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COMENTARIOS A LA EVOLUCIÓN DE LOS RESULTADOS DE PRIMER TRIMESTRE 2005 

1.- Información del Grupo Europac bajo Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF)

La Unión Europea, a través del Reglamento 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de Julio de 2002, impuso la obligación a los grupos cotizados de presentar sus cuentas financieras cerradas posteriormente al 1 de Enero de 2005, de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF).

En este sentido, y siguiendo las directrices fijadas por la CNMV en su circular 1/2005 de 1 de Abril de 2005, la información provisional trimestral del Grupo Europac se ha realizado por vez primera bajo NIIF, basadas en una estimación conforme a los criterios sobre los que Europac emitirá las Cuentas de su Balance Consolidado bajo NIIF adoptadas y que se indican en el punto cinco de la presente nota.

Las cuentas correspondientes a la información anteriormente señalada se encuentran en proceso de elaboración y de auditoria por lo que puede sufrir modificaciones por dicha revisión, aunque se espera que las mismas no sean relevantes. 

2.- Evolución del sector

Según datos de ASPAPEL correspondientes al primer trimestre de 2005, la producción de papel para cartón ondulado en España descendió un 0,2% hasta las 593,2 miles de toneladas. Respecto a la evolución de la producción de cartón ondulado en m2, descendió un 5,71% durante el primer trimestre de 2005 en relación al mismo trimestre del pasado ejercicio según datos de AFCO. El descenso se debe principalmente a la reducción de la actividad agrícola durante el periodo consecuencia de la desfavorable climatología, y en parte, a una desaceleración de la actividad industrial general. No obstante, en el mes de abril ya se ha apreciado una evolución más favorable en la producción de cartón ondulado, considerando que en dicho mes, los m2 producidos en España aumentaron un 9,41%, disminuyendo así el descenso de la producción acumulada en 2005 hasta el 3,97% frente al mismo periodo de 2004.

3.- Evolución de los Negocios

3.1 Grupo Consolidado

Los resultados de EUROPAC durante el primer trimestre de 2005 no son comparables de forma homogénea respecto el primer trimestre de 2004, consecuencia del sustancial cambio de dimensión derivado de la mayor aportación de las cuentas de la filial Gescartao, que por primera vez se consolidan al 100% por el método de integración global tras la adquisición por parte de Europac del 50% de Imocapital, SGPS, SA y de un 3,58% de Gescartao. 

Igualmente, en cuanto a la evolución de las variables que han influido sobre los resultados de Europac en este primer trimestre, destacar que el precio medio de venta del papel kraftliner durante el primer trimestre de 2005 fue un 11,9% superior al mismo periodo de 2004. Ésta evolución muestra la recuperación iniciada en el tercer trimestre de 2004 y que ha tenido su impacto positivo en el presente ejercicio. Asimismo, la favorable evolución de los precios del kraftliner tiene aún mayor efecto sobre los resultados consolidados de Europac en 2005 por la mayor aportación de las cuentas de Gescartao.

Durante los tres primeros meses de 2005 Europac alcanzó un Importe Neto de la Cifra de Negocio de 68,05 millones de euros (+41,6% s/1T04), el Resultado Bruto de Explotación (Ebitda) fue de 12,74 millones de euros (+ 73,2% s/1T04), el Resultado Neto de Explotación (Ebit) 5,53 millones de euros (+100,6% s/1T04). Estos incrementos muestran el sustancial crecimiento de las magnitudes operativas de la compañía.

