevados pasivos laborables y el valor obtenido por los activos materiales serfa insignificante.

(**) Santander Central Hispano Investment, S.A. considera que el precio marcado por la OPA de
Smurfit Espafia, S.A. marca un referente directo de valoracion.

e Otros métodos

METODOLOGIA VALORACION €/ACCION
Compaiiias cotizadas comparables (¥) 14,7 - 20,6
Transacciones comparables (*) 13,4 -24.9
DCF (*%) 18,9 - 20,6

(*) Santander Central Hispano Investment, S.A. afirma en su informe que la limitada similitud en
términos de tamafio, mix de negocio y estructura financiera entre Smurfit Navarra y los niveles medios
de la industria hacen poco relevante la aplicacién de estas metodologias de valoracién.

(**) La informacién en la que se ha basado Santander Central Hispano Investment, S.A. para la
aplicacién de la metodologia del Descuento de Flujos de Caja (DCF) ha sido facilitada por Smurfit
Navarra y ha consistido en informacién pablica e informacién elaborada por la propia Smurfit Navarra,
asi como en otra informacién de las compaiiias y del sector de indole piblica. En base a a la informacion
proporcionada por la Direccién de Smurfit Navarra, asi como su propia experiencia, Santander Central
Hispano Investment, S.A. considera que las estimaciones proporcionadas reflejan un escenario razonable
de la evolucién futura de la Compaiiia.

Segtn el citado informe, Santander Central Hispano Investment, S.A. considera que
el analisis de valoracion efectuado arroja como conclusién que el valor razonable por
accién de Smurfit Navarra se encuentra en el rango de 18,9 - 20,6 €/accién y que
dicho rango de valoracion lo marca el método que, seglin el citado banco estima,
mejor refleja el valor de la compaiifa: Descuento de Flujos de Caja, quedando el
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2.3

2.4

precio pagado en la reciente OPA, claro referente de valor, en la parte alta de dicho
rango.

Se adjunta como Anexo 8 Certificado de cotizacién de las acciones de la Sociedad
emitido por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid con fecha 2 de febrero de
2004. Este certificado indica que el cambio medio de la Sociedad del 9 de julio de
2003 al 9 de enero de 2004 ha sido de 20,64 euros/accién. Este cambio medio incluye
la negociacidn atipica del 25 de septiembre de 2003 por problemas en la liquidacién .
de la Oferta de Smurfit Espafa, S.A. y que Santander Central Hispano Investment,
S.A. no considerd oportune incluir a los efectos de determinar el rango de valoracidén
de la Sociedad. Tal y como consta en el Informe de Valoracién que se adjunta como
Anexo 7, Santander Central Hispano Investment, S.A. considera que la cotizacién
media del Gltimo semestre, excluyendo la referida negociacion atipica, asciende a
20,53 euros/accién.

Numero maximo y minimo de valores a los que se extiende la oferta.

Como ha quedado expuesto mas arriba, la presente Oferta se dirige a un total de
153.153 acciones de la Sociedad, representativas del 5,85% de su capital social. El
resto de las 2.466.847 acciones de la Sociedad (equivalentes a un 94,15% de su
capital social) propiedad de la sociedad Smurfit Espafia, S.A., han sido inmovilizadas
con el compromiso de no acudir a la presente Oferta tal y como se indica en el Anexo
6.

La efectividad de la Oferta no se condiciona a la adquisicién de un niimero minimo de
acciones de la Sociedad por lo que serd vélida cualquiera que sea el nimero de
acciones que se ofrezcan en venta.

La Sociedad se compromete a no adquirir directamente o a través de persona
interpuesta acciones de la Sociedad fuera del procedimiento de oferta piblica previsto
en el presente Folleto hasta la publicacién del resultado.

Garantias constituidas por la Sociedad para la liquidacién de su Oferta.

