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1.RESULTADOS DEL GRUPO CONSOLIDADO
(segun NIIF)

CUENTA DE PERDIDAS y GANANCIAS CONSOLIDADAS

Importe neto de la cifra de negocio 775.138 801.959
Variacién de existencias de productos terminados y en curso 205 (566)
Trabajos realizados por el Grupo para su inmovilizado 4.803 2.209
Aprovisionamientos (403.771)  (406.563)
Otros ingresos de explotacién 4.783 3.644
Gastos de personal (105.910) (107.024)
Otros gastos de explotacion (185.435)  (192.197)
Amortizacion (46.879) (49.209)
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financieros 2.061 2.201
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (545) 442

Otros resultados - -

RESULTADO DE EXPLOTACION 44.450 54.896
Ingresos financieros 527 554
Gastos financieros (21.771) (21.987)
Variacion de valor razonable de instrumentos financieros 154 274
Diferencias de cambio 32 63
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 64 44
RESULTADO FINANCIERO (20.994)  (21.052)
Resultados de entidades valoradas por el método de la participacion 247 200
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 23.703 34.043
Impuesto sobre beneficios 1.708 (6.609)
RESULTADO DEL EJ. PROCED. DE ACT. CONTINUADAS 24.781

Rdo. del ej. Proc. de oper. Interrump. neto de imp. - -
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 24.781 27.434
Resultado atribuido a la entidad dominante 24.781 27.427
Resultado atribuido a intereses minoritarios - 7

EBITDA 91.329 104.105



Papeles y Cartones de Europa INFORME DE GESTION CONSOLIDADO 2014 | 3

El Grupo Europac ha cerrado el ejercicio 2014 con una cifra de EBITDA (beneficio antes de intereses, impuestos,
amortizaciones y depreciaciones) de 91,3 millones de euros, un 12,3% inferior al afio anterior.

El perimetro de consolidacion del ejercicio 2014 incluye la unidad Europac Cartonnerie de Bretagne consolidada
por el método de integracion global, la cual en 2013 solo consolida a partir del 01/03/2013.

El Importe neto de la cifra de negocio a 31 de diciembre de 2014 alcanza los 775,12 millones de euros (3,3% inferior
al ejercicio de 2013). Sin el cambio de perimetro antes mencionado este epigrafe habria disminuido en 4,1%

La Variacion de Existencias de Productos Terminados es de 0,2 millones de euros, debido a la disminucion del
stock de producto terminado de papel compensado por la actualizacion de valor de determinados activos
bioldgicos.

Los Aprovisionamientos disminuyen un 0,7%, hasta los 403,8 millones de euros. Sin tener en cuenta la
adquisicion de Europac Cartonnerie de Bretagne, los Aprovisionamientos habrian disminuido un 1,7%.

Los Gastos de personal ascienden a 105,9 millones de euros lo que supone una disminucion del 1,0% respecto al
mismo periodo del afo anterior, a pesar del impacto del cambio de perimetro. Sin tener en cuenta el impacto de
la unidad Europac Cartonnerie de Bretagne los gastos de personal habrian bajado un 2,5%.

Otros gastos de explotacion ascienden hasta los 185,4 millones de euros, un 3,5% inferior al afio anterior debido,
principalmente, a la mejora en la gestion del riesgo comercial y un menor gasto por impuestos.

La Dotacion a la amortizacion disminuye un 4,7% hasta los 46,9 millones de euros. Sin la incorporacion de
Europac Cartonnerie Bretagne la amortizacion disminuiria un 5,4%.

La Imputacion de subvenciones de inmovilizados no financieros disminuye un 6,4% hasta 2,12 millones de euros,
fundamentalmente por la menor cantidad de derechos de emision de CO2 asignados gratuitamente para el
ejercicio de 2014.

El Resultado Financiero ha sido de -21,0 millones de euros un 0,3% inferior al afo anterior, a pesar del
incremento de gasto que se habia verificado en el primer semestre del afio, reflejando la renegociacion del
Forward Start Facility firmada en julio de 2014, asi como la sustitucion de otros préstamos por financiaciones con
intereses mas bajos.

