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INTRODUCCION.

CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES, ENTRE OTRAS, QUE HAN DE
TENERSE EN CUENTA PARA LA ADECUADA COMPRENSION DE LAS
CARACTERISTICAS DE LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE VENTA DE
DERECHOS DE SUSCRIPCION PREFERENTE DE ACCIONES NUEVAS Y
LA OFERTA DE SUSCRIPCION DE ACCIONES NUEVAS Y DE LAS
DIVERSAS INFORMACIONES EXPUESTAS EN ESTE FOLLETO
INFORMATIVO.

0.1. CONSIDERACIONES SOBRE LAS OFERTAS PUBLICAS DE VENTA Y
DE SUSCRIPCION OBJETO DE ESTE FOLLETO INFORMATIVO.

Como se describe en el capitulo Il de este Folleto informativo, el mismo tiene por
objeto:

e Una Oferta Publica de Venta de 15.218.227 Derechos de Suscripcion Preferente
sobre acciones ordinarias de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.
(EUROPA&C) con un rango de valor entre 8 pesetas (minimo) y 59 pesetas
(méaximo) por accién nueva.

Los Derechos de Suscripcion Preferente que se adquieren en la Oferta daran lugar a la
suscripcién de acciones ordinarias de EUROPA&C, hasta un maximo de 12.571.578
acciones nuevas, con un valor nominal de 300 pesetas y una prima de emision de 216,89
pesetas por cada accion, ligada a la Oferta Publica de Venta de derechos de suscripcion
preferente.

Oferente Antes de la Oferta Acciones  Después de la Oferta
Ofrecidas

N° acciones % capital N° acciones % capital
CIASA 10.043.207 65,98 8.296.564  10.043.207 36,13
SETTSU 5.175.020 34,00 4.275.014 5.175.020 18,61
OTROS 4.254 0,02 7.769 0,03
NUEVOS 12.571.578 45,23
TOTAL 15.222.481 100,00 12.571.578 27.797.574 100,00

) Ne de acciones propiedad de los accionistas minoritarios, resultantes de la suma
entre 4.254 (antiguas) y 3.515 (nuevas).

La Opcion de Compra consistird en hasta un 4,5% del niumero total de acciones de
Papeles y Cartones de Europa S.A. resultantes de la ampliacion de capital de la sociedad
(1.250.891). En el caso de ejercitarse la Opcion de Compra, esta se realizaria mediante
prorrata entre los Oferentes, y la participacion final de CIASA y SETTSU en
EUROPA&C quedaria en un 33% y 17% respectivamente.
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0.2. CONSIDERACIONES RESPECTO A LA BANDA DE PRECIOS.

Los Oferentes (CIASA y SETTSU) han fijado una Banda de Precios, Unica y vinculante,
de entre 525 y 576 pesetas por accion que define, respectivamente, el importe minimo y
maximo dentro de los cuales (ambos extremos inclusive) estara comprendido el Precio
de la Oferta.

La Banda de Precios ha sido establecida por las Entidades Coordinadoras Globales, de
comun acuerdo con los Oferentes, e implica asignar a la compafiia una capitalizacion
bursatil, o valor de mercado, de entre 14.600 millones de pesetas y 16.000 millones de
pesetas.

Dado que el importe efectivo del Aumento de Capital ha sido fijado por la Junta General
de accionistas en 6.500 millones de pesetas (nominal mas prima de emision), la
valoracion anterior implica asignar un valor de mercado a PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA S.A., antes de la Ampliacion de Capital de entre 8.100 y 9.500 millones
de pesetas.

La Banda de Precios se basa en valoraciones realizadas sobre PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA S.A. por las Entidades Coordinadoras Globales que han utilizado para
ello dos métodos de valoracion:

» EI método ddbescuento de Flujos de Caja Libreen el cual se trata
de estimar el valor del Grupo a través de la proyeccion detallada de
los flujos de caja libre generados por el negocio.

» El método de valoracién por multiplos, que trata de aproximar el valor
del Grupo mediante la comparacién de ciertos ratios con empresas
cotizadas de similar actividad a Europa&c.

En ambos casos la valoracion se ha realizado a fecha de 31/12/98 considerando la
prevision de resultados de la compafia a dicha fecha y tras la entrada en la misma de la
prevista ampliacion de capital tras su salida a bolsa (6.500 millones de pesetas). Se ha
considerado finalmente que el valor de la compafiia antes de la transaccion es el valor a
31/12/98 menos dicha ampliacién de capital.

En el método de Descuento de Flujos de Caja cada entidad ha utilizado sus propias
hipotesis de proyecciones de la compafia y de parametros de valoracion dando como
resultado que la valoraciéon de Europa&c se encuentra en un rango definido por los
valores 10.125 y 13.625 millones de Ptas.

Los resultados obtenidos utilizando el método de valoracién por multiplos presentan una
mayor dispersion que los obtenidos por el método DCF y apuntan a una valoracion de
entre 10.000 a 15.000 millones de pesetas antes de la transaccion, que puede
considerarse como el extremo superior de la banda resultante del calculo utilizando el
citado método DCF.

En ambos casos, la valoracion se refiere al denominado fair value, esto es, sin
considerar el descuento que en una salida a Bolsa seria necesario ofrecer a los inversores
como incentivo para la entrada en el accionariado de la compafia.
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Para decidir el rango final del precio decidido para la salida a bolsa ha considerado
dicho valor tedrico y un descuento fijado en base a diferentes criterios entre los que cabe
destacar:

» La situacion de inestabilidad actual de los mercados de valores

» Elinterés de los oferentes y de los bancos colocadores en ofrecer un incentivo
a los nuevos inversores para la entrada en el capital de la compafia

» Las tendencias del sector papelero en Europa

» Eltamafio de la Compaiiia

Finalmente se han considerado adecuados descuentos que han llevado a un rango de
valoracion de 8.100 millones a 9.500 millones respectivamente.

Las Propuestas de Compra/Suscripcion que formulen los inversores institucionales en el
Tramo Institucional de la Oferta deberan estar comprendidas dentro de la Banda de
Precios.

Los parametros de valoracion que resultan de dicho rango son (para un beneficio neto
estimado de 950 millones de pesetas en 1998):

Capitalizacion después di  14.600  16.000 PER 97 REAL
25,51

la ampliacion
PER Estimado 1998 15,4 16,8

Sin embargo es necesario precisar que solo una parte de los resultados estimados para el
afio 1998 (que la compariia estima en aproximadamente 60 millones de pesetas por el
efecto financiero de la entrada de fondos) son atribuibles a la ampliacién de capital.

0.3. CONSIDERACIONES SOBRE LA NATURALEZA DE LAS ORDENES
DE LOS INVERSORES EN EL TRAMO MINORISTA, SOBRE EL
PROCEDIMIENTO DE ASIGNACION DE ACCIONES Y EL SISTEMA
DE PRORRATEO A APLICAR EN DICHO TRAMO.

El inversor minorista ha de tener en cuenta que, dado que el precio maximo que puede
serle cobrado por los Oferentes por las acciones que suscriba (576 pesetas) esta fijado de
antemano y es conocido al inicio de la Oferta, todas las Ordenes de Compra/Suscripcion
se consideran ordenes en firme no revocables.

También ha de tenerse en cuenta que en el proceso de asignacion de acciones a las
ordenes de Compra/Suscripcion, tendran prioridad absoluta aquellas Ordenes
individuales que no sean en régimen de cotitularidad. Por tanto, las oOrdenes de
Compra/Suscripcion en régimen de cotitularidad seran atendidas solo cuando lo hayan
sido las oOrdenes individuales. Para mayor detalle y una mejor comprension del
procedimiento debe leerse atentamente el Apartado 11.12.4 de este Folleto Informativo.
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0.4. CONSIDERACIONES SOBRE EL ACCIONARIADO DE LA SOCIEDAD

En el capitulo VI del presente folleto informativo, se describe la distribucion, en la fecha

de elaboracion del mismo, del capital social de EUROPA&C. Los accionistas titulares
de participaciones significativas en el capital de la sociedad son Corporaciéon Industrial
Ardagan S.A. (CIASA) (65,98%) perteneciente a la familia Isidro que cuenta con
presencia en el sector de papel para carton ondulado desde hace mas de 100 afios y
SETTSU EUROPE B.V. (34,00%), Sociedad Holandesa perteneciente al Grupo
papelero japonés SETTSU, cotizado en la bolsa de Tokio.

0.5. CONSIDERACIONES SOBRE LA INFORMACION ACERCA DE
EUROPA&C (Estados financieros y datos econémicos) INCLUIDA EN EL
PRESENTE FOLLETO.

Como se detalla en los apartados 111.3.4 y IV.1 de este Folleto Informativo PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA S.A., en denominacion abreviada EUROPA&C, cuyos
derechos de suscripcion preferente son objeto de la Oferta amparada por este Folleto
Informativo, fue constituida el 31 de diciembre de 1995, como consecuencia de la
fusion de PAPELERA DE CASTILLA S.A. y PAPELES Y CARTONES DE
CATALUNA S.A.

EUROPA&C es la cabecera de un conjunto de sociedades dedicadas a las diferentes
areas que configuran la actividad industrial del sector del embalaje de carton ondulado y
que forman un grupo, siendo la matriz la primera en importancia por su actividad
industrial.

En el Folleto se han incluido a efectos informativos estados financieros consolidados no
auditados de los afios 1995 y 1996. Las cuentas individuales de los ejercicios 95, 96 y
97 asi como las consolidadas del ejercicio 97 y a 31.03.98, si han sido auditadas con
informe favorable.

0.6. CONSIDERACIONES FUNDAMENTALES SOBRE LAS ACTIVIDADES
REALIZADAS POR EL EMISOR. FACTORES RELEVANTES

El Grupo EUROPA&C esta presente en los siguientes negocios referentes a su
actividad:

» Fabricacion de papeles para carton ondulado con materia prima reciclada
» Fabricacion de cartén ondulado

» Fabricacion y manipulado de cajas de cartén ondulado

» Cogeneracion

El grupo fabrica papel para cartdon ondulado (149,6 miles de Toneladas en 1997) parte
del cual es consumido por las propias onduladoras del grupo para fabricar carton
ondulado (47,4 miles de Toneladas en 1997) y parte es vendido a clientes externos
(102,2 miles de Tm en 1997).
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El Grupo vende cartén ondulado (95,5 millones de metros cuadrados en 1997) parte del
cual es utilizado por el Grupo para la fabricacion de cajas (7,5 mill. de m2 en 1997)
siendo el resto vendido a fabricantes de cajas externos.

El sub-sector donde EUROPAG&C centra su actividad posee las siguientes condiciones:

* Las cajas de carton ondulado son utilizadas para el embalaje de todo tipo de
productos como son: electrodomesticos, fruta, productos electronicos, etc. y, por lo
tanto, su demanda final esta ligada al producto interior bruto del pais. Puede
comprobarse que segun las estadisticas de ASPAPEL, asociacion de productores de
papel de Espafia, la demanda de productos de cartdon ondulado ha sido siempre
creciente en los ultimos 20 afios.

» Mas del 80% de la materia prima utilizada para la elaboracion de papel para carton
ondulado es el papel reciclado lo que hace que los resultados de las compaiiias de
este segmento del sector papel no presenten las fuertes variaciones en sus resultados
tipicas de las compafias cuya materia prima es la pasta de papel, cuyo precio es
mucho mas volatil. Ademas la utilizacion de esta materia prima implica que los
centros de fabricacion de papel para carton ondulado no presenten los problemas
medioambientales que tipicamente presentan otros segmentos del sector papel. Por el
contrario dichos centros pueden considerase ecologicamente muy positivos al ayudar
a reciclar un producto como el papel.

* EIl papel para carton ondulado posee una relacion valor de producto / coste de
transporte muy baja por lo que el @mbito geografico de los mercados de este producto
puede considerarse continentales. Este hecho, junto con la escasez cronica de papel
reciclado en los paises de economias emergentes, netos importadores de esta materia
prima, hacen que las importaciones de carton ondulado sean muy escasas desde
paises con divisas muy débiles y mano de obra muy barata (al contrario que en otros
sectores industriales).