Cifra de Negocio por divisiones (considerando el 100% de la consolidación de Gescartao):

· la División Papel aporta en este primer trimestre un 54,25% del total de la cifra de negocios frente al 49,99% que aportó en el mismo periodo del año anterior. Esta mayor aportación se debe principalmente al cambio en el perímetro de consolidación. Si comparamos el Importe Neto de la Cifra de Negocios de ambos trimestres considerando el 100% de Gescartao en las cuentas de Europac, con el fin de eliminar la distorsión que produce el cambio en el perímetro de consolidación acontecida en este primer trimestre 2005, la evolución de las distintas actividades ha sido la siguiente:

· en Papel Kraftliner, la cifra de negocio  durante el primer trimestre de 2005 se mantiene estable (-0,2%) alcanzando 24,93 millones de euros respecto el primer trimestre de 2004 a pesar del aumento de los precios y de la producción, debido a una reducción de las toneladas vendidas. La contribución del Kraftliner sobre la Cifra de Negocio durante el primer trimestre asciende al 36,64%.

· en Papel Reciclado la cifra de negocio aumenta un 46,7% por el incremento de las toneladas vendidas y en un entorno de estabilidad de precios. El peso del papel reciclado sobre la Cifra de Negocio durante el primer trimestre asciende al 17,6%. La producción de papel reciclado aumentó en 10.902 toneladas durante el primer trimestre de 2005 en comparación con igual periodo de 2004 debido a la reforma llevada a cabo en la Máquina de Papel 1 (MP1) durante el primer trimestre 2004 para aumentar su capacidad en 25.000 toneladas adicionales.

· En Cartón Ondulado, las ventas disminuyen un 7,5% durante el primer trimestre en línea con la caída general del sector en España (-6%). El motivo de éste descenso se debe principalmente a negativa evolución de la actividad agrícola, que ha experimentado un descenso del 18% en el conjunto del sector por las desfavorables condiciones climatológicas. El cartón ondulado representa el 44,3% de los ingresos del primer trimestre de 2005.

La partida de Compras Netas registra un aumento en el primer trimestre de 2005 respecto igual periodo de 2004 del 48,4% hasta los 29,55 millones de euros. Este incremento se debe principalmente a la mayor aportación de las cuentas de Gescartao en el consolidado de Europac. 

Los Gastos Externos y de Explotación aumentó un 25,8% durante el primer trimestre del año hasta los 16,23 millones de euros, por la consolidación del 100% de Gescartao, y a pesar de haber disminuído un 28% en la filial portuguesa. Dicha disminución se debió a un cambio en el perímetro de consolidación de la filial lusa como consecuencia de la adquisición del 100% de Portucel Viana Energía.

La partida Gastos de Personal durante el primer trimestre aumentó un 48,7% hasta los 12,42 millones de euros, principalmente por el cambio del perímetro de consolidación.

Por su parte, el Resultado de Actividades Ordinarias durante el primer trimestre de 2005 alcanzó una cifra de 4,5 millones de euros, un 157,7% superior en comparación con el mismo trimestre del pasado año. 

El Beneficio Antes de Impuestos de Grupo Europac durante el primer trimestre de 2005 alcanzó una cifra de 1,72 millones de euros, lo que representa una disminución del 12,6%. Esta disminución se debe principalmente al efecto del resultado extraordinario negativo generado por una minusvalía contable producida por la disolución de Multienergías, AIE, sociedad que suministraba energía eléctrica y térmica a partir de cogeneración a Europac, y participada en un 77,27% por ésta. 

En cuanto al Resultado del Ejercicio Atribuido a la Sociedad durante el primer trimestre de 2005 ascendió a 531.348 euros, un 52,8% inferior que el mismo periodo de 2004. Esta disminución se debe principalmente al efecto del resultado extraordinario negativo por la disolución de Multienergías, AIE, y en menor medida al aumento del Resultado Atribuido a Socios Externos, hasta los 0,9 millones de euros por el aumento del perímetro de consolidación de la filial Gescartao. 

Por otro lado, la Tasa Impositiva del grupo consolidado se situó en el primer trimestre de 2005 en el 16,8% beneficiada principalmente por el impuesto positivo que recoge la cuenta de resultados individuales de la sociedad como consecuencia de la exención fiscal derivada de la venta de los títulos de Gescartao realizada por Europac durante el primer trimestre. 