El Impuesto sobre los beneficios es de 1,1 millones de euros frente a -6,6 millones de euros en 2013, reflejando la
obtencion de un incentivo fiscal de 7,0 millones de euros.

El Resultado Neto del Ejercicio atribuido a la sociedad dominante asciende a 24,8 millones de euros en el
ejercicio 2014 frente a los 27,4 millones del mismo periodo del afio anterior, como resultado principalmente de las
variaciones comentadas anteriormente.
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BALANCE CONSOLIDADO (segun NIIF)

ACTIVO (K€) 2014 2013
ACTIVO NO CORRIENTE 828.047 816.947
Inmovilizado intangible 96.950 97.190
- Fondo de comercio 89.422 89.422
- Otros activos intangibles 7.529 7.768
Inmovilizado material 666.804 654.570
Inversiones inmobiliarias 2.388 3.586
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacién 1.610 1.328
Activos financieros no corrientes 1.767 1.410
Activos por impuestos diferidos 53.088 55.445
Otros activos no corrientes 5.440 3.417
ACTIVO CORRIENTE 250.409 255.163
Activos no corrientes mantenidos para la venta - -
Existencias 82.198 82.728
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 58.982 61.203
- Clientes por ventas v prestaciones de servicios 31.228 44.422
- Otros deudores 26.573 16.781
- Activos por impuesto corriente 1.181 -
Otros activos financieros corrientes 419 547
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 108.810 110.685
PATRIMONIO NETO 337.105 334.328
FONDOS PROPIOS 341.058 336.352
Capital 180.045 173.120
Prima de emision - -
Reservas 147.053 140.271
Menos: Acciones y participaciones en patrimonio propio (10.821) (4.465)
Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante 24.781 27.427
Menos: Dividendos a cuenta - -
AJUSTES POR CAMBIO DE VALOR (3.953) (2.067)
Operaciones de cobertura (3.953) (2.067)
Diferencias de conversion (1) -
PATRIMONIO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 337.105 334.285
Intereses minoritarios - 43
PASIVOS NO CORRIENTES 476.341 417.738
Subvenciones 1.383 1.652
Provisiones no corrientes 16.570 15.488
Pasivos financieros no corrientes 397.619 336.054
- Deudas con entidades financieras y oblig. u otros valores negociables 329.788 320.074
- Otros pasivos financieros 67.831 15.981
Pasivos por impuestos diferidos 60.769 64.544
PASIVOS CORRIENTES 265.010 320.044
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta - -
Provisiones corrientes 2.578 2.913
Pasivos financieros corrientes 59.767 104.339
- Deudas con entidades financieras y oblig. u otros valores negociables 43.598 88.945
- Otros pasivos financieros 16.169 15.395
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 202.665 212.791
- Proveedores 158.573 159.491
- Otros acreedores 43.816 47.831
- Pasivos por impuestos corrientes 276 5.469

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.078.456 1.072.111



Papeles y Cartones de Europa INFORME DE GESTION CONSOLIDADO 2014 | 5

El Inmovilizado Material e intangible aumenta en 12,0 millones respecto al cierre de 2013 hasta los 763,8
millones de euros fundamentalmente por inversiones de 59,1 millones de euros, compensadas por la amortizacion
del ejercicio de 46,8 millones de euros y una disminucion de los derechos de CO2 en 0,4 millones de euros.

Los Activos por impuestos diferidos, disminuyen un 4,3% debido fundamentalmente al reflejo del impacto fiscal
de los resultados en algunas sociedades obtenidos en el ejercicio de 2014, por diferencias temporales generadas
por diferencias de amortizacion fiscal y contable y por el cambio de tasa de impuesto producido en Espafia y
Portugal.

La partida Existencias disminuye un 0,6% respecto al cierre de 2013, debido a la disminucidn del saldo materias
primas y producto terminado, compensado por un incremento de los repuestos.