Sin embargo, entre los distintos factores que ha de ponderar el potencial inversor han de
resefarse, entre otros, los siguientes:

Ciclicidad del precio del papel Aunque ya se ha comentado que la demanda, medida
en unidades de produccion, no es ciclica sino mas bien siempre creciente, el papel para
carton ondulado es un producto cuyas caracteristicas entre productos de diferentes
fabricantes es de dificil diferenciacion, por lo que la fijacion del precio del producto es
en teoria funcidn del equilibrio temporal entre la demanda y la oferta de esos productos,
normalmente medida en términos de capacidad instalada de produccion. La compafia
posee estadisticas donde se refleja una casi automatica relacién histérica entre las
variaciones del producto final y las del coste de la materia prima y por lo tanto la menor
incidencia de esta ciclicidad en los resultados de la compafiia que en otros segmentos
del sector papel. En los ultimos ejercicios, pese a encontrarse los precios en una
situacion considerada de ciclo bajo, los resultados de la compafia han sido siempre
positivos. No obstante, la gestion de la Sociedad no puede garantizar que en un futuro la
evolucion del mercado no dé lugar a niveles de precios que impliquen la obtencion por
el Grupo de resultados negativos
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Ausencia de Contratacion PrevialLas acciones de EUROPA&C no han sido objeto de
negociacion en ningun mercado de valores con anterioridad a la Oferta Pablica de Venta
y Suscripcién que son objeto del presente Folleto Informativo. Esta previsto que el dia
10 de Julio de 1998 se produzca la admision a cotizacion de las acciones de
EUROPA&C en la Bolsa de Madrid y Barcelona, asi como su inclusiéon en el Sistema de
Interconexion Bursétil Espafiol (Mercado Continuo). Dicha admision depende de la
autorizacion de Organismos ajenos a EUROPA&C o los miembros del sindicato
asegurador, por lo que EUROPA&C no puede garantizar que vaya a producirse en el
plazo previsto ni que el precio de la cotizacion coincida con el de la OPV.

Caracteristicas de la compafiia y de sus actividadegsuropa&c es una compafiia con

un tamafo relativamente pequefio comparado con otros grupos europeos de fabricacion
de papel lo que en términos generales se podria percibir como una desventaja frente a
dichos competidores. Sin embargo tanto el ambito geografico de operacion
(predominantemente Espafia) como su flexibilidad y eficacia para la produccion de
series cortas de productos de alto valor afiadido y margen (testliners blancos) la colocan
en una posicion competitiva sélida frente a sus competidores. Como dato objetivo, los
margenes de explotacion de Europa&c (Beneficio antes de intereses e impuestos sobre
ventas) fueron superiores en 1997 a los de sus competidores cotizados europeos (Se han
considerado para estas comparaciones compafias cotizadas con porcentaje de
fabricacion de papel de embalaje significativas sobre su produccion total: Assi Doman,
SCA, David S. Smith y J.Smurfit).

Suministro de materia prima: En el pasado Europa&c no ha tenido nunca problemas

de desabastecimiento de sus materias primas y la compaiiia considera que en el futuro
dicha tendencia mejorara a medida que en Espafia aumenten las tasas de recogida
selectiva de basuras con la aplicacion de la Ley de Envases y Residuos de Envases de
reciente aprobacion.

Estructura financiera de la compafila Como consecuencia de las inversiones en
instalaciones productivas y auxiliares realizadas por la compafiia en los ultimos cinco
afos (que han supuesto aproximadamente 14.000 millones de pesetas), la compafia
presenta un ratio de deuda neta sobre recursos propios superior a la media del sector. Se
prevé que los recursos generados por la Compaiiia junto a parte de la ampliacion de
capital de la Oferta sea utilizada para conseguir un nivel de endeudamiento financiero
medio en torno al 35 % del pasivo total consolidado.

Una consecuencia relacionada con la deuda asociada a dichas inversiones, y como
consecuencia del paso de deuda a largo plazo a corto por vencimiento de la misma, ha
sido que la compafia ha presentado una situacion de fondo de maniobra negativo en el
afio 1997. Sin embargo, la nueva situacién financiera tras la reduccion de deuda
asociada a la ampliacion de capital permitira en los proximos ejercicios tener un fondo
de maniobra positivo.
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Gobierno de la compafiia: Pese a que actualmente la Sociedad no tiene constituidas
las comisiones de control referidas en el Cédigo de Buen Gobierno, la Sociedad, a la
fecha de presentacion del Folleto Informativo, tiene intencion de ir incorporando
progresivamente los dictados del Cédigo del Buen Gobierno, nombrando consejeros
independientes y adoptando las deméas medidas necesarias para su transposicion. A la
fecha el Consejo de la sociedad esta constituido por un consejero independiente, un
consejero en representacion de SETTSU y tres consejeros en representacion de CIASA.
Es intencion de la Sociedad que en la proxima Junta General de Accionistas se
incorporen los principales dictados de dicho Cdédigo.

Relacion entre CIASA, SETTSU y Europa&c:A la fecha de presentacién del Folleto
Informativo no existen conflictos de interés entre CIASA, SETTSU y la Compafiia para
el desarrollo de las actividades de EUROPA&C. Asimismo, no existe pacto entre los
actuales accionistas que restrinja o limite la actividad de Europa&c en ningun sentido.

Del mismo modo, los oferentes manifiestan que no existe concierto alguno entre ellos
en virtud del cual cualquiera de los oferentes individualmente o concertadamente
obtenga el control de la compafia.

Cese de actividad Como ya se indicado en el capitulo IV del presente folleto
informativo en el centro de Alcolea de Cinca y en la fabrica de papel hubo un incendio
en el mes de Julio de 1.996 que tuvo dicha maquina parada durante seis meses. Este
hecho no tuvo ninguna incidencia financiera sobre Europa&c ya que la Compafia de
Seguros cubrid los dafios materiales y la perdida de beneficio. En el mes de Enero de
1.997 tuvo lugar la puesta en marcha de la maquina, sin tener mas incidencias.

Riesgo de desestimiento de la oferta y de no firma de los contratos de
aseguramiento: Los Oferentes, ante el cambio anormal de las condiciones de mercado u
otra causa relevante, podran desistir de la Oferta en cualquier momento anterior al inicio
del plazo de confirmacion de Propuestas de Compra/Suscripcion del Tramo Institucional
de la Oferta, esto es, las 20:00 horas del dia 7 de julio de 1998. De tener lugar tal
desistimiento, éste alcanzara a todos los tramos de la Oferta con independencia de que
hubiera podido terminar su Periodo de Formulacién de Ordenes de Compra/Suscripcion
tal y como se refiere en el apartado 11.12.3.3. y siguiente el procedimiento definido en el
apartado 11.12.3.4 del presente folleto.

Bajo determinadas condiciones los bancos colocadores pueden decidir no realizar la
firma del contrato asegurador por lo que se abriria un periodo extraordinario de
confirmacién de 6rdenes segun se detalla del capitulo 1.

En caso de apertura del periodo de confirmacion extraordinario los Oferentes se
comprometen a desistir de la oferta si se cumple alguno de los siguientes requisitos:

B Que no se consiguiese la difusidon necesaria 0 no se cumpliese con los requisitos para
la admision o permanencia en Bolsa en las condiciones mencionadas en el Folleto.

B Que no se consiguieran los fondos necesarios por parte de la Compafia para
emprender los proyectos de inversion y reduccion de endeudamiento que se
pretenden con la ampliacion de capital.
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0.7. CONSIDERACION FINAL

Se advierte que la plena comprension de la informacion que pretende transmitirse a lo
largo de esta introduccidn requiere necesariamente la lectura integra del presente Folleto
Informativo.

Se prevé que el destino de los fondos procedentes de la ampliacion de capital se reparta
de la forma siguiente:

Nuevas inversiones para maximizar la capacidad de
produccidn y reduccion de costes operativos 30%

Inversiones financieras para incrementar el gradgq de
integracion vertical 30%

Reduccion de deuda para fortalecer la estructura finangiera
40%

Para ver la estructura final de la Compafiia una vez aplicada la ampliacién de capital, véase el
apartado V.2.1.4.
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CAPITULO |

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO
Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO.

[.1. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL
CONTENIDO DEL FOLLETO.

D. José Miguel Isidro Rincén, provisto de D.N.l. nimero 12.210.876, en su calidad de
Presidente del Consejo de Administracion de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA,
S.A. ( en adelante EUROPA&C) y como representante de la misma y de los accionistas
oferentes ( en adelante, "los Oferentes"), asume la responsabilidad del presente folleto,
manifestando que, a su juicio, los datos e informaciones contenidas en el mismo son
conformes a la realidad y que no se ha omitido ningun hecho susceptible de alterar su
alcance.

D. José Ignacio Soria Vidal, provisto de D.N.l. nimero 50.684.904, Director de del
Departamento de Corporate Finance y D. José Carlos Contreras Gomez D.N.I. 389.081,
Director de del Departamento de Mercado de Capitales, ambos de la Entidad Caja
Madrid, y Philippe Aymerich, con tarjeta de residencia n® X-2358043-Z, Director General
Adjunto de la entidad Societe Generale, sucursal en Espafia asumen la responsabilidac
del capitulo 1l del presente folleto, manifestando que, a su juicio, los datos e
informaciones contenidas en el mismo son conformes a la realidad y que no se ha omitido
ningun hecho susceptible de alterar su alcance.

[.2. ORGANISMOS SUPERVISORES.

El presente Folleto Informativo completo (en adelante, "el Folleto") ha sido inscrito en los
registros oficiales de la CNMV.

Conforme a lo dispuesto en el Real Decreto 291/1992, de 27 de Marzo, sobre Emisiones y
Ofertas Publicas de Venta de Valores, se hace constar que la verificacion positiva y el
consiguiente registro del Folleto por la CNMV no implica recomendacion de suscripcion
de los valores, ni el pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad
emisora o la rentabilidad o la calidad de los valores ofrecidos.

[.3. NOMBRE, DOMICILIO Y CUALIFICACION DE LOS AUDITORES QUE
HAN VERIFICADO LAS CUENTAS ANUALES DE LOS TRES ULTIMOS
EJERCICIOS.

Las cuentas individuales de EUROPA&C a 31 de Diciembre de 1.995, 1.996 y 1.997, asi
como las cuentas consolidadas al 31 de Diciembre de 1.997 y 30 de Marzo de 1.998 han
sido auditadas, con informes favorables y sin salvedades, por D. José Manuel Herrera
Madariaga, Auditor de Cuentas, con N.I.LF. numero 1.352.895-N y adscrito al Registro
Oficial de Auditores de Cuentas (R.O.A.C.) con el numero 3.578 y con domicilio en la
calle Antonio Pérez, N° 19, 28002 Madrid.
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Se adjunta com@&NEXO 1 copia de los Balances y Cuentas de Pérdidas y Ganancias

individuales y consolidadas al 31/12/97 y consolidadas al 31/03/98, que constituyen las
citadas cuentas auditadas de EUROPA&C , junto con la Memoria explicativa de las
mismas.
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CAPITULO II. LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES
OBJETO DE LA MISMA.

1.1 ACUERDOS SOCIALES.

[1.1.1 Acuerdos sociales de EUROPA&C relacionados con una Oferta Publica de
Venta de derechos de suscripcion preferente.

La Junta General de Accionistas de EUROPA&C, en sus sesiones de fechas 25 de mayo
(puntos sexto y séptimo del orden del dia) y 26 de junio de 1998 (punto primero del
orden del dia), acordd, a la vista del Informe de los Administradores de 6 de mayo de
1998, y atendiendo a la actual situacion econémico-financiera de la sociedad y a su
desarrollo futuro, en orden a obtener recursos que permitan dicho desarrollo, proceder a
un aumento de capital cuyas caracteristicas seran las siguientes:

* condicion: el acuerdo de aumento de capital queda condicionado a que
accionistas que representen al menos el 99% del capital social
actual realicen una Oferta Publica de Venta sobre los derechos de
suscripcion preferente correspondientes a la presente ampliacion, de
manera que se entendera cumplida la presente condicion en el
momento en que se produzca el pago por los inversores de los
derechos de suscripcion preferente adjudicados en la Oferta Publica
de Venta.