3.2 Sociedad Individual

Las principales magnitudes de la cuenta de resultados individuales de EUROPAC muestran la favorable evolución del negocio durante el primer trimestre de 2005. Así, el Importe Neto de la Cifra de Negocio creció un 7,8% debido principalmente al aumento del número de toneladas vendidas tras haberse reformado la máquina MP1 en Dueñas para incrementar su capacidad en 25.000 toneladas adicionales durante el primer trimestre de 2004. Señalar que por dicha reforma, la máquina MP1 en Dueñas estuvo parada durante dos meses en el primer trimestre 2004. Asimismo, cabe destacar que, tras la disolución de la compañía Multienergías, AIE de la que Europac poseía el 77,27% y la compra de sus activos por parte de Europac, el Importe Neto de la Cifra de Negocios incluye en este trimestre, por primera vez, ingresos por ventas de energía a terceros, aunque éstos no son relevantes sobre el total.

Por su parte, el Resultado Bruto de Explotación (Ebitda) aumentó un 30,6% por el incremento en el volumen de ventas de papel. Por otro lado, destacar el incremento de la partida de aprovisionamientos (+30,1%), que aumenta como consecuencia del cambio en la estructura de gastos tras la incorporación de la actividad de Multienergías, AIE con la aparición de compras de gas en esta partida. Asimismo y en relación con lo anterior, los Gastos Externos y de  Explotación  se reducen un 6% al desaparecer las compras de energía que Europac realizaba a la compañía Multienergías, AIE. 

El resultado Neto de Explotación (Ebit) obtenido por Europac durante el primer trimestre de 2005 aumentó un 14,7% en comparación al mismo hasta los 938.449,9 euros, destacando durante el periodo un incremento significativo (+38,6%) de la partida Dotación Amortizaciones Inmovilizado resultado de las mayores inversiones realizadas.

Por último, el Beneficio Neto de la sociedad individual durante el primer trimestre de 2005 asciende a 2,02 millones de euros, sin que sea homogénea su comparación respecto el mismo trimestre de 2004 debido al efecto producido por la disolución de Multienergías, AIE cuya pérdida asciende a 2.744.126 euros, así como por la venta de 752.592 títulos de Gescartao por parte de Europac a la sociedad Imocapital, SGPS,SA. Éste hecho se ve reflejado en la partida Resultados Procedentes del Inmovilizado Inmaterial, Material y Cartera de Control (11), en cuya operación se han obtenido unos resultados extraordinarios positivos de 3.680.000 euros.

Respecto al Impuesto de Sociedades, la venta de los títulos de Gescartao realizada por Europac durante el primer trimestre está exenta fiscalmente dando lugar a una base negativa por impuesto anticipado de 888.492,15 euros.

4.- Evolución del Balance

4.1 Balance Consolidado

El balance consolidado del Grupo Europac durante el primer trimestre de 2005 refleja el sustancial cambio de dimensión derivado de la consolidación, por primera vez, del 100% de Gescartao por la consolidación del 100% de Gescartao. 

De éste modo, los Activos Totales de la compañía han aumentado hasta los 551,11 millones de euros por la mayor aportación de las cuentas de Gescartao, lo que representa un incremento del 47,93% frente al primer trimestre de 2004. Igualmente, la partida del Inmovilizado aumenta un 32,8% hasta los 340,3 millones de euros.

Durante el primer trimestre, y debido al efecto generado por el aumento de la participación del Grupo Europac en Gescartao, hasta alcanzar el 74,95% de su capital, se ha generado un fondo de comercio estimado de 27,93 millones de euros. De acuerdo con las nuevas NIIC, dicho fondo no requerirá ser amortizado por Europac al existir una valoración independiente sobre Gescartao que revela un valor real de ésta compañía superior al importe satisfecho por Europac (información detallada en el Hecho Relevante disponible en la CNMV con fecha 15/02/05).