De conformidad con lo previsto en el articulo 11.1 del Real Decreto 1.197/1991 y
con el fin de garantizar la ejecucién y el pago del precio de las compraventas que
tengan lugar como consecuencia de la presente Oferta, la Sociedad ha presentado ante
la Comisién Nacional del Mercado de Valores un aval de hasta un importe de tres
millones ciento setenta y siete mil novecientos veinticuatro euros con setenta y cinco
céntimos (3.177.924,75€), otorgado por Banco Popular Espafiol, S.A.

El aval es irrevocable, solidario y a primer requerimiento, y garantiza la totalidad de
las obligaciones ordinarias de pago por la Sociedad que pudieran resultar de la
aceptacion de la presente Oferta por todos los titulares de acciones representativas de
capital social de la Sociedad a los que se dirige la Oferta.

Se adjunta copia del citado aval como Anexo 9 el presente Folleto.
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2.5

Declaracién relativa a un posible endeudamiento de la Sociedad para la
financiacién de la Oferta.

La Sociedad cuenta con liquidez suficiente para hacer frente a las obligaciones
econdmicas que para la misma pudieran derivarse de la presente Oferta, sin necesidad
de endeudamiento externo adicional para Smurfit Navarra.

*Se hace constar que Smurfit Navarra cuenta con reservas libres en cuantia suficiente

para constituir una reserva indisponible por importe equivalente al de las acciones que
se adquieran en ejecucién de la Oferta.
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3.2

ELEMENTOS FORMALES DE LA OFERTA

Plazo de aceptacion de la Oferta.

El plazo de aceptacién de la Oferta es de un (1) mes a contar desde la fecha de
publicacién del primero de los anuncios en el Boletin de Cotizacién de la Bolsa de
Valores de Madrid, Boletin Oficial del Registro Mercantil y en dos periddicos, en los
términos del articulo 18 del Real Decreto 1197/1991. Se adjunta a este Folleto
explicativo como Anexo 10, modelo del texto de dicho anuncio. Se adjunta como
Anexo 11 al presente Folleto la carta relativa a la publicidad de la presente Oferta.

A efectos de computo del referido plazo de un (1) mes se incluira el dia inicial como
el dltimo del referido plazo. Si el primer o el dltimo dia del plazo fuese inhébil a
efectos bursitiles en la Bolsa de Madrid, el plazo de aceptacidén se iniciard o
extendera hasta el primer dia habil bursatil inmediatamente siguiente en la Bolsa de
Madrid.

La Sociedad podra prorrogar el plazo de aceptacion en los términos previstos en el
articulo 19.2 del Real Decreto 1197/1991.

Formalidades de la aceptacién y forma y plazo del pago de la contraprestacién de
la Oferta.

Las declaraciones de aceptacion son irrevocables y no podran ser condicionales. Las
que no retinan estas caracteristicas se reputaran invalidas y no podréan ser admitidas.

Las declaraciones de aceptacion seran cursadas por escrito a la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Madrid a través de los miembros de este Mercado, quienes responderdn de
la titularidad y tenencia de los valores a que se refieran las declaraciones de
aceptacion, asi como de la inexistencia de cargas o gravamenes, o derechos de
terceros que limiten los derechos politicos o econémicos de dichas acciones o su libre
transmisibilidad.

Las declaraciones de los titulares de acciones de la Sociedad se acompafiarén de la
documentacion suficiente que acredite la titularidad de las acciones para que pueda
producirse la transmision de las acciones, y deberan incluir todos los datos
identificativos exigidos por la legislacion vigente para este tipo de operaciones. En
ningn caso la Sociedad aceptard acciones cuyas referencias de registro sean
posteriores al Gltimo dia del plazo de aceptacion de la presente Oferta. Es decir,
aquellas acciones que se ofrezcan en venta deberan haber sido adquiridas como
maximo el 0ltimo dia del plazo establecido para la aceptacién de la Oferta.