* importe
del nominal: el importe maximo del nominal asciende a TRES MIL
SETECIENTOS SETENTA Y DOS MILLONES QUINIENTAS
VEINTISIETE MIL NOVECIENTAS (3.772.527.900) PESETAS
equivalente a 300 pesetas por cada nueva accion.

* prima de emision: todas las acciones se emitiran con una prima de emision conjunta
maxima de DOS MIL SETECIENTAS VEINTISIETE MILLONES
CUATROCIENTAS SETENTA Y DOS MIL CIEN
(2.727.472.100) pesetas, equivalente a 216,89 pesetas por cada
nueva accion.

* modalidad: aumento por emision de un nimero maximo de 12.575.093 nuevas
acciones.

* suscripcion, tipo de

emision y Oferta

Publica de Venta

de derechos : las nuevas acciones podran ser suscritas por los actuales accionistas
de la sociedad en proporcion a su actual participacion social (19
nuevas acciones por cada 23 antiguas), quienes a su vez podran
transmitir sus derechos de suscripcion preferente de las nuevas
acciones; los accionistas podran asimismo agruparse para el
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* desembolso:

ejercicio del derecho de suscripcion preferente, sin perjuicio de la
indivisibilidad de las acciones.

En todo caso, el capital social quedara aumentado Unicamente en
aguel importe efectivamente suscrito y desembolsado por los

accionistas o por quienes hayan adquirido y ejercitado los

derechos de suscripcion preferente, de acuerdo con lo previsto en
el articulo 161 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades

Andnimas.

Asimismo, los actuales accionistas podran ofrecer publicamente la

venta de los derechos de suscripcion preferente de las acciones
que les correspondan en la ampliacion de capital, tanto a otros
accionistas como a terceros ajenos a la sociedad, regulandose
dicha Oferta Publica de Venta por la normativa del mercado de

valores. En caso de realizarse dicha Oferta Publica de Venta, el
precio del derecho de suscripcion preferente de cada nueva accion
se determinard en funciébn de la valoracibn que se asigne

definitivamente a la sociedad, una vez finalizado el periodo de

formulacién de solicitudes y propuestas de compra/suscripcion y

después de haber evaluado la demanda y haber revisado la
situacion de los Mercados y, en consecuencia, el precio por accion
a satisfacer por quien acuda a la Oferta Publica de Venta de

derechos de suscripcion preferente (Precio de la Oferta) estara
necesariamente integrado por:

a) precio correspondiente al importe de los derechos de
suscripcidn necesarios para suscribir cada accion
nueva, comprendido entre los limites minimo y
maximo de la Banda de Precios, esto es, 8 y 59
pesetas, Banda que debera estar recogida en el
Folleto correspondiente a la Oferta Publica de Venta.

b) 300 pesetas de valor nominal por accion.

c) 216,89 pesetas de prima por accion.

Consecuentemente, el precio del derecho de suscripcion

preferente de cada nueva accién del aumento de capital que se
propone a la Junta vendra determinado por la diferencia entre, de
un lado, el Precio de la Oferta de cada accion y, de otro, el valor

nominal mas la prima de emisién correspondiente a cada nueva
accion.

el desembolso del capital suscrito por cada uno de los accionistas o
por quienes hayan adquirido y ejercitado los derechos de
suscripcion preferente al margen de la OPV (desembolso que
incluira el valor nominal de las acciones suscritas mas la prima de
emision) debera realizarse necesariamente mediante aportaciones
dinerarias debiendo efectuarse la suscripcidon y simultaneo
desembolso integro del capital suscrito (nominal mas prima) a
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través de ingreso en la cuenta corriente de la sociedad en el plazo
maximo fijado en el anuncio de la oferta de suscripcion de la nueva
emision publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (dias
26 de mayo y 29 de junio de 1998), es decir, hasta las 14:00 horas
del dia 8 de julio de 1998. El referido plazo podra ser, a su vez,
ampliado siempre que se hubiera abierto un plazo de Confirmacion
Extraordinario de las Propuestas y Ordenes de Compra/Suscripcion
a favor de los inversores para la adquisicion de acciones ligadas a
los derechos de suscripcion preferente objeto de la Oferta Publica
de Venta decidida por los accionistas CORPORACION
INDUSTRIAL ARDAGAN S.A. y SETTSU EUROPE B.V., en
cuyo caso se haria el anuncio correspondiente.

Asimismo, respecto de quienes adquieran derechos de suscripcion
preferente en la referida OPV, el desembolso tanto del nominal de
las acciones como de la prima de emision y del precio de venta de
los derechos de suscripcion preferente, debera realizarse también
mediante aportaciones dinerarias en la forma y en el momento
previstos en la OPV de conformidad con el Folleto correspondiente.

Igualmente, la Junta General de Accionistas acordd la delegacion en el Consejo de
Administracion para adoptar cuantas decisiones y realizar cuantos actos y negocios sean
precisos para el cumplimiento y ejecucion del presente acuerdo de ampliacion de capital v,
en particular, para fijar la cuantia exacta del aumento de capital en funcion de lo
efectivamente suscrito y desembolsado, y en base a ello modificar el articulo 5° de los
Estatutos Sociales Unicamente en relacion con la cuantia del capital social efectivamente
suscrito y desembolsado.

Los representantes de los accionistas CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN,
S.A. (CIASA) y SETTSU EUROPE B.V. (SETTSU), presentes en la reunion
manifestaron su decision firme de transmitir a través de una Oferta Publica de Venta la
totalidad de los derechos de suscripcion preferente de las nuevas acciones que les
correspondan en el aumento de capital referido, fijando el precio de venta del derecho de
suscripcion de cada accion entre los limites minimo y maximo de la Banda de Precios,
esto es, 8 y 59 pesetas por accién, Banda que debera estar recogida en el Folleto
correspondiente de la Oferta Publica de Venta. Asimismo, el Presidente comunicé por
expreso deseo de los antes referidos representantes de CIASA y SETTSU la decision de
los mismos de fijar un plazo desde el dia 25 de mayo de 1998 hasta el dia 28 de mayo de
1998 a las 12:00 horas para que los accionistas que lo deseasen pudieran adherirse a la
referida OPV de los derechos de suscripcion preferente, sobre la base del precio
definitivo que se fije en la OPV dentro de la Banda de Precios antes referida.

A efectos de dichas adhesiones, los representantes de CIASA y SETTSU pusieron a
disposicion del Secretario del Consejo de Administracion de EUROPA&C un modelo
de poder uniforme en el que se designan como personas apoderadas solidaria e
indistintamente a D. Ignacio Soria Vidal, con domicilio a estos efectos en Caja Madrid,
P° de la Castellana n°® 189, 12 planta, Departamento de Corporate Finance, de Madrid y
con D.N.I. n°® 50.684.904 y a D. José Carlos Contreras Gémez, con domicilio a estos
efectos en Caja Madrid, P° de la Castellana n° 189, 32 planta, Departamento de Mercado
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de Capitales y con D.N.I. n°® 389.081 para la realizacion de todos los actos, negocios,
tramites y gestiones necesarios para llevar a cabo la OPV de los derechos de suscripcion
preferente de las nuevas acciones, quedando el modelo de poder depositado en la
Secretaria de EUROPA&C a disposicion de todos los accionistas, de modo que quienes
deseasen adherirse a la oferta de venta de los derechos de suscripcion preferente que les
correspondiesen pudieran retirarlo, otorgar la oportuna escritura de poder y remitirla,
junto con los resguardos acreditativos de la titularidad de sus acciones, a la Secretaria de
EUROPA&C en Madrid, calle Infanta Mercedes n°® 90, 52 planta antes del vencimiento
del plazo antes indicado (dia 28 de mayo de 1998, a las 12:00 horas). La remision del
referido poder y resguardos se entenderia como decision firme e irrevocable de adhesion
a la OPV de CIASA y SETTSU en los términos que estos accionistas establezcan y
sobre los derechos de suscripcion preferente de las nuevas acciones resultantes del
aumento de capital acordado.

Transcurrido el plazo antes indicado, no se produjo ninguna adhesion a la OPV decidida
por CIASA y SETTSU, de manera que solamente seran objeto de la OPV los derechos
de suscripcién preferente correspondientes a dichos accionistas en el aumento de capital
acordado.

[1.1.2 Acuerdo de los accionistas de EUROPA&C para la realizacion de una Oferta
Publica de Venta de derechos de suscripcion preferente.

Se incorpora en el ANEXO al presente Folleto Informativo, formando parte integrante
del mismo, mandato de los 6rganos de administracion de CORPORACION
INDUSTRIAL ARDAGAN, S.A. y SETTSU EUROPE B.V. para la realizacion de una
Oferta Publica de Venta de los derechos de suscripcion preferente ligados al acuerdo de
ampliacion de capital adoptado por la Junta General de Accionistas de EUROPA&C en
sus sesiones de fechas 25 de mayo y 26 de junio de 1998.

Se hace constar que los derechos de suscripcion preferente objeto de la presente Oferta
Publica son de la respectiva titularidad plena y legitima de los Oferentes (CIASA Y
SETTSU), que tienen la total disponibilidad de los mismos, no estando sujetos a carga o
gravamen alguno, habiendo adoptado las decisiones oportunas al efecto y habiendo
facultado los citados Oferentes a la Sociedad para llevar a cabo, en su nombre y por su
cuenta, la venta de sus derechos a través de la presente Oferta Publica de Venta.

A continuacion, se indica, para cada uno de los Oferentes, el nUmero de acciones de
EUROPA&C poseidas antes de la realizacion de la presente Oferta, el nUmero de
acciones ofrecidas ligadas a los derechos de suscripcion preferente objeto de la presente
Oferta y el nUmero de acciones que mantendran tras la realizacion de la Oferta, antes del
ejercicio de la Opcion de Compra a que se refiere el apartado 11.10.1.4:

Oferente Antes de la Oferta Acciones Después de la Oferta
Ofrecidas
N° acciones % capital N° acciones % capital
CIASA 10.043.207 65,98 8.296.564  10.043.207 36,13
SETTSU 5.175.020 34,00 4.275.014 5.175.020 18,61
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OTROS 4.254 0,02 7.768 0,03
NUEVOS 12.571.578 45,23
TOTAL 15.222.481 100,00 12.571.578 27.797.574 100,00

@ Ne de acciones propiedad de los accionistas minoritarios, resultantes de la suma
entre 4.254 (antiguas) y 3.515 (nuevas).

La Opcion de Compra consistird en hasta un 4,5% del niumero total de acciones de
Papeles y Cartones de Europa S.A. resultantes de la ampliacion de capital de la sociedad
(1.250.891). En el caso de ejercitarse la Opcion de Compra, esta se realizaria mediante
prorrata entre los Oferentes, y la participacion final de CIASA y SETTSU en
EUROPA&C quedaria en un 33% y 17% respectivamente.

En garantia de su inmovilizacion y afectacion al resultado de la Oferta Publica de Venta
de Derechos de Suscripcion Preferente, la entidad adherida al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (en adelante, “el SCLV”) en cuyos
registros contables se hallan inscritas las acciones, ha procedido a expedir los
correspondientes certificados de deposito de las acciones y de los derechos de
suscripcion preferente a efectos a dichas acciones y a esta Oferta Publica.

Asimismo, se hace constar expresamente que con la realizacion de esta Oferta no se
transgreden las normas sobre operaciones con acciones propias.

[1.1.3 Informacion sobre los requisitos y acuerdos para la admision a negociacion
oficial.