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, disminuye en 2,2 millones de euros, principalmente debido a la
reduccion del saldo de clientes motivado por unas menores ventas en 2014 respecto al 2013 y una ligera mejora
del numero de dias de cobro, compensado por el incremento de administraciones publicas por la obtencion de
incentivos fiscales pendientes de cobrar.

El Patrimonio neto aumenta un 0,8% respecto al cierre de 2013, debido fundamentalmente al impacto de los
resultados del ejercicio de 24,8 millones de euros, compensado por los dividendos ordinarios aprobados en la
Junta General de 13,7 millones de euros y por el incremento de la compra de autocartera.

Los Pasivos no corrientes aumentan un 14% hasta los 476,3 millones de euros, principalmente debido a:

- Pasivos financieros no corrientes, aumentan un 18,3%, hasta los 397,6 millones de euros, debido a la
novacion del FSF y a la firma de nuevas financiaciones a largo plazo, al incremento del saldo de proveedores
de inmovilizado a largo plazo en g,9 millones de euros y al incremento del saldo de los derivados en 2,2
millones de euros.

- Provisiones no corrientes incrementan un 7% respecto al cierre de 2013 hasta los 16,6 millones de euros
por el aumento de los pasivos con personal en Francia y Portugal como consecuencia de la reduccion de la
tasa de descuento utilizada para el calculo del saldo.

- Pasivos por impuestos diferidos disminuyen en 5,8 millones de euros, respecto al cierre del ejercicio
anterior debido principalmente a la bajada del tipo impositivo en Portugal y Espafia.

Los Pasivos corrientes disminuyen un 17,2%, hasta los 265,0 millones de euros, debido principalmente a:

- Pasivos financieros corrientes disminuyen un 42,7% hasta los 59,8 millones de euros, como resultado de la
disminucion de Deudas con entidades financieras a corto plazo en un 51,0% por una menor utilizacion de
las lineas de financiacion de corto plazo, consecuencia de la firma de nuevas financiaciones a largo.

- Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar disminuyen un 4,8% hasta los 202,7 millones de euros,
fundamentalmente por la disminucion en 5,2 millones de euros de los Pasivos por impuestos corrientes,
resultado del pago en el ejercicio 2014 del impuesto sobre los beneficios del afio anterior.

La deuda neta consolidada asciende a 294,7 millones de euros, un 0,6% superior al cierre de 2013.

En cuanto al control de riesgos comerciales, Europac, siguiendo su estricta politica de gestion de riesgos, ha
cerrado el ejercicio con una tasa de siniestralidad del 0,031%.
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ACCIONES PROPIAS (de acuerdo con el articulo 148 del LSC)

3 Valor nominal ) . . Contraprestacion
N2 Titulos . % Capital Social .
(miles de euros) (miles de euros)
Saldo a31.12.2013 1.369.754 2.740 1,6% 4.465
Adquisiciones en 2014 5.404.773 10.810 6,2% 22.150
Enajenaciones en 2014 4.199.127 8.398 4,8% 17.170
Saldo a31.12.2014 2.575.400 5.151 2,9% 10.821

POLITICA Y GESTION DE RIESGOS

A. Factores de riesqo financiero

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado, riesgo de crédito,
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 del Grupo Europac son:
- Covenants financieros:

Las inversiones en las plantas del grupo y las adquisiciones de sociedades que se han producido en los Ultimos
afnos se han llevado a cabo mediante determinadas estructuras de financiacion que se consideran adecuadas. No
obstante, estas estructuras llevan aparejado el cumplimiento de determinados compromisos con las entidades
financieras que facilitan dicha financiacion, por lo que el sequimiento 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, asi como un seguimiento periodico 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 relacién 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 2014, el Grupo ha cumplido los covenants de su deuda financiera.
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- Riesgo de tipo de cambio:

El Grupo lleva a cabo su actividad comercial en Espafa, 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 vy la actividad que ha
comenzado a desarrollar en Marruecos se lleva a cabo en Dirhams Marroquies, la Direccion del Grupo considera
que el riesgo de tipo de cambio no es significativo.