Los accionistas de la Sociedad podrén aceptar la Oferta por la totalidad o parte de las
acciones de Smurfit Navarra que posean. Toda declaracién que formulen debera
comprender al menos una (1) accion de la Sociedad.
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3.3

3.4

La adquisicion de las acciones se intervendrd y liquidard por la entidad
SANTANDER CENTRAL HISPANO BOLSA, S.V., S.A., con C.LF. n° A-
79204319 y domicilio a estos efectos en la Plaza de Canalejas 1, 28014 Madrid, quien
actuard por cuenta de la Sociedad segln la designacién del apartado 3.4 siguiente.

Transcurrido el plazo de aceptacion de la Oferta o del que resulte de su prérroga o
modificacion, se producird la publicacion del resultado de la misma dentro de los
plazos maximos previstos en el articulo 27 del Real Decreto 1197/1991.

La liquidacién y el pago de la contraprestacion ofrecida se realizard siguiendo el
procedimiento establecido para ello por la Sociedad de Gestiébn Registro
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. IBERCLEAR), considerdndose fecha
de contratacién de la correspondiente operacién bursétil la del dia de la publicacion
del resultado de la Oferta en el Boletin de Cotizacién de la Bolsa de Madrid.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 7.4 del Real Decreto 1197/1991, de
26 de julio, las acciones quedaran excluidas de cotizacion cuando se liquide la Oferta.

Gastos de aceptacién y liquidacion de la Oferta.

En el caso de que en la compraventa de acciones de la Sociedad transmitidas como
consecuencia de la aceptacién de la Oferta intervenga exclusivamente Santander
Central Hispano Bolsa, S.V., S.A., los titulares de dichas acciones no soportaran
gasto alguno derivado de la participacién obligatoria en la operacion de un miembro
del Mercado. En el supuesto de que intervenga por cuenta del aceptante otro miembro
del mercado que no sea Santander Central Hispano Bolsa, S.V., S.A., serdn de cargo
del aceptante el pago del corretaje y los demis gastos derivados de la intervencién del
miembro de la parte vendedora de la operacion.

Los canones de contratacién de la Bolsa de Valores de Madrid y el canon de
liquidacién de Iberclear serdn en todo caso satisfechos por la Sociedad. Si se
produjeran otros gastos que no estuvieran incluidos en el presente apartado 3.3, los
mismos seran por cuenta de quien incurra en ellos. En ningln caso la Sociedad se
hara cargo de las eventuales comisiones y gastos que las entidades depositarias y
administradoras de las acciones carguen a sus clientes por la tramitacién de drdenes
para la aceptacién de la Oferta.

Designacién de las Sociedades o Agencias de Valores que actuaran por cuenta del
oferente.

La Sociedad ha designado a Santander Central Hispano Bolsa, S.V., S.A., con
domicilio social en Madrid, Plaza de Canalejas 1, como entidad encargada de
intervenir y liquidar las operaciones de adquisicién de valores que pudieran resultar
de la presente Oferta, y que se cursen a través de la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Madrid. Se adjunta como Anexo 12 del presente Folleto la carta de
aceptacién del nombramiento por la citada entidad.
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OTRAS INFORMACIONES
Finalidad de Ia Oferta.

La finalidad de la presente Oferta es la exclusién de la cotizacién de las acciones de
Smurfit Navarra en la Bolsa de Valores de Madrid. Teniendo en cuenta (i) el escaso
volumen de contratacién actual de acciones de la Sociedad; (ii) la nueva estructura
accionarial tras la reciente oferta publica formulada por el Grupo Smurfit, como
consecuencia de la cual dicho grupo alcanzé el 94,15% del capital social de Smurfit
Navarra, que reduce el “free float” de la Compaiiia a menos del 6% de su capital y
(iii) la previsién de que las acciones de la Sociedad no podran cumplir los requisitos
de difusién y negociacién necesarios para el mantenimiento de la cotizacién de las
acciones, el Consejo de Administracién de Smurfit Navarra propuso la convocatoria
de una Junta de Accionistas en la que se sometiera a aprobacion el solicitar a la
CNMYV la exclusion de la negociacién en la Bolsa de Valores de Madrid de la
totalidad de las acciones representativas del capital social de la Sociedad, asi como
formular una oferta piblica de adquisicion de exclusion sobre la totalidad de dichas
acciones. Se acompaia como Anexo 3 la certificacién de los acuerdos de la Junta
General de Accionistas celebrada el dia 4 de febrero de 2004, expedida por el
Secretario de la Sociedad con el visto bueno de su Presidente.