El Consejo de Administracion de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A., en su
reunion del dia 6 de mayo de 1998, acordd proponer a la Junta solicitar la admision a
cotizacion oficial en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona de la totalidad de las
acciones de la Sociedad, asi como su inclusion en el Sistema de Interconexion Burséatil
Espafol (Mercado Continuo), adoptando a este respecto la Junta general en su sesion del
dia 25 de mayo de 1998 el siguiente acuerdo:

“Octavo:

Solicitar la admision a negociacion de todas las acciones de la sociedad, tanto las
actuales como las que, en su caso, se emitan como consecuencia de la ampliacién de
capital aprobada, en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y en el Sistema de
Interconexion Bursétil, delegando en el Consejo de Administracion todas las facultades
gue sean necesarias para efectuar los oportunos actos, comunicaciones, gestiones y
cualesquiera otros tramites ante la Comision Nacional del Mercado de Valores, las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid y Barcelona, el Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores y cuantos otros organismos sean preceptivos, en relacion con
el cumplimiento de todos los requisitos reglamentariamente determinados para la
solicitud de admision a negociacion de la totalidad de las acciones de la sociedad en las
Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y en el Sistema de Interconexion Bursatil. A
los anteriores efectos se declara expresamente el sometimiento a las normas que existan
0 puedan dictarse en materia de Bolsas, especialmente sobre contratacion, permanencia
y exclusion de la cotizacion oficial.
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Asimismo, se propone que, en el marco del acuerdo sobre solicitud de admision a
negociacion en Bolsa de todas las acciones de la sociedad, se conceda autorizacion al
propio Consejo para la adquisicion de acciones propias hasta un maximo del 5% del
capital social resultante tras la ejecucion, en su caso, del acuerdo de aumento del capital
social previsto en el punto sexto anterior del orden del dia, al precio de cotizacion en el
mercado bursatil y durante el plazo maximo de dieciocho meses contado desde la fecha
de concesion de la autorizacion.”

La admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad tendra lugar, previsiblemente, el
dia 10 de julio de 1998, comprometiéndose PAPELES Y CARTONES DE EUROPA
S.A., en caso contrario, a advertir tal circunstancia mediante la publicacion del
correspondiente anuncio en, al menos, un diario de difusion nacional.

Los requisitos previos para la admision a cotizacion oficial en las Bolsas mencionadas y
la negociacion en el Mercado Continuo son basicamente los siguientes:

i) Cierre de la Ampliacion de Capital descrita en el apartado 11.1.1, otorgamiento de la
correspondiente escritura publica e inscripcion de la misma en el Registro Mercantil.

i) Depédsito en la CNMV, en la SCLV y en las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Madrid y Barcelona de una copia de la escritura publica de la Ampliacion de Capital,
una vez que haya sido inscrita en el Registro Mercantil.

iii) Verificacion por la CNMV de un Folleto reducido con los datos relativos a la
difusion alcanzada y otras cuestiones conexas, solicitandose la verificacion por dicho
organismo del cumplimiento de los requisitos legales establecidos al efecto, como
paso previo para solicitar a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid y
Barcelona la admision a negociacion de la totalidad de las acciones representativas
del capital social de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. en las
mencionadas Bolsas de Valores y su incorporacion al Sistema de Interconexion
Bursatil Espafiol (Mercado Continuo).

iv)Acuerdo de admision a negociacion de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Madrid y Barcelona de la totalidad de las acciones representativas del capital social
de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A., adoptado por sus respectivas
Sociedades Rectoras.

v) Acuerdo de integracion de las acciones en el Sistema de Interconexion Bursatil
Espafol (Mercado Continuo), adoptado por la CNMV con el informe favorable de la
Sociedad de Bolsas.

La sociedad conoce y acepta someterse a las normas que existan o pudieran dictarse en
materia de Bolsa y especialmente sobre admision, contratacion, permanencia y
exclusion de cotizacion.

1.2 AUTORIZACION ADMINISTRATIVA.

La presente Oferta Publica, que no requiere autorizacion administrativa previa, esta
sujeta al cumplimiento de los requisitos establecidos en el Real Decreto 291/1992, de 27
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de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores.

Asimismo, la venta de Derechos de Suscripcion Preferente correspondientes a la Oferta
que se realice fuera del territorio espafiol esta sujeta a la verificacion previa de la
Direccion General de Politica Comercial e Inversiones Exteriores, de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 11 del Real Decreto 671/1992, de 2 de julio, sobre
Inversiones Extranjeras en Espafia. Dicha verificacion previa ha sido solicitada con
fecha 23 de junio de 1998.

1.3 EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES O A SU
EMISOR.

No se ha realizado ninguna evaluacion del riesgo inherente a las acciones ligadas a los
Derechos de Suscripcion Preferentes ofertados ni a su sociedad emisora por parte de
entidad calificadora alguna.

.4 VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL TIPICO DE LOS
VALORES OFERTADOS.

No existen variaciones sobre el régimen legal tipico previsto en las disposiciones legales
aplicables en materia de derechos de suscripcion preferente de acciones de sociedades
anonimas.

.5 CARACTERISTICAS DE LOS VALORES.
[1.5.1 Naturaleza y denominacioén de los valores.
Los valores que se ofrecen en la Oferta Publica de Venta son:

o 15.218.227 Derechos de Suscripcion Preferente sobre acciones ordinarias de
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C) con un rango de valor
entre 8 pesetas (minimo) y 59 pesetas (maximo) por accion nueva.

El ejercicio de los Derechos de Suscripcion Preferente que se adquieren en la Oferta
dara lugar a la suscripcion de nuevas acciones ordinarias (por 12.571.578 acciones) de
EUROPA&C derivadas del aumento de capital, con un valor nominal de 300 pesetas y
una prima de emision de 216,89 pesetas por cada accion.

Las acciones ya existentes a la fecha de verificacion del presente Folleto (“las Acciones
Viejas”) pertenecen a la misma clase y serie, sin que existan acciones privilegiadas, y
estan libres de cargas y gravamenes, gozando de plenos derechos politicos y
econdémicos. Las acciones cuyos derechos de suscripcion se ofrecen (“las Acciones
Nuevas”) pertenecerdn a esa misma clase y serie, que es Unica, gozaran de plenos
derechos politicos y econémicos y careceran de cargas y gravamenes. A efectos
aclaratorios se hace constar que las Acciones Nuevas gozaran de derechos politicos y
econdmicos en las mismas condiciones que las Acciones Viejas desde el momento de su
suscripcién, lo que incluye la atribucion a su titular del derecho al cobro de cualquier
dividendo que se acuerde y reparta, en su caso, a partir de dicha fecha. Las Acciones
Viejas y las Acciones Nuevas incorporan los mismos derechos politicos y econémicos y,
en consecuencia, no se producira cotizacion separada.
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[1.5.2 Representacion de los valores.

La Junta General de Accionistas de EUROPA&C, en su reunion de 25 de mayo de 1998,
adopté el acuerdo de transformar el régimen de representacion de las acciones a
anotaciones en cuenta, encargando la llevanza del Registro Contable correspondiente al
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, y cumpliendo las demas
prescripciones establecidas en el articulo 4 y concordantes del Real Decreto 116/1992 y
Real Decreto 291/1992.

Con fecha 26 de mayo de 1998 se otorg6 escritura publica del acuerdo referido de
transformacion de acciones representadas en titulos por acciones representadas en
anotaciones en cuenta que, previa aceptacion por el Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, ha sido inscrito en el Registro Mercantil de Palencia con fecha
29 de mayo de 1998. Asimismo, con fecha 26 de mayo de 1998 se han publicado en el
BORME y en el Diario Palentino los anuncios conteniendo el plazo de 30 dias de
presentacion de los titulos para la transformacién, conforme a lo prevenido en el articulo
4.3 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta.

[1.5.3 Importe nominal global de la Oferta.
El importe Global de la Oferta se distribuye de la siguiente forma:

i. Oferta Publica de Venta de Derechos de Suscripcién Preferente.

Venta por parte de los actuales accionistas de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA
S.A. (CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN S.A.y SETTSU EUROPE B.V.) de

los Derechos de Suscripcion Preferente (en un numero de 15.218.227) de las acciones
nuevas a emitir en la ampliacion de capital contemplada en el apartado ii) de este mismo
punto.

De acuerdo con la valoracion de la compaiiia realizada en relacion a la operacion, se ha
definido un rango tedrico de valor de venta de los Derechos de Suscripcion Preferente
definido por las siguientes cantidades:

Vmax. = 58,71 pesetas/accion nueva.

Vmin. = 8,33 pesetas/accion nueva.
Dicho rango viene definido por la banda de precios asignada a la valoracion de la
compafia antes de la ampliacion de capital (ver punto 11.5.4.2) segun la siguiente
formula:

DSP + AC = % (AC + Vi)

Que viene a significar que la cantidad de dinero a incurrir por los nuevos accionistas

(Derechos de Suscripcion Preferente mas Ampliacion de Capital) les da derecho a una
participacion en una nueva compafia cuyo valor teorico seria el valor anterior mas la
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ampliacion de capital (Vi + AC).

Siendo:
% = porcentaje de los accionistas nuevos de la compaifia (45,2%).
AC = ampliacion de capital por importe de 6.500 millones de pesetas.

Vi = valor de la compafia antes de la ampliacion de capital, calculada sobre una
banda de precios de 8.100 - 9.500 millones de pesetas (ver apartado 11.5.4.2).

Por lo que,
DSP =% (AC + Vi) - AC
Por tanto, los nuevos accionistas desembolsaran una cantidad Unica por accion de entre

525 y 576 pesetas, que correspondera al precio de salida a cotizacion del titulo (precio
del derecho de suscripcion preferente + valor nominal + prima de emisién por accion).

8.100 9.500
N° total de acciones (1) 27.797.574
Valor después ampliacion (2) 14.600 16.000
Valor pesetas/accion
Prima 216,89 216,89
Nominal 300 300
Derechos (3) 8 59
TOTAL 525 576

(1) Las acciones antiguas mas las correspondientes a la ampliacion de capital,
suponiendo que se suscriba en su totalidad.

(2) Segun la valoracion de la compafia antes de la salida a Bolsa (situada en un
rango comprendido entre 8.100-9.500 millones de pesetas) mas los 6.500 millones
de pesetas correspondientes a la ampliacion de capital.

(3) Valor de los derechos de suscripcion preferente cuyo ejercicio da lugar a la
suscripcion de una nueva accion derivada de la ampliacion de capital (partiendo de
que el numero de derechos de suscripcion preferente que se ofrecen - equivalente
al nimero de acciones antiguas - es de 15.218.227, por cada 1,2 derechos de
suscripcion preferente se podra adquirir una accion nueva).

ii. Suscripcién de Acciones Nuevas ligada a la Oferta Publica de Venta de derechos de
suscripcion preferente.

Suscripcion de un maximo de 12.571.578 acciones nuevas, por un valor nominal de 300
pesetas y una prima de emision de 216,89 pesetas por titulo.

Esta cantidad globalmente corresponde a una ampliacion de capital de la compafia
(incluido nominal y prima de emisién) que, unida a las 3.514 acciones nuevas a

suscribir, en su caso, por aquellos accionistas que no han incluido los derechos de
suscripcion preferente sobre las mismas a la presente Oferta, representa un valor
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maximo de 6.500 millones de pesetas, de acuerdo a la siguiente férmula:
OPS = (300 + 216,89) x n° acciones nuevas = 6.500 millones.
donde n° acciones nuevas = 12.571.578 + 3.515)

iii La Opcion de Compra que, de conformidad con lo establecido en el apartado
[1.L10.1.4 siguiente, los Oferentes tienen previsto conceder a la Entidades
Coordinadoras Globales por cuenta de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del
Tramo Institucional. Dicha Opcion de Compra consistira en hasta un 4,5% del
namero total de acciones de Papeles y Cartones de Europa s.a. (1.250.891)
resultantes de la ampliacion de capital de la sociedad, mediante prorrata entre los
Oferentes.

[1.5.4 Numero de Derechos de Suscripcion Preferente ofrecidos, proporcién sobre
el capital social y precio de los mismos.

[1.5.4.1 Numero de Derechos de Suscripcion Preferente ofrecidos.