- Riesgo de crédito:

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito es atribuible, principalmente, a las cuentas a cobrar de su actividad
habitual. La Direccion del Grupo considera que no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito. No
obstante el Grupo tiene politicas para asegurar que las ventas al por mayor de productos se efecten a clientes
con un historial de crédito y solvencia adecuados. Para ello, la Direccion Financiera del Grupo esta dotada con un
Departamento Corporativo de Riesgos Comerciales que actua en los mercados principales en los que opera el
Grupo cuya funcion principal es el establecimiento, ejecucion, supervision y control de politicas de aceptacion de
clientes y crédito. El grupo tiene contratadas pdlizas de crédito y caucion.

- Riesgo de continuidad:

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
principio 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. El Grupo dispone de un Comité de Tesoreria que se reune
con periodicidad mensual cuya funcion, entre otras, es analizar la evolucion prevista de la disponibilidad de fondos
a corto y medio plazo, poniendo en marcha las medidas que se deriven de este analisis. La Direccion del Grupo,
con el objeto de mantener una disponibilidad minima de financiacion, contratd en 2012 como parte del Forward
Start Facility una linea de crédito por un importe aproximado de 87 millones de euros.. Esta financiacion se
complementa con un numero suficiente de lineas de crédito, factoring y descuento asi como con un programa de
emision de pagarés que otorgan la flexibilidad y disponibilidad adecuadas en el negocio a corto plazo.

- Riesgo de tipos de interés en los flujos de efectivo y el valor razonable:

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

El riesgo de crédito de los saldos con bancos e instituciones financieras se gestiona por los departamentos de

Tesoreria del Grupo de acuerdo con las pautas recibidas del Comité de Tesoreria. Debido a que generalmente el
Grupo mantiene posiciones de tesoreria neta acreedoras por utilizacion de lineas de crédito ya que su politica es
cubrir lineas de crédito cuando se generan excesos de Tesoreria, se considera que este riesgo no es significativo.

- Gestion de capital:

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

No se han realizado cambios en los objetivos, las politicas o los procesos para la gestion de la solvencia financiera
del Grupo durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013.

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 suscripcion de
contratos a largo plazo, en la busqueda de nuevos mercados de abastecimiento y en evitar la concentracion de
proveedores. Por otro lado, el Grupo ha realizado compras estratégicas de compaiiias de recuperacion de papel
reciclado de explotaciones forestales en los Ultimos afios que le permiten integrarse verticalmente y mitigar el
riesgo de abastecimiento y precios 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 mitigd este riesgo a niveles minimos mediante la construccion de centrales de cogeneracion y ciclo
combinado en las plantas productoras de papel que se encuentran acogidas al régimen especial tarifario. La
potencia instalada de dichas plantas ha resultado ampliada con la puesta en funcionamiento en 2010 de 74 Mw
que acompanan los incrementos de capacidad productiva de las plantas de papel que han sido llevados a cabo de
acuerdo con el plan estratégico. El riesgo de volatilidad de precios del coste del gas, que se utiliza como
combustible de la planta de ciclo combinado, estd mitigado con la contratacion de instrumentos financieros si es
necesario.

No es posible realizar una estimacion fiable del impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de un
cambio significativo en el precio de las materias primas, debido a que no es posible estimar con fiabilidad que
parte de dicho cambio podria ser repercutido al cliente a través del precio de venta del producto terminado.
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Riesgos comerciales

- Riesgo de concentracion 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 andlisis sobre la concentracion de clientes con el fin de implantar
medidas para mitigar el potencial riesgo de ocurrencia del mismo.

- Riesgo de precios 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.