Con la presente Oferta se pretende, en virtud de las previsiones contenidas en el
articulo 7 del Real Decreto, salvaguardar los intereses legitimos de los accionistas
minoritarios de la Sociedad, habida cuenta de la solicitud de exclusién de las acciones
de contratacién publica y cotizacidén oficial de la Bolsa de Valores de Madrid referida
anteriormente. En definitiva, se quiere dar a los accionistas minoritarios de Smurfit
Navarra que representan el 5,85% del capital social, una oportunidad antes de la
pérdida de liquidez bursatil que se producird como consecuencia de la exclusion.
Ademas, la posibilidad de promover la exclusién de cotizacién de las acciones de la
Sociedad ya habia sido contemplada en el Folleto Explicativo de la Oferta Piblica de
Adquisicién de Acciones de la Sociedad formulada por Smurfit Espafia, S.A.

Las acciones adquiridas en virtud de la presente Oferta se integraran inicialmente en
la autocartera de la Sociedad. No obstante, la Sociedad manifiesta que es su intencion
proponer a la Junta de Accionistas su amortizacién en un futuroc a través de una
reduccidn de capital de conformidad con lo dispuesto en los articulos 163 y siguientes
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

Actividad futura y utilizacién de activos de Smurfit Navarra.

La presente Oferta tiene el objetivo de continuar integrando a la Sociedad en el Grupo
Smurfit en los términos y condiciones que ya se anunciaban en el Folleto de la Oferta
Piblica de Adquisicién recientemente formulada por Smurfit Espafia, S.A. sobre
Smurfit Navarra.
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4.2

Sin perjuicio del proceso de integracion, es intencién de la Sociedad y de su Grupo
que Smurfit Navarra siga desarrollando sus actividades y lineas de negocio de forma
similar a como lo viene haciendo en la actualidad. Asimismo, se declara que no existe
intencién de llevar a cabo ninguna operacion de fusion, escision, transformacién o
transmision que pudiera afectar directa o indirectamente a Smurfit Navarra, las
sociedades de su grupo, sus activos relevantes o cualesquiera de sus ramas de
actividad, a excepcién de la intencién de fusionar Navarra Ecoenergy, S.L. en la que
la Sociedad detenta actualmente el 99,99% de su capital social y la posible venta de la
participacién del 9,14 % que la Sociedad detenta en Maderas Santiago Sanchez, S.A.

Tampoco se ha previsto modificar su capital social, con excepcién de la reduccion de
capital social para amortizar acciones a la que se ha hecho referencia anteriormente,
ni existen proyectos para endeudar a Smurfit Navarra o las sociedades de su grupo
fuera del curso ordinario de los negocios.

Smurfit Navarra también declara que no tiene intencién de realizar ninguna
modificacién o cambio sustancial en la actual politica de empleo de la Sociedad y por
lo tanto no existe ningdn proyecto para llevar a cabo una reestructuracién en este
sentido.

No estd previsto cambiar 1a politica de dividendos de Smurfit Navarra. No obstante, y
dado el componente ciclico de la industria papelera, si por necesidades de tesoreria
como consecuencia de factores tales como: la evolucién de los mercados, la evolucidén
de la propia marcha del negocio o la necesidad de acometer inversiones, se
considerase necesario modificar la actual politica de dividendos de la Sociedad, se
adoptarian las decisiones que en su momento se consideren oportunas.