El nimero de Derechos de Suscripcion Preferente ofrecidos es de 15.218.227
(10.043.207 correspondientes a CIASA y 5.175.020 a SETTSU), que permitirian la
suscripcion de 12.571.578 de acciones, que representa un 45,2% del capital social de
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A., segun el método descrito en el apartado
11.5.3.

11.5.4.2 Precio de las acciones.

i. Banda de Precios:

Los Oferentes (CIASA y SETTSU), de comun acuerdo con las Entidades Coordinadoras
Globales, han fijado una Banda de Precios, Unica y vinculante, de entre 525 y 576
pesetas por accion que define, respectivamente, el importe minimo y maximo dentro de
los cuales (ambos extremos inclusive) estara comprendido el Precio de la Oferta.

La Banda de Precios ha sido establecida por las Entidades Coordinadoras Globales, de
comun acuerdo con los Oferentes, e implica asignar a la compafiia una capitalizacion
bursétil, o valor de mercado, de entre 14.600 millones de pesetas y 16.000 millones de
pesetas.

Dado que el importe efectivo del Aumento de Capital ha sido fijado por la Junta General
de accionistas en 6.500 millones de pesetas (hominal mas prima de emision), la
valoracion anterior implica asignar un valor de mercado a PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA S.A., antes de la Ampliacién de Capital de entre 8.100 y 9.500 millones
de pesetas.

La Banda de Precios se basa en valoraciones realizadas sobre PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA S.A. por las Entidades Coordinadoras Globales que han utilizado para
ello dos métodos de valoracion:

« El método deDescuento de Flujos de Caja Librgen el cual se trata de
estimar el valor del Grupo a través de la proyeccion detallada de los flujos
de caja libre generados por el negocio.
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* ElI método de valoracién por mdltiplos, que trata de aproximar el valor del
Grupo mediante la comparacion de ciertos ratios con empresas cotizadas de
similar actividad a Europa&c.

En ambos casos la valoracion se ha realizado a fecha de 31/12/98 considerando la prevision de
resultados de la compafiia a dicha fecha y tras la entrada en la misma de la prevista ampliacion
de capital tras su salida a bolsa (6.500 millones de pesetas). Se ha considerado finalmente que
el valor de la compaiiia antes de la transaccion es el valor a 31/12/98 menos dicha ampliacion

de capital.

En el método de Descuento de Flujos de Caja cada entidad ha utilizado sus propias hipotesis de
proyecciones de la compafiia y de pardmetros de valoracién, dando como resultado que la
valoracion de Europac se encuentra en un rango definido por los valores 10.125 y 13.625
millones de Ptas. Las tasas de descuento (coste ponderado medio de capital) aplicadas varian
entre el 7,1% y el 7,5%. Para el célculo del valor terminal se han tomado férmulas de
crecimiento y multiplos de recursos propios sobre precio para un nivel de recursos propios
considerado medio del ciclo. Se ha considerado adecuado incluir un rango de multiplos de entre
1,1y 1,25 de dicho ratio, que refleja el valor medio esperado para la compafias del sector.

La tasa media de crecimiento de las ventas considerada en las proyecciones ha variado
entre el 10 y el 12% que toma en cuenta la evolucion favorable del ciclo de precios, el
resultado de las inversiones productivas realizadas y la evolucidén del negocio prevista
para la compafia.

Los resultados obtenidos utilizando el método de valoracion por multiplos presentan una mayor
dispersion que los obtenidos por el método DCF y apuntan a una valoracion de entre 10.000 a
15.000 millones de pesetas antes de la transaccion, que puede considerarse como el extremo
superior de la banda resultante del célculo utilizando el citado método DCF.

En ambos casos, la valoracion se refiere al denominado fair value, esto es, sin
considerar el descuento que en una salida a Bolsa seria necesario ofrecer a los inversores
como incentivo para la entrada en el accionariado de la compafia.

Para decidir el rango final del precio decidido para la salida a bolsa se ha considerado
dicho valor tedrico y un descuento fijado en base a diferentes criterios entre los que cabe
destacar:

» La situacién de inestabilidad actual de los mercados de valores

» Elinterés de los oferentes y de los bancos colocadores en ofrecer un incentivo a los
nuevos inversores para la entrada en el capital de la compafiia

* Las tendencias del sector papelero en Europa

» Eltamafio de la Compafiia

Finalmente se han considerado adecuados descuentos, que han llevado a un rango de
valoracion de 8.100 millones a 9.500 millones.

Las Propuestas de Compra/Suscripcion que formulen los inversores institucionales en el
Tramo Institucional de la Oferta deberan estar comprendidas dentro de la Banda de
Precios.

ii. Precio de Compra/Suscripcién (Precio de la Oferta):

El Precio de Compra/Suscripcidon por accion ligada al derecho de suscripcion
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preferente (el Precio de la Oferta) sera fijado por las Entidades Coordinadoras

Globales, de comun acuerdo con los Oferentes, una vez finalizado el Periodo de
Formulacion de Propuestas de Compra/Suscripcion (el dia 7 de julio) y después de
haber evaluado la demanda (volumen y calidad de la misma) y haber revisado la

situacion de los mercados, y estara necesariamente comprendido entre los limites
minimo y maximo de la Banda de Precios ambos inclusive, esto es, 525 y 576 pesetas
por accion (incluyendo nominal: 300 pesetas, prima de emision: 216,89 pesetas, y
Derecho de Suscripcion Preferente asociado: entre 8 y 59 pesetas).

[1.5.5 Comisiones y gastos de la oferta.

El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones sera unicamente el precio de las
mismas. No se repercutirdn a los inversores gastos ni comisiones de ningun tipo
derivados de la colocacion de las acciones, siempre que las 6rdenes y o las propuestas
de Compra/Suscripcion se formulen ante las Entidades Aseguradoras Colocadoras de la
Oferta Publica.

1.6 COMISIONES POR INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DE SALDOS.

No se devengaran gastos a cargo de los adjudicatarios de las acciones por la inscripcion
de las mismas a su nombre en los registros contables de las entidades adheridas al
SCLV. No obstante, dichas entidades podran establecer, de acuerdo con la legislacion
vigente, las comisiones y gastos repercutibles que libremente determinen en concepto de
administracion de valores o mantenimiento de los mismos en los registros contables.

1.7 INEXISTENCIA DE RESTRICCIONES A LA LIBRE
TRANSMISIBILIDAD DE LOS VALORES.

No existen restricciones estatutarias ni de otra indole respecto de la libre
transmisibilidad de las acciones de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A,, sin
perjuicio de lo dispuesto por las disposiciones aplicables en materia de inversiones
extranjeras en Espafia, por lo que las mismas seran libremente transmisibles con arreglo
a lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas, la Ley del Mercado de Valores y
demas normativa vigente.

1.8 SOLICITUD DE ADMISION A NEGOCIACION DE LAS ACCIONES.

Las acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente objeto de la presente
Oferta Publica, al igual que el resto de las acciones de PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA S.A., no estan admitidas a negociacion oficial en ningiin mercado secundario
oficial.

No obstante, y de conformidad con los acuerdos adoptados por el Consejo de
Administracion y por la Junta General Extraordinaria de Accionistas en sus reuniones
celebradas, respectivamente, los dias 6 y 25 de mayo de 1998, PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA S.A. solicitara la admision a negociacion de la totalidad de
las acciones representativas del capital social en las Bolsas de Valores de Madrid y
Barcelona, habiendo solicitado a la fecha de la verificacion de este Folleto Informativo
su integracion al Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Continuo).
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La admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad tendra lugar, previsiblemente, el
dia 10 de julio de 1998, comprometiéndose PAPELES Y CARTONES DE EUROPA
S.A. en caso contrario a comunicar a los inversores tal circunstancia mediante la
publicacion de anuncios en, al menos, un diario de difusién nacional de conformidad
con lo dispuesto en el apartado 11.1.4 anterior.

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. conoce y acepta cumplir los requisitos y
condiciones que, segun la legislacién vigente, se exigen para la admision, permanencia y
exclusion de los valores en los mercados secundarios oficiales, asi como los
requerimientos de sus Grganos rectores.

En el caso de que no fuera admitido a continuacion en el mercado continuo, la
Companiia cotizaria en el mercado de Corros y se realizaran todas las acciones
necesarias para lograr su cotizacion en el mercado Continuo.

1.9 DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TENEDORES DE LOS
VALORES QUE SE OFRECEN.

Todos los derechos de suscripcidn preferente que se ofrecen corresponden a acciones
que representan partes alicuotas del capital social de PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA S.A. y confieren a su titular legitimo la condicion de socio, atribuyéndole los
derechos reconocidos en la Ley y en los Estatutos Sociales de PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA S.A., que a continuacién pasamos a detallar.

11.9.1 Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidacion.

Las acciones nuevas ligadas a la Oferta Pablica de Venta de derechos de suscripcion
preferente que se ofrecen gozan del derecho a participar en el reparto de las ganancias
sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacién en las mismas condiciones que
las restantes acciones en circulacion y, al igual que las demés acciones que componen el
capital social, no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas
ordinarias.

Los rendimientos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en la forma
que para cada caso se anuncie, siendo el plazo de la prescripcion del derecho a su cobro
el establecido en el Cédigo de Comercio, es decir, cinco afios. El beneficiario de dicha
prescripcion es PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A.

[1.9.2 Derecho de suscripcion preferente en las emisiones de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones.

De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas, las acciones
ligadas a los derechos de suscripcion preferente objeto de la presente Oferta gozan del
derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital con emision de nuevas
acciones, ordinarias o privilegiadas, asi como en la emision de obligaciones convertibles
en acciones.

Igualmente gozan del derecho de asignacion gratuita reconocido por la Ley de
Sociedades Andnimas para el supuesto de realizacion de ampliaciones de capital con
cargo a reservas.

[1.9.3 Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales e impugnacion de
acuerdos sociales.
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Las acciones nuevas ligadas a los derechos de suscripcion preferente objeto de la
presente Oferta Publica conferiran a sus titulares el derecho a asistir y votar en las Juntas
Generales de Accionistas y a impugnar los acuerdos sociales en las mismas condiciones
gue los restantes accionistas, al ser ordinarias todas las acciones que componen el
capital social de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A.

De acuerdo con el articulo 21° de los Estatutos Sociales:

“Solo tendra derecho de asistencia a la Junta General de Accionistas los titulares de
cincuenta 0 mas acciones, siempre que figuren inscritas a su nombre en el Registro
Contable correspondiente.

Para la admision a la Junta General de Accionistas, la sociedad, si sus registros internos
asi lo permitiesen, podra entregar a cada accionista que lo solicite y tenga derecho de
asistencia, una tarjeta nominativa y personal, en la que constaran las indicaciones que la
Ley y estos Estatutos sefialen. En todo caso, tendran derecho de asistencia a la Junta
General los accionistas que acrediten su condicion de tales mediante el oportuno
certificado de legitimacion expedido a estos efectos por la Entidad Encargada o
Adherida correspondiente con arreglo a los asientos del Registro Contable y siempre
gue los titulares de las acciones las tengan inscritas a su nombre en dicho Registro con
cinco dias de antelacion como minimo a aquél en que haya de celebrarse la Junta
General en primera convocatoria.

Los titulares de un nimero menor de cincuenta acciones podran agruparlas para alcanzar
dicho numero, confiriendo su representacion a uno de los accionistas que haya agrupado
sus acciones. La agrupacion debera acreditarse mediante escrito firmado por todos los
accionistas interesados, con caracter especial para cada Junta General de Accionistas.

De no hacerlo asi, cualquiera de ellos, o cualquier accionista con derecho de asistencia,
podra conferir su representacion, con caracter especial para cada Junta General de
Accionistas, por medio de poder notarial, escrito o, en su caso, tarjeta de delegacion, a
favor de cualquier accionista que tenga derecho de asistencia y que pueda ostentarla con
arreglo a la Ley y a estos Estatutos.