C. Riesqgos de Sistemas de Informacion

Tras la adquisicion de Grupo Gescartao, el grupo dispuso de tres sistemas distintos parametrizados en R3 de SAP
(uno para el negocio de papel y cartén en Espafia, otro para el negocio de cartén en Portugal y otro para el
negocio de papel en Portugal), ademas de otros ERPs distintos en compaiiias dependientes de menor entidad. La
necesidad de unificar los procesos de negocio, el modelo de gestion y de lograr un ahorro de costes ha llevado a la
Direccion del grupo a disefiar y ejecutar un plan de racionalizacion de los sistemas de gestion del grupo que
culmino a principios de 2008, en su primera fase, con la integracion de los sistemas de cartdn espafiol y portugués.
En el segundo semestre de 2008 y primer semestre de 2009 se ha ejecutado la migracion de los sistemas de las
sociedades Europac Pateterie de Rouen, S.A. y Europac Cartonnerie de Rouen a R3 de SAP asi como a otros
sistemas logisticos utilizados por el Grupo, habiendo llevado a cabo durante 2011 la integracion de Europac
Cartonnerie Savoie y Europac Cartonnerie Atlantique. Con el fin de mitigar el riesgo de concentracion en la
ubicacion fisica de los sistemas, asi como el riesgo de intrusion o bloqueo de comunicaciones de los sistemas, el
Grupo dispone de un Plan de Contingencia en caso de siniestro que se actualiza peridodicamente.

D. Riesgos de Recursos Humanos

- Riesgo por la actuacion negligente de Directivos y empleados

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

A fin de minimizar la exposicion a este riesgo tiene establecidos procedimientos especificos de seleccion y
formacion 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 Cédigo de Conducta que ha sido distribuido a todos los
empleados de Europac.
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- Prevencion de riesgos laborales:

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

E. Riesgos de Produccion

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.

F. Auditoria interna

El Grupo dispone de un departamento de Auditoria Interna cuya responsabilidad principal es asegurar el
cumplimiento de las normas y procedimientos establecidos en el Grupo asi como la identificacion de mejoras en
los mismos.

En los ejercicios 2014 y 2013, ninguno de los riesgos anteriormente descritos ha tenido un impacto significativo en
Grupo Europac.
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2.EVOLUCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
INDIVIDUALES

Cuenta de Resultados Individual

El Importe neto de la cifra de negocio de Europac disminuye un 9,4% hasta los 218,6 millones de euros debido
fundamentalmente a la bajada de las ventas de Cogeneracion por la reforma energética y consecuente menor
actividad y en menor medida a la disminucion de la actividad de Papel por la parada de inversion de Duefias,
compensado con un incremento de las ventas de Carton.

La Variacion de existencias de producto terminado aumenta a 1,3 millones de euros respecto al afio 2013.

Los Aprovisionamientos disminuyen un 7,8% hasta los 119,9 millones de euros debido principalmente la menor
actividad de Papel y Cogeneracion.

Los Gastos de personal aumentan un 6,2% hasta los 30,6 millones de euros.
Los Otros gastos de explotacion disminuyen un 4,5% hasta los 46,9 millones de euros.
La Amortizacion disminuye un 2,0%.

El EBITDA, disminuye un 19,6% respecto al ejercicio de 2013, hasta los 27,6 millones de euros, por los efectos
mencionados anteriormente.

Los Ingresos financieros aumentan un 6,9% hasta los 27,3 millones de euros, debido fundamentalmente al mayor
importe de dividendos cobrados de filiales respecto al afio anterior.

Los Gastos financieros aumentan un 6,1% hasta los 17,4 millones de euros, debido fundamentalmente al
incremento del saldo medio de la deuda.

Por Ultimo, el Resultado neto de la sociedad individual de ejercicio de 2014 es de 18,1 millones de euros un
27,9% inferior a los 25,0 millones de euros del ejercicio de 2013.

Balance Individual

El Inmovilizado material aumenta en 6,5 millones de euros hasta los 216,9 millones de euros respecto al cierre de
2013, fundamentalmente por inversiones de 23,7 millones de euros, compensadas por la amortizacion del ejercicio
de 17,2 millones de euros.