En cuanto a la evolución del Endeudamiento, el importe de la Deuda Financiera Neta alcanzó a 30/03/05 la cantidad de 196,86 millones de euros, frente a un importe de 101,2 millones de euros a 31 de diciembre de 2004. Dicha cantidad incluye el importe de 98 millones de euros del crédito puente que se verá reducido próximamente por la ampliación de capital por importe de 33 millones de euros.

4.2 Balance individual

Los Activos Totales del balance individual de Europac han registrado un incremento del 51,2% hasta los 348,32 millones de euros. El Inmovilizado durante el primer trimestre de 2005 ha alcanzado un importe de 278,89 millones de euros, reflejando un incremento del 53%, principalmente a consecuencia del aumento de la partida Inmovilizaciones Financieras, materializada en la adquisicióndel 50% de Imocapital y el 3,58% de Gescartao.

Respecto al pasivo, los Fondos Propios muestran el incremento derivado de la ampliación de capital liberada llevada a cabo en noviembre de 2004 que incrementó el Capital Social Suscrito por un importe de 5.959.112 euros. La ampliación fue realizada con cargo a reservas disponibles mediante la emisión de 2.979.556 de acciones ordinarias de dos euros de valor nominal cada una y pertenecientes a la misma clase y serie, mediante la asignación en la proporción de 1 acción nueva por cada 12 acciones antiguas. A cierre del ejercicio 2004, y a fecha de hoy, el número de acciones de EUROPAC queda situado en  38.734.238 títulos.

El epígrafe Deuda con Entidades de Crédito a Largo Plazo aumentó un 8,77% en comparación con el saldo a 31/12/04 por disposición de créditos. 

A corto plazo, destaca el significativo aumento de la partida Otras Deudas a Corto por un importe de 97,96 millones de euros materializado en el préstamos puente con el que se ha instrumentado la operación de adquisición de la participación de Imocapital y Gescartao antes mencionada.

5.- Impacto de las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) en los Estados Financieros de Europac:

La aplicación de las NIIF en el Consolidado del Grupo Europac se está realizando, conforme a los siguientes planteamientos, en base al Balance de transición al 31 de Diciembre de 2003:

· Eliminación de todas las partidas que recogen las cuentas del capítulo "Gastos de Establecimiento", efecto aproximado de 723 miles euros.

· Eliminación de todas las partidas que recogen las cuentas "Investigación y Desarrollo", "Propiedad Industrial", dentro del capítulo "Inmovilizado Inmaterial", efecto aproximado de 2.811 miles euros.

· Eliminación de todas las partidas que recogen la cuenta de "Gastos a distribuir en varios ejercicios", efecto aproximado de  684 miles  euros.

· Eliminación de las partidas de "Diferencia Negativa de Consolidación", efecto aproximado de 3.792 miles de euros.

· El resto de partidas que modifican el Balance son meramente traspasos.

· El Grupo Gescartao en Portugal está tomando una postura similar a la anteriormente comentada y sólo cabe destacar la corrección de las obligaciones por fondos de pensiones de dicha filial por importe de 5,4 millones de euros por revisión de los criterios actuariales por aplicación de las nuevas normas contables. Como resúmen, los Fondos Propios de Gescartao se ven minorados en 5,2 millones de euros hasta los 161,7 millones de euros.

· En cuanto al criterio de valoración de Inmovilizados inmateriales, materiales y financieros, en principio, no consideramos aceptable proceder a romper el clásico criterio de valor de coste o el de mercado, el menor de los dos, que formula el PGC y el CC. Este seguirá siendo el principio básico de nuestra contabilidad, salvo excepción justificada.
· El impacto en las Cuentas Provisionales de Pérdidas y Ganancias del primer trimestre del Ejercicio 2005, que asciende a 778 miles de euros, es de 247 miles de euros a mayores.