Los Administradores deberan asistir a la Junta General de Accionistas. Asimismo
podran asistir los directivos o cualesquiera otras personas que a juicio del Presidente de
la Junta tengan interés en la buena marcha de los asuntos sociales y cuya intervencion
pueda resultar util para la Sociedad, interviniendo con voz y sin voto en cuantas
ocasiones los solicite y autorice el Presidente de la Junta General. A su vez, podran
asistir a la Junta General de Accionistas, aunque sin voz ni voto, las personas a quienes
el Consejo de Administracion decida invitar y aquéllos cuya presencia, a juicio del
propio Consejo de Administracion, esté justificada por el ejercicio de sus funciones,
debiendo ponerse, en su caso, en conocimiento del Presidente de la Junta General.”

[1.9.4 Derecho de informacién.
Las acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente que se ofrecen gozan del

derecho de informacion recogido con caracter general en el articulo 48.2.d) de la Ley de
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Sociedades Andnimas y con caracter particular en el articulo 112 del mismo texto legal,
en los mismos términos que el resto de las acciones que componen el capital social de
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. Gozan asimismo de aquellas
especialidades que en materia de derecho de informacidén son recogidas en el articulado
de la Ley de Sociedades Andnimas de forma pormenorizada al tratar de la modificacion
de estatutos, ampliacion y reduccidn del capital social, aprobacion de las cuentas
anuales, emision de obligaciones convertibles o0 no en acciones, transformacion, fusion y
escision, disolucion y liquidacion de la sociedad y otros actos u operaciones societarias.

11.9.5 Obligatoriedad de las prestaciones accesorias; privilegios, facultades y
deberes que conlleva la titularidad de las acciones.

Ni las acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente objeto de la presente
Oferta ni las restantes acciones emitidas por PAPELES Y CARTONES DE EUROPA
S.A. llevan aparejada prestacion accesoria alguna. De igual modo, los Estatutos de
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. no contienen ninguna prevision sobre
privilegios, facultades, ni deberes especiales dimanantes de la titularidad de las
acciones.

11.9.6 Fecha de entrada en vigor de los derechos y obligaciones derivados de las
acciones que se ofrecen.

Todos los derechos y obligaciones de los titulares de las acciones que se suscriban como
consecuencia de los derechos de suscripcion preferente objeto de la presente Oferta
Publica podran ser ejercitados desde la fecha de inscripcion en el Registro Mercantil de

la ampliacion de capital de la que derivan los derechos de suscripcion preferente objeto
de la presente Oferta.

[1.10 DISTRIBUCION DE LA OFERTA Y PROCEDIMIENTO DE
COLOCACION.

11.10.1 Colectivo de potenciales inversores. Distribucion de la Oferta Publica.
La presente Oferta se distribuye en los siguientes tramos:

[1.10.1.1 Tramo Minorista.

Dirigido a inversores que cumplan el requisito de ser:

i. Personas fisicas o juridicas residentes en Espafia, cualquiera que sea su nacionalidad.

ii. Personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia que tengan la condicion de
nacionales de uno de los Estados miembros de la Unién Europea y/o firmantes del
Protocolo sobre el Espacio Econdmico Europeo (los quince Estados miembros de la
Union Europea, Islandia y Noruega), y del Principado de Andorra.

A este tramo se le asignara inicialmente el 30% del nUmero maximo de acciones ligadas a
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los derechos de suscripcion preferente objeto de la presente Oferta Publica, es decir,
4.565.468 derechos de suscripcion preferente equivalentes a 3.771.474 acciones.

Este Tramo podra ser ampliado por decision de las Entidades Coordinadoras Globales, en
los términos que se contemplan en el apartado 11.10.1.3 siguiente.

El importe minimo de las Ordenes de Compra/Suscripcion para este Tramo sera de
200.000 pesetas y el importe maximo sera de 10.000.000 de pesetas, que se traduciran en
la adquisicion de acciones (que incluyen Derechos de Suscripcion Preferente + Prima +
Nominal).

El nimero de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente en que se
convertird la Orden de Compra/Suscripcion sera el cociente resultante de dividir la
cantidad en pesetas sefialada en dicha Orden por el Precio de Compra/Suscripcion,
redondeado por defecto.

Asi por ejemplo, en el caso de que el inversor solicite una orden de 500.000 pesetas y se
asigne un precio por accion de 550 pesetas/accion (asociado a una valoracion de 8.800
millones de pesetas), el nimero de acciones en que se convertiria la Orden dada por el
inversor seria:

500.000/550 = 909 acciones

El requisito de hacer constar el Numero de Identificacion Fiscal (N.I.F.) en las Ordenes se
impone, tanto por razones legales, como para facilitar la validacion de los soportes
magnéticos que contengan las Ordenes de Compra/Suscripcion y el control de las posibles
duplicidades. En su caso, los inversores deberan identificarse en la forma establecida en el
articulo 10 de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda, de 25 de octubre de 1995.
En cualquier caso, PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. hace constar la
obligacion de los no residentes que obtengan rentas en Espafia de solicitar la asignacion de
un Numero de Identificacion Fiscal.

11.10.1.2 Tramo Institucional.

Dirigido de forma exclusiva a inversores institucionales domiciliados o no en Espafa, es
decir, a titulo enunciativo y no limitativo, a Fondos de Pensiones, Entidades de Seguros,
Entidades de Crédito, Sociedades y Agencias de Valores, Sociedades de Inversion
Mobiliaria, Fondos de Inversion Mobiliaria, Entidades habilitadas de acuerdo con los
articulos 71 y 76 de la Ley del Mercado de Valores para gestionar carteras de valores de
terceros y otras entidades cuya actividad sea el mantenimiento estable en cartera de valores
de renta variable.

A este Tramo se le ha asignado inicialmente el 70% del nUmero maximo de acciones
ligadas a los derechos de suscripcion preferente objeto de la Oferta Publica, es decir,
10.652.759 derechos de suscripcion preferente equivalentes a 8.800.104 nuevas acciones.

El importe minimo de las Propuestas de Compra/Suscripcion para este Tramo sera de
10.000.000 de pesetas.

Este Tramo podra ser reducido en virtud de las facultades de "Redistribucion entre
Tramos" y "Ampliacién de la Oferta" que se establecen en favor de las Entidades
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Coordinadoras Globales en los apartados 11.10.1.3 y 11.10.1.4, respectivamente, de este
Folleto.

[1.10.1.3 Redistribucién entre Tramos.

El volumen final de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente asignado a
cada Tramo de la Oferta Publica se determinara por las Entidades Coordinadoras
Globales, de acuerdo con los Oferentes, hasta el dia 7 de julio de 1998, en los términos
previstos a continuacion, y sera objeto de la informacioén adicional al presente Folleto
Informativo a que se refiere el apartado 11.10.3 siguiente.

Redistribucion del Tramo Institucional al Tramo Minorista.

Si una vez finalizado el Periodo de Formulacion de Propuestas de Compra/Suscripcion, el

Tramo Institucional no quedara cubierto en su totalidad, las acciones sobrantes podran

reasignarse, por decision de las Entidades Coordinadoras Globales, de acuerdo con los
Oferentes, al Tramo Minorista para atender los excesos de demanda de dicho Tramo.

El nUmero maximo de acciones que podran ser redistribuidas del Tramo Institucional al
Minorista sera de 1.250.891, que coincide con el nimero de acciones asignadas a la
Opcion de Compra referida en el apartado 11.10.1.4

Redistribucion del Tramo Minorista al Tramo Institucional.

En ningan caso podra verse reducido el Tramo Minorista si se produce en el mismo un
exceso de demanda.

En el supuesto de no quedar cubierto el Tramo Minorista, las acciones sobrantes podran
reasignarse, por decision de las Entidades Coordinadoras Globales, de acuerdo con los
Oferentes, al Tramo Institucional para atender los excesos de demanda en dicho tramo.

[1.10.1.4 Ampliacion de la Oferta.

Con independencia de las posibles redistribuciones a que se refiere el apartado anterior, el
volumen de la Oferta asignado globalmente al Tramo Institucional podra ser ampliado en
hasta un 4,5% del numero total de acciones (1.250.891) de PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA S.A,, resultantes de la ampliacion de capital de la sociedad, a facultad de
las Entidades Coordinadoras Globales, mediante el ejercicio de la Opcién de Compra que
los Oferentes, tienen previsto conceder a las Entidades Coordinadoras Globales, por
cuenta de las Entidades Aseguradoras Colocadoras, a la firma del correspondiente
Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Institucional.

En el caso de ejercitarse la Opcion de Compra, esta se realizaria mediante prorrata entre
los Oferentes, y la participacion final de CIASA y SETTSU en PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA S.A. quedaria en un 33% y 17% respectivamente.

Esta Opcion de Compra (internacionalmente conocida c@reeh Shdg esta destinada

a facilitar las préacticas de estabilizacion y sera ejercitable total o parcialmente desde la
fecha de admision a cotizacion (inclusive) de las acciones de PAPELES Y CARTONES
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DE EUROPA S.A., que previsiblemente se producira el dia 10 de julio de 1998, y durante
los 30 dias posteriores a la misma, y al Precio de la Oferta.

Su ejercicio sera objeto de la informacion adicional al presente Folleto a que se refiere el
apartado 11.10.3 siguiente.

11.L10.2 Procedimiento de colocacion.

Esta Oferta Publica, tal y como se describe en el apartado 11.10.1 anterior, se divide en dos
Tramos que tienen asociado un proceso de colocacion especifico, por lo que se ha
separado este apartado en dos subapartados, cada uno de los cuales describe el
procedimiento completo de cada uno de los Tramos.

[1.10.2.1 Tramo Minorista.

El procedimiento de colocacion en este Tramo estara integrado por las siguientes fases:

i. Firma del Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion de la Oferta
Publica y del Contrato de Agencia (26 de junio de 1998). Este Protocolo sera un
acuerdo de intenciones que se materializard en su caso con la firma del Contrato de
Aseguramiento.

ii. Verificacion y registro del Folleto Informativo por la CNMV (26 de junio de 1998).

iii. Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra/Suscripcion Firmes (desde las 08:00
horas del 29 de junio a las 14:00 horas del 7 de julio de 1998).

iv. Remision de las Ordenes de Compra/Suscripcion a la Entidad Agente, quien a su vez
las remitira a los Oferentes (diariamente).

v. Fijacion del Precio de la Oferta y, por consiguiente, del precio de los Derechos de
Suscripcion Preferente por accion (hasta el dia 7 de julio de 1998, antes de las 18:00
horas).

vi. Fijacion del volumen final de acciones asignado a cada tramo en funcidon de las

redistribuciones previstas (hasta el dia 7 de julio de 1998, antes de las 20:00 horas).

vii. Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista (7 de julio de
1998).

viii. Prorrateo, en su caso (7 de julio de 1998).

ix. Fecha de desembolso y adjudicacion de las acciones (8 de julio de 1998, antes de las
12:00 horas).

X. Fecha de Suscripcion/Compraventa y Otorgamiento, Inscripcion y Depdsito de la
escritura publica de Aumento de Capital (hasta el 9 de julio de 1998).

xi. Fecha prevista de admision a negociacion (10 de julio de 1998).
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Este calendario podria verse modificado en el supuesto de Adelanto de Cierre del Tramo
Minorista previsto en el apartado siguiente.

Adelanto de Cierre del Tramo Minorista.

El Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra/Suscripcién podréa darse por concluido,

por las Entidades Coordinadoras Globales, de acuerdo con los Oferentes, con anterioridad
al 7 de julio de 1998 mediante el mecanismo de Adelanto de Cierre, que consistird en la no
admision de Ordenes de Compra/Suscripcion en el Tramo Minorista con posterioridad a la

fecha en que se produzca el Adelanto de Cierre.

El Adelanto de Cierre podra producirse el dia en que las Entidades Coordinadoras
Globales tenga constancia de que se ha sobrepasado en esa fecha un nivel de demanda
para el Tramo Minorista de tres veces y media (3,5 veces) el importe asignado para dicho
Tramo. En todo caso, el Periodo de Formulacién de Ordenes de Compra/Suscripcion
debera tener una duracion minima de dos dias (esto es, los dias 29 y 30 de junio de 1998).