Las Inversiones a largo plazo en empresas del grupo y asociadas disminuyen un 12,6% hasta los 223,2 millones
de euros, debido principalmente al reparto de dividendos con cargo a reservas de la filial Europa&c Portugal SGPS
S.A.

Las Existencias han aumentado un 3,9% hasta los 24,5 millones de euros.
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Las Inversiones a corto plazo en empresas del grupo y asociadas incrementan en 26,2 millones de euros
respecto a diciembre de 2013 hasta los 115,5 millones de euros, fundamentalmente por el incremento de los
préstamos concedidos a las filiales.

La partida de Inversiones Financieras a corto plazo aumenta en 53,6 millones de euros respecto al cierre de 2013,
como resultado de los dividendos obtenidos de las filiales y que a cierre del ejercicio se encontraban pendientes
de cobrar.

El Activo Total es de 697,9 millones de euros un 3,2% superior al cierre de 2013, por el efecto de las partidas
comentadas anteriormente.

El Patrimonio neto disminuye un 1,0% hasta los 240,4 millones de euros, debido fundamentalmente a los
dividendos ordinarios aprobados en la Junta General de 13,7 millones de euros y por el incremento de la
autocartera, compensados por el resultado del ejercicio de 18,1 millones de euros.

Las Deudas a largo plazo, aumentan un 20,4% hasta los 367,0 millones de euros, debido principalmente a la
novacion del FSF y a la firma de nuevas financiaciones a largo plazo y al incremento del saldo de proveedores de
inmovilizado a largo plazo.

Las Deudas a corto plazo, disminuyen un 50,2% hasta los 30,5 millones de euros, por la menor utilizacion de las
lineas de financiacion de corto plazo, consecuencia de la firma de nuevas financiaciones a largo.

Los Acreedores comerciales y Otras cuentas a pagar, disminuyen en 9,7% hasta los 49,6 millones de euros.

Por Ultimo la Deuda neta de la compaiiia asciende a 364,9 millones de euros.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

El 4 de febrero de 2015, el Consejo de Administracion ha acordado la distribucion de un dividendo a cuenta del
ejercicio 2014 por un importe de 0,042 euros por accion (véase Nota 3 de la memoria a las cuentas anuales 2013).

Evolucion previsible de la sociedad

Los administradores de la sociedad esperan que durante 2015 la sociedad siga realizando las mismas actividades
que actualmente y que siga una tendencia favorable de los negocios respecto a la de 2014.

Actividades en materia de investigacion y desarrollo

La gestion de la Sociedad se ha apoyado en la aplicacion de la tecnologia disponible en todas las areas de su
actividad para mejorar los procesos de fabricacion y distribucion, asi como en el desarrollo de sistemas que
faciliten la gestion del negocio y desarrolla alguna actividad de investigacion y desarrollo de cara a mejorar la
eficiencia y productividad de sus operaciones.
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3.EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD

MODELO DE NEGOCIO

La base del modelo de negocio del Grupo Europac es la integracion vertical de todas sus lineas de negocio, que
abarcan todos los eslabones de la cadena de valor de la industria del papel y el carton para embalaje. Este modelo
integrado reduce la exposicion a los ciclos de mercado, genera economias de escala y optimiza la planificacion.

La compaiiia esta presente en sectores estratégicos como la explotacion forestal y la gestion de residuos, fuentes
de suministro de madera y papel recuperado. A partir de estas materias primas naturales y renovables, fabrica una
amplia gama de papeles kraftliner y reciclados blancos y marrones cuyas combinaciones permiten fabricar
practicamente cualquier tipo de plancha de cartén, que en el proceso de converting se transformaran en las cajas
que van al cliente.

En Ultima instancia, estas cajas se reciclan a través de los centros de gestion de residuos para incorporarse de
nuevo al proceso como materia prima. Por lo tanto, el propio modelo de negocio del Grupo Europac es un factor
de sostenibilidad.