Modificaciones estatutarias y en el Organo de Administracién.

La Sociedad no tiene previsto introducir en el futuro inmediato modificaciones en los
Estatutos Sociales, a excepcion de la reduccién de capital social que se pretende llevar
a cabo para amortizar todas las acciones propias adquiridas en virtud de la presente
Oferta.

Por lo que respecta al Consejo de Administracién de la Sociedad, a la fecha del
presente Folleto y tras los acuerdos adoptados en la Junta de fecha 4 de febrero de
2004 consistentes en la amortizacidn de tres puestos en el Consejo de Administracion,
tampoco esta previsto cambios en el mismo.

Derecho de la competencia.

Dado que, con anterioridad a la formulacién de la presente Oferta, el Grupo Smurfit
posefa una participacion directa de control de la Sociedad, la Oferta, a juicio de la
Sociedad, no estd incluida dentro del 4mbito de las operaciones de concentracién
previstas en el articulo 14 de la Ley 16/1989 de 16 de julio de Defensa de la
Competencia, ni tiene la dimensién comunitaria prevista en el Reglamento (CEE)
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nimero 4064/1989, por lo que, en consecuencia no se ha procedido a notificar la
operacion a las respectivas autoridades de competencia.

4.3 Disponibilidad del Folleto Explicativo.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 18.3 del Real Decreto 1197/1991, de
26 de julio, el presente Folleto Explicativo de la Oferta, asi como la documentacidén
que lo acompafia, se pondra a disposicion de los interesados, quedando depositados a
partir del dia siguiente de la publicacién del primer anuncio, en la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Madrid (Pza. de la Lealtad n° 1, 28014 Madrid), en el domicilio social
de la Sociedad (Carretera de Zaragoza Km. 3, Cordovilla — Pamplona (Navarra)), y
en el domicilio de la entidad Santander Central Hispano Bolsa Sociedad de Valores,
S.A. (con domicilio a estos efectos en la Plaza de Canalejas 1, 28014 Madrid).
Igualmente, y como méximo en el plazo citado anteriormente, podréd consultarse el
presente Folleto explicativo y la documentacién complementaria relacionada en el
mismo en los registros publicos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sitos en el Paseo de la Castellana nimero 15, Madrid, y en el Paseo de Gracia
nimero 19, Barcelona y en la pagina web de dicho organismo (Gnicamente el Folleto
explicativo).

La presente Oferta se realiza Unicamente en Espafia y se dirige a todos los titulares de
acciones de la Sociedad en los términos previstos en el presente Folleto, sin que el
mismo y su contenido constituyan una extension de la Oferta a los Estados Unidos de
América ni a cualquier jurisdiccién donde la formulacién de la Oferta exigiese la
distribucién y/o registro de documentacién adicional al presente Folleto. La Oferta no
se dirige ni directa ni indirectamente a los Estados Unidos de América, ni mediante el
sisterna postal de los Estados Unidos de América ni por cualquier otro medio o
instrumento (incluyendo el correo, télex, fax o teléfono), sin perjuicic del derecho
que asiste a los accionistas de la Sociedad, cualquiera que sea su nacionalidad o
residencia, de aceptar la Oferta en los términos contenidos en el presente Folleto. Las
copias de este Folleto y sus anexos y la aceptacion de la Oferta no se enviaran por
correo, ni de ninguna manera se distribuirin o enviaran dentro de los Estados Unidos
y las personas que reciban los mencionados documentos no podran distribuirlos ni
enviarlos a los Estados Unidos.

Turreta, a 18 de febrero de 2004

Smurfit Navarra, S.A.

(anteriormente denominada Papelera Navarra, S.A.)

p.p- D. Félix Cimas Gonzilez
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