El Adelanto de Cierre del Tramo Minorista no supondra el adelanto de las fechas de
adjudicacion, cierre y comienzo de cotizacion definida en el apartado 11.10.2.1.

Este nivel de sobredemanda se calculara multiplicando el total de acciones inicialmente
asignadas para el Tramo Minorista, juntamente con las acciones que, en su caso, se
hubieran reasignado a este Tramo, por el Precio Maximo de Compra/Suscripcion.

Las Entidades Coordinadoras Globales informaran a los Oferentes y a las Entidades
Aseguradoras Colocadoras de la existencia de la sobredemanda indicada y de la decision
de efectuar el Adelanto de Cierre antes de las 20:00 horas de ese mismo dia. Este Adelanto
de Cierre sera objeto de la informacion adicional al presente Folleto a que se refiere el
apartado 11.10.3 siguiente.

Las Entidades Coordinadoras Globales emitiran igualmente un comunicado de prensa para
su publicacion inmediata en, al menos, un diario espafiol de difusion nacional.

Periodo de Formulacién de Ordenes de Compra/Suscripcion.

El importe minimo y maximo por el que se podran formular Ordenes de
Compra/Suscripcion es de 200.000 y 10.000.000 de pesetas, respectivamente.

Este periodo comenzara a las 08:00 horas del 29 de junio y finalizara a las 14:00 horas del
7 de julio de 1998 y, durante el mismo, todo inversor que lo desee y cumpla los requisitos

establecidos podra formular Ordenes de Compra/Suscripcion exclusivamente ante

cualquiera de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Minorista.

Las caracteristicas de las Ordenes de Compra/Suscripcion seran las siguientes:
i. Deberan ser otorgadas por escrito y firmadas por el inversor interesado (en adelante,

“Ordenante”) en el correspondiente impreso que la entidad ante la que se realice debera
facilitarle. No se aceptara ninguna Orden de Compra/Suscripcion que no posea todos
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los datos identificativos del Ordenante que vengan exigidos por la legislacion vigente
para este tipo de operaciones (hombre y apellidos o denominacién social, direccion y
NIF o, en caso de no residentes en Espafia que no dispongan de NIF, Numero de
Pasaporte y nacionalidad). En caso de Ordenes de Compra/Suscripcion formuladas por
menores de edad, debera expresarse el NIF del representante legal y la fecha de
nacimiento del menor de edad o el NIF del menor si lo tuviera.

ii. Deberan reflejar, escrito de pufio y letra del Ordenante, la cantidad maxima en pesetas
gue desea invertir, cantidad que se aplicara segun el Precio de Compra/suscripcion a la
adquisicion de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente objeto de la
Oferta. El firmante de dicha orden se compromete a aceptar el precio que se fijara el dia
7 de julio de 1998.

iii. EI nimero de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente en que se
convertird la Orden de Compra/Suscripcion sera el cociente resultante de dividir la
cantidad en pesetas sefialada en dicha Orden por el Precio de Compra/Suscripcion,
redondeado por defecto.

iv. Las Ordenes de Compra/Suscripcion tendran caracter firme e irrevocable desde su
formulacién, ya que no existira un periodo especial de revocacion.

v. Es necesario que el peticionario tenga cuenta abierta en la Entidad Aseguradora-
Colocadora ante quien realice la peticion. No obstante, las cuentas que sea necesario
abrir para realizar la Oferta no tendran ningun tipo de comision de apertura y/o
cancelacion.

También ha de tenerse en cuenta que en el proceso de asignacion de acciones a las
ordenes de Compra/Suscripcion, siempre tendran prioridad absoluta aquellas 6rdenes
individuales que no sean en régimen de cotitularidad. Por tanto, las Ordenes de
Compra/Suscripcion en régimen de cotitularidad seran atendidas solo cuando lo hayan
sido las o6rdenes individuales.

Fijacion del Precio de Compra/Suscripcion.

El dia 7 de julio de 1998, no mas tarde de las 18:00 horas, las Entidades Coordinadoras
Globales, de acuerdo con los Oferentes, fijaran el precio definitivo de los Derechos de

Suscripcion Preferente, de forma que el importe a desembolsar por accién (incluyendo
valor nominal, prima de emision y derecho de suscripcion preferente) sea igual al Precio

de la Oferta. En consecuencia, el precio asi determinado sera un Gnico precio por accion
para toda la Oferta Publica, que debera estar comprendido dentro del limite maximo y
minimo de la Banda de Precios (ambos inclusive), de conformidad con lo establecido en el
apartado 11.5.4 anterior.

El Precio de Compra/Suscripcion asi determinado se aplicara tanto al Tramo Minorista
como al Tramo Institucional y &reen Shoe.

Una vez fijado dicho Precio, se publicara en, al menos, un diario de difusion nacional y

sera objeto de la informacion adicional al presente Folleto a que se refiere el apartado
1.10.3
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Aseqguramiento de la Oferta.

El dia 7 de julio de 1998, los Oferentes y las Entidades Aseguradoras firmantes del
Protocolo, podran firmar el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Minorista. La firma de dicho Contrato sera objeto de la informacion adicional al presente
Folleto a que se refiere el apartado 11.10.3 siguiente.

En el supuesto de que las Solicitudes presentadas por la Entidad Aseguradora no
alcanzaran el numero de acciones aseguradas por ésta, dicha Entidad Aseguradora, en el
caso de que firme el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, presentara una peticion de
compra/suscripcion en nombre propio, 0 en nombre de una sociedad controlada por ella,
por el nimero de acciones no colocadas a terceros, al Precio de la Oferta, y una vez que se
haya realizado, en su caso, la redistribucion entre tramos de conformidad con lo previsto
en el presente Folleto.

Recepcidn de las cintas magnéticas de Ordenes por la Entidad Agente.

La Entidad Agente podra denegar la recepcion de aquellas cintas que se hubieran
entregado por las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Minorista u otros
Intermediarios Financieros después de las 17:00 horas del dia 7 de julio de 1998, asi como
las entregadas defectuosamente, con errores u omisiones considerados como sustanciales
(véase epigrafe "Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra/Suscripcion™ anterior).

De las reclamaciones por dafios y perjuicios o por cualquier otro concepto que pudieran
derivarse de la negativa de la Entidad Agente a recibir las cintas en los supuestos
anteriormente sefialados, seran exclusivamente responsables ante los inversores los
Intermediarios Financieros y/o las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
Minorista que hubieran entregado las mismas fuera de plazo, defectuosas o con errores u
omisiones sustanciales, garantizando estas Entidades a PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA S.A., de forma mancomunada, que mantendran a la Sociedad indemne frente a
cualquier dafio o perjuicio que se pudiera derivar para PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA S.A., como consecuencia de la denegacion de recepcion de cintas por la Entidad
Agente.

La Entidad Agente completara, si procediere, en nombre de la Entidad Aseguradora
Colocadora del Tramo Minorista que corresponda, una Orden por la totalidad de las
acciones no cubiertas por las Ordenes de Terceros.

Adjudicacion y Pago por los Ordenantes.

Independientemente de la provision de fondos que pudiera ser exigida a los Ordenantes, el
pago por su parte del precio de las acciones (incluyendo nominal, prima de emision y
derecho de suscripcion preferente) que les hayan sido finalmente adjudicadas se realizara
no mas tarde de las 12:00 horas del dia 8 de julio de 1998, fecha valor de ese mismo dia.

[1.10.2.2 Tramo Institucional.

El proceso de colocacion en este Tramo estara integrado por las siguientes fases:
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i. Firma del Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion de la Oferta
Publica y del Contrato de Agencia (26 de junio de 1998). El Protocolo sera un acuerdo
de intenciones que se materializard en su caso con la firma del Contrato de
Aseguramiento.

ii. Verificacion y registro del Folleto Informativo por la CNMV (26 de junio de 1998).
iii. Periodo de Prospeccion de la DemandedKk building), en el que se formularan
Propuestas de Compra/Suscripcion por los inversores (desde el dia 29 de junio a las

14:00 horas del 7 de julio de 1998).

iv. Remision de las Propuestas de Compra/Suscripcion a la Entidades Coordinadoras
Globales quienes a su vez las remitiran a los Oferentes (diariamente).

v. Fijacion del Precio de la Oferta (7 de julio de 1998, antes de las 18:00 horas).

vi. Fijacion del volumen final de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente
asignado a cada tramo en funcion de las redistribuciones previstas (7 de julio de 1998,

antes de las 20:00 horas).

vii. Seleccion de Propuestas de Compra/Suscripcion (8 de julio de 1998, antes de las 09:00
horas).

viii. Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Institucional (7 de julio
de 1998).

ix. Confirmacién de las Propuestas de Compra/Suscripcion seleccionadas (desde las 20:00
horas del 7 de julio hasta las 10:00 horas del 8 de julio de 1998).

X. Fecha de desembolso y adjudicacion de las acciones -incluido nominal, prima de
emision y derecho de suscripcion preferente- (8 de julio de 1998, antes de las 14:00
horas).

xi. Fecha de Suscripcion/Compraventa y otorgamiento, inscripcion y depdsito de la
escritura publica de la Ampliacion de Capital (hasta el 9 de julio de 1998).

xii. Fecha prevista de admisién a negociacion (10 de julio de 1998).

Periodo de Prospeccion de la Demanda.

El Periodo de Prospeccion de la Demanda, durante el cual se formularan las Propuestas de
Compra/Suscripcion de los inversores, comenzara el dia 29 de junio de 1998 y finalizara a
las 14:00 horas del dia 7 de julio de 1998. A los efectos de este Folleto, todas las
referencias a horas lo son al horario de Madrid.

Durante este periodo, las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional

desarrollaran actividades de difusion y promocion de la Oferta, de acuerdo con el
Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion de la Oferta Publica, con el fin
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de obtener, de los potenciales inversores, Propuestas de Compra/Suscripcion sobre el
namero de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente y el precio al que
estarian dispuestos a adquirirlas. Dicho precio debera estar comprendido dentro del limite
maximo y minimo de la Banda de Precios, esto es, entre un minimo de 525 pesetas y un
maximo de 576 pesetas por accion, ambos inclusive.

La formulacion, recepcion y tramitacion de las Propuestas de Compra/Suscripcion se
ajustaran a las siguientes reglas:

Vi.

Las Propuestas de Compra/Suscripcion se formularan exclusivamente ante cualquiera
de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional.

. Las Propuestas de Compra/Suscripcion incluiran una indicacion del numero de

acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente y el precio al que cada
inversor podria estar dispuesto a adquirirlas/suscribirlas, con el objetivo de lograr, de
acuerdo con la practica nacional e internacional, un mejor estimacion de las
caracteristicas de la demanda.

Las Propuestas de Compra/Suscripcion constituiran unicamente una indicacion del
interés de los potenciales inversores por los valores a ofrecer, sin que su formulacion
tenga caracter vinculante ni para quienes las realicen ni para PAPELES Y CARTONES
DE EUROPA S.A., hasta el momento en que sean confirmadas de acuerdo con el
procedimiento establecido al efecto.

. Las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional no podran admitir

Propuestas de Compra/Suscripcion por un importe inferior a diez millones
(10.000.000) de pesetas. En el caso de las Entidades habilitadas para la gestion de
carteras de valores de terceros, dicho limite se referira al global de las Propuestas
formuladas por la Entidad Gestora.

Dichas Entidades Gestoras, previamente a realizar Propuestas de Compra/Suscripcion
por cuenta de sus clientes, deberan tener firmado con los mismos el oportuno contrato
de gestion de cartera de valores, incluyendo la gestion de renta variable.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional deberan rechazar
todas aquellas Propuestas de Compra/Suscripcion que no se ajusten a los requisitos que
para las mismas establezca la legislacion vigente.

Cada una de las Entidades Aseguradoras/Colocadoras del Tramo Institucional debera
informar y remitir diariamente, a las Entidades Coordinadoras Globales y a los
Oferentes, las Propuestas de Compra/Suscripcion validas que le hayan sido formuladas,
faciltando a dichas Entidades los documentos relativos a las Propuestas de
Compra/Suscripcion que puedan serle solicitados. Las Entidades Coordinadoras
Globales, a su vez, informara también diariamente sobre dichas Propuestas de
Compra/Suscripcion a PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A.