PAPEL

En lo que respecta al papel kraftliner, la fabrica de papel portuguesa de Viana do Castelo, que en 2014 cumplio 40
afnos, continud desarrollando politicas de aumento de la eficiencia y la competitividad. En este sentido, la
instalacion alcanzd en el inicio de 2015 una produccion de nueve millones de toneladas. Cabe destacar que el
primer millon de toneladas tardé en producirse mas de ocho afios, mientras que este Ultimo ha supuesto menos
de tres afios de produccion. En cuanto al papel reciclado, la puesta en marcha de una nueva bobinadora un 40%
mas rapida que la anterior en la fabrica de Rouen permitira aumentar la eficiencia y competitividad de la
instalacion francesa.

Sin embargo, el hito mas relevante en la linea de negocio del papel fue la conclusion del proyecto de reforma en
una de las dos lineas de produccion de la fabrica de papel reciclado de Dueiias, que permitié aumentar la gama de
productos de la compafiia y ofrecer al mercado papel estucado desde el mes de septiembre.

La cuenta de explotacion de la linea de negocio de papel en 2014 se vio afectada por las paradas de inversion o
mantenimiento, que han supuesto una disminucion de 11,9 millones de euros sobre la cifra de negocio. Ademas,
hay que tener en cuenta la reforma energética realizada en el mercado espafiol, representa g millones de euros
adicionales respecto al impacto negativo registrado en 2013.

La cifra de negocio agregada del negocio de papel ha ascendido a 661,3M€ y ha generado un EBITDA de 85,9
millones de euros con un margen EBITDA del 13%. Sin tener en cuenta los impactos mencionados anteriormente,
el EBITDA recurrente del negocio habria sido superior al del ejercicio anterior.

Por Ultimo, hay que destacar que en el Ultimo trimestre del ejercicio 2014 se produjo una recuperacion del margen
vinculado a la positiva evolucion de las principales variables del negocio.
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CARTON

En cuanto a la linea de negocio del cartdn, en 2014 se continud avanzando en el proyecto de construccion de una
fabrica integrada de embalaje en Marruecos, cuya puesta en marcha esta prevista en el tercer trimestre de 2015.
La instalacion dispondra de su propia onduladora para fabricar plancha de carton a partir de bobinas de papel y
seis lineas de converting para la fabricacion de cajas.

Por otra parte, el pasado ejercicio se continuaron desarrollando politicas de mejora continua con el objetivo de
optimizar la eficiencia de los procesos y la productividad de las instalaciones. Ademas, se sentaron las bases de la
nueva funcion comercial con el objetivo de conocer con detalle el negocio de los clientes, establecer relaciones de
partnership y aporta valor afiadido a través de los productos y servicios de embalaje.

Como consecuencia de todo ello, la cifra de negocio agregada del negocio de Cartdn ha ascendido a 392,7 M€y ha
generado un EBITDA de 11,3 millones de euros, un 81% mas que en 2013. El margen EBITDA ha sido del 2,9%, lo
que representa una mejora de sus margenes en todos los mercados en los que opera.

FINANCIACION

El Grupo Europac rubricd en 2014 una novacion del actual préstamo sindicado por un importe de 243 millones de
euros, que reduce significativamente el spread sobre el Euribor actual en un 23% y amplia el plazo de amortizacion
y todos los vencimientos actuales en dos afios. La mejora del tipo de interés y la ampliacion del plazo de
vencimientos alcanzado, mejoran y flexibilizan la estructura financiera de la compaiiia durante los proximos cinco
ejercicios, sin vencimientos de deuda relevantes hasta 2019.

En este sentido, y relacionado también con la flexibilidad de la estructura financiera, la compaiiia registré un
programa de emision de pagarés en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) por importe de 50 millones de
euros. Esta operacion permite, ademas, diversificar las fuentes de financiacion, reduciendo los costes y la
dependencia de la financiacion bancaria.

RETRIBUCION AL ACCIONISTA

El Grupo Europac repartio entre sus accionista en 2014 un dividendo por importe de 13,7 millones de euros con
cargo al ejercicio anterior, lo que representa 0,163€ por accion y un payout del 5o%. Ademas, la compaiiia realizo
una ampliacion liberada de capital, en la que se entregd una accion nueva por cada 25 acciones en circulacion.

La rentabilidad por dividendo de la compafia en 2014 fue del 4,28%, lo que le ha valido su incorporacion en 2015
al indice IBEX Top Dividendo, formado por los 25 valores mas rentables para sus accionistas.
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4.HECHOS ACONTECIDOS DURANTE 2014

10/01/2014 Europac inicia el desarrollo de su nueva fabrica en Marruecos.

21/01/2014 Reparto de cantidades a cuenta de dividendos del ejercicio 2013.

27/02/2014 La sociedad remite informacion sobre los resultados del segundo semestre del 2013.
27/02/2014 Europac aumenta el beneficio neto en 92%.

27/02/2014 Presentacion analistas Resultados 2013.

28/02/2014 La sociedad remite el Informe Anual sobre remuneraciones de los consejeros del ejercicio 2013.
28/02/2014 La sociedad remite el Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2013.

07/05/2014 La sociedad remite informacion sobre los resultados del primer trimestre de 2014.

o07/05/2014 Europac registra un incremento del Beneficio Neto del 2%.

07/05/2014 Presentacion Analistas Resultados 1T2014.

08/o5/2014 Convocatoria de la Junta General Ordinaria de Accionistas el proximo 10 de junio de 2014 a las
11h., orden del dia y propuesta de acuerdos.

27/05/2014 Adquisicion de acciones propias.

10/06/2014 Aprobacion de acuerdos en la Junta General de Accionistas.

10/06/2014 Europac distribuira un dividendo de 13,7M€ con cargo a 2013.

10/06/2014 Presentacion Junta General de Accionistas 2014.

12/06/2014 Reparto de dividendos del ejercicio 2013 que se hara efectivo el dia 2 de julio de 2014.

18/06/2014 Puesta en marcha de un programa de emision de pagarés en el Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF).

30/06/2014 Calculo del importe del dividendo bruto final por accion en circulacion a pagar el 2 de julio de 2014.
23/07/2014 Europac sube el precio del Papel Reciclado y Kraftliner en 60€ por tonelada.

24/07/2014 Europac mejora las condiciones del Préstamo Sindicado.

29/07/2014 La sociedad remite informacion sobre los resultados del primer semestre de 2014.

29/07/2015 Europac registra un Beneficio Neto de 10 millones de euros.

29/07/2014 Presentacion a los Analistas Resultados 152014.

21/08/2014 Aprobado incentivo fiscal de 7 millones de euros por el Gobierno portugués.
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26/09/2014 Adquisicion de acciones propias.

01/10/2014 Ejecucion del aumento de capital liberado aprobado por la Junta General de Papeles y Cartones de
Europa, S.A. de 10 de junio de 2014.

06/10/2014 Publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil del correspondiente anuncio del aumento
de capital que dara lugar al inicio del periodo de negociacion de los derechos de asignacion gratuita.

23/10/2014 Inscripcion de ampliacion de capital social.

29/10/2014 Admision a cotizacion nuevas acciones.

31/10/2014 La sociedad remite informacion sobre los resultados del tercer trimestre de 2014.
31/10/2014 Europac registra un beneficio neto de 13 millones.

03/11/2014 Presentacion a los Analistas Resultados gM2014.
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5.HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

21/01/2015 Europac amplia a 24 meses el plazo de emision de pagarés en el MARF.

04/02/2015 Reparto de cantidades a cuenta de dividendos del ejercicio 2014 por importe de 0,042 euros por

accion que se hara efectivo el dia 26 de febrero de 2015.

09/02/2015 Europac incluida en el indice Ibex Top Dividendo.