Fijacion del Precio de la Oferta.

El dia 7 de julio de 1998, no mas tarde de las 18:00 horas, las Entidades Coordinadoras
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Globales, de acuerdo con los Oferentes, fijaran el precio definitivo de los Derechos de

Suscripcion Preferente, de forma que el importe a desembolsar por accion (incluyendo
valor nominal, prima de emision y derecho de suscripcion preferente) sea igual al Precio

de la Oferta. En consecuencia, el precio asi determinado sera un Unico precio por accion
para toda la Oferta Publica, que debera estar comprendido dentro del limite maximo y

minimo de la Banda de Precios (ambos inclusive), de conformidad con lo establecido en el

apartado 11.5.4 anterior.

El Precio de Compra/Suscripcion asi determinado se aplicara tanto al Tramo Minorista
como al Tramo Institucional y &reen Shoe.

Una vez fijado dicho Precio, se publicara en, al menos, un diario de difusion nacional y
sera objeto de la informacion adicional al presente Folleto a que se refiere el apartado
1.10.3.

Aseqguramiento de la Oferta.

El dia 7 de julio de 1998 se podra firmar el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, por
parte de las Entidades que hayan firmado el Protocolo, del Tramo Institucional. La firma
de dicho Contrato sera objeto de la informacion adicional al presente Folleto a que se
refiere el apartado 11.10.3 siguiente.

En el supuesto de que las Solicitudes presentadas por la Entidad Aseguradora no
alcanzaran el nimero de acciones aseguradas por ésta, dicha Entidad Aseguradora, en el
caso de que firme el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, presentara una peticion de
compra/suscripcion en nombre propio, 0 en nombre de una sociedad controlada por ella,
por el nimero de acciones no colocadas a terceros, al Precio de la Oferta, y una vez que se
haya realizado, en su caso, la redistribucion entre tramos, de conformidad con lo previsto
en el presente Folleto.

Seleccidon de Propuestas de Compra/Suscripcion.

Antes del inicio del Periodo de Confirmacion a que se refiere el apartado siguiente las
Entidades Coordinadoras Globales, de acuerdo con los Oferentes, procederan a evaluar las
Propuestas de Compra/Suscripcion recibidas, pudiendo admitir total o parcialmente, o
rechazar, cualquiera de dichas Propuestas, sin necesidad de motivacion alguna, pero
respetando que no se produzcan discriminaciones injustificadas entre Propuestas de
Compra/Suscripcion del mismo rango.

Asimismo, las Entidades Coordinadoras Globales comunicaran, antes del Inicio del Plazo
de Confirmacion de Propuestas de Compra/Suscripcion, a cada una de las Entidades
Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional el Precio de Compra/Suscripcion, el
namero de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente asignado al Tramo
Institucional y la relacion de Propuestas de Compra/Suscripcion seleccionadas de entre las
recibidas de dichas entidades, remitiendo copia de dichas comunicaciones a los Oferentes.

Confirmacion de Propuestas de Compra/Suscripcion.

La confirmacion de las Propuestas de Compra/Suscripcion seleccionadas se regira por las
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siguientes reglas:

Vi.

Plazo de confirmacion: el plazo de confirmacion de las Propuestas de

Compra/Suscripcion seleccionadas comenzara a las 20:00 horas del dia 07 de julio de
1998 y finalizara a las 12:00 horas del dia 08 de julio de 1998.

. Comunicacién a los inversores institucionales: inmediatamente después del inicio del

plazo de confirmacién de las Propuestas de Compra/Suscripcion seleccionadas, cada
una de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional informara, a
cada uno de los inversores institucionales que hubieran formulado ante ellas Propuestas
de Compra/Suscripcion seleccionadas, de la seleccion de sus Propuestas y del Precio de
Compra/Suscripcion, comunicandole que puede, si asi lo desea, confirmar dicha
Propuesta de Compra/Suscripcion seleccionada hasta las 12:00 horas del dia 8 de julio
de 1998 y advirtiéndole en todo caso que, de no realizarse dicha confirmacion, la
Propuesta de Compra/Suscripcion seleccionada quedara sin efecto.

En el supuesto de que alguna de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
Institucional que hubieran recibido Propuestas de Compra/Suscripcion seleccionadas
no hubiera firmado el Contrato de Aseguramiento y Colocacion de este Tramo, la
comunicacion a que se refiere el parrafo anterior sera realizada por las Entidades
Coordinadoras Globales, quienes informaran asimismo a los inversores institucionales
correspondientes de que podran confirmar ante ella sus Propuestas de
Compra/Suscripcion seleccionadas.

Entidades ante las que se confirmaran las Propuestas de Compra/Suscripcion
seleccionadas: las confirmaciones de las Propuestas de Compra/Suscripcion
seleccionadas se realizaran por los inversores institucionales, a través de fax u otro
medio, ante las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional.
Excepcionalmente, cuando la entidad ante la que hubieran formulado las citadas
Propuestas no adquiera la condicion de Entidad Aseguradora Colocadora por no firmar
el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional, las
confirmaciones se realizaran ante la Entidades Coordinadoras Globales o, en su
defecto, ante la Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo Institucional que asuma
dichas funciones.

. Caracter irrevocable: las Propuestas de Compra/Suscripcion confirmadas se convertiran

en Ordenes de Compra/Suscripcion en firme y tendran la condicion de irrevocables, sin
perjuicio de los previsto en el apartado 11.12.3.4 siguiente.

Numero maximo: ningun inversor institucional, salvo decision expresa de las Entidades
Coordinadoras Globales, podra confirmar Propuestas de Compra/Suscripcion por un
namero de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente superior a la
cantidad seleccionada, salvo lo dispuesto en el apartado (vi) siguiente.

Nuevas Propuestas: excepcionalmente podran admitirse Propuestas de
Compra/Suscripcion no seleccionadas inicialmente o nuevas Propuestas, pero
Unicamente se les podra adjudicar acciones ligadas a los derechos de suscripcion
preferente si dichas Propuestas fueran aceptadas por las Entidades Coordinadoras
Globales y los Oferentes, y siempre que las confirmaciones de Propuestas de
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Compra/Suscripcion seleccionadas no cubrieran la totalidad del Tramo Institucional de
la Oferta.

vii.Remision de informacion: la informacion de las Propuestas de Compra/Suscripcion no
vinculantes sera enviada diariamente por cada Entidad Aseguradora Colocadora del
Tramo Institucional a la Entidades Coordinadoras Globales, quien las remitira
inmediatamente a los Oferentes, que podran solicitar las pertinentes aclaraciones.

El mismo dia de finalizacion del plazo de confirmacion de las Propuestas de
Compra/Suscripcion (08 de julio de 1998), no mas tarde de las 12:00 horas, cada Entidad
Aseguradora Colocadora del Tramo Institucional, enviara a las Entidades Coordinadoras
Globales, que inmediatamente lo enviara a los Oferentes y a la Entidad Agente, la relacion
de confirmaciones recibidas, indicando la identidad de cada uno de los inversores
institucionales confirmantes y el nUmero de acciones ligadas a los derechos de suscripcion
preferente ordenadas en firme.

Adjudicacion y Pago por los inversores institucionales.

El pago por parte de los inversores institucionales del precio de las acciones (incluyendo
nominal, prima de emision y derecho de suscripcion preferente) que les hayan sido
finalmente adjudicadas se realizara no mas tarde de las 14:00 horas del dia 08 de julio de
1998, fecha valor de ese mismo dia.

[1.10.3 Informacién adicional a incorporar al Folleto Registrado.

Los extremos que quedan pendientes de determinacion en el presente Folleto Informativo
se comunicaran a la CNMV como informacion adicional y/o mediante registro de
suplementos al Folleto, segun proceda, en el mismo dia en que tengan lugar. El calendario
de publicacion de dichos extremos sera el siguiente:

i. Comunicacion del Precio de la Oferta: 07 de julio de 1998 (antes de las 18 horas).

ii. Adelanto de cierre, en su caso: el mismo dia en que se produzca (no mas tarde de las
20:00 horas).

iii. Volumen de acciones definitivamente asignados a los Tramos Minorista e Institucional:
08 de julio (dia siguiente a su determinacion).

iv. Resultado del prorrateo que, en su caso, se hubiera realizado: 08 de julio de 1998 (un
dia después de empezar su realizacion).

v. Ejercicio de la Opcion de Compra: el mismo dia en que se proceda, en su caso, a
ejercitarla.

vi. Firma del Contrato de Aseguramiento (7 de julio).

Estos datos (excepto el ejercicio de la Opcién de Compra, asi como la firma de los
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Contratos de Aseguramiento, el 7 de julio de 1998) seran también publicados en, al
menos, un diario de difusion nacional, dentro de los dos dias siguientes a la comunicacion
de los mismos a la CNMV.

.11 DERECHOS DE SUSCRIPCION PREFERENTE.

Véanse los apartados 11.1.1 y I.1.2 del presente Folleto Informativo, asi como el ANEXO
al mismo.

.12 ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN LA OFERTA.

[1.L12.1 Relacion de las Entidades que intervendran en la colocacion. Descripcion y
funciones de la misma.

Las Entidades Coordinadoras Globales son Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid
(Caja Madrid) y Société Générale, Sucursal en Espania.

i. Tramo Minorista.

En el Tramo Minorista de la Oferta Publica actuaran inicialmente las siguientes Entidades:

ENTIDAD DIRECTORA:
— Caja Madrid.

ASEGURADORA COLOCADORA:

Caja Madrid.

Caja Duero.

Caixa Galicia.

- BNP.

ii. Tramo Institucional.

ENTIDAD DIRECTORA:
— Caja Madrid.
— Societe Generale.
ENTIDAD ASEGURADORA COLOCADORA:

— Caja Madrid.
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— Societe Generale.

iii. Descripcidn y funciones de las distintas entidades.

- Entidades Coordinadoras Globalgsntidad encargada de la coordinacion de la Oferta
en todos sus Tramos.

- Entidad Directora:Entidad que, por su compromiso en la direccion de la Oferta y, en
Su caso, mayor cuota de aseguramiento, han sido designadas para la preparacion y
direccion de la Oferta Publica, con los efectos previstos en el Real Decreto 291/1992,
de 27 de marzo.

Las Entidades Directoras ostentan a su vez la condicion de Entidades Aseguradoras
Colocadoras.

- Entidades Aseguradoras Colocadorésis Entidades que han firmado el Protocolo de
Aseguramiento y Compromiso de Colocacion de la Oferta Publica y que firmen el
Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista y/o el Contrato de
Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional, asumiendo, en los términos
establecidos en los respectivos Contratos, un compromiso de aseguramiento de la
Oferta respecto de los tramos en que se hubieran obligado.

- Entidad Agente Caja Madrid, entidad encargada, entre otras funciones, de la
realizacion de los cobros y pagos derivados de la liquidacion de la Oferta en Espafia.

- Entidad encargada de la asignacion de regist@sSCLV y las Entidades Adheridas
correspondientes.

- Entidad Adherida al SCL\Entidad encargada del deposito administrado de los valores
finalmente adjudicados.

[1.12.2 Verificacion por las Entidades Directoras.

D.Ignacio Soria Vidal y D. José Carlos Contreras Gémez (cuyos datos personales figuran
en el apartado 11.1.1 del presente Folleto), en representacion de Caja Madrid, y D. Philippe
Aymerich, en representacion de Société Générale, en su condicion de Entidades Directoras
de la Oferta, hacen constar lo siguiente:

1. Que se han llevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar la calidad y
suficiencia de la informacion contenida en el presente Folleto Informativo Completo.

2. Que no se advierten, de acuerdo con tales comprobaciones, circunstancias que
contradigan o alteren dicha informacién, ni ésta omite hechos o datos significativos que
puedan resultar relevantes para el inversor.

Esta declaracion no se refiere a los datos que han sido objeto de la auditoria de las cuentas
ni a los estados financieros intermedios 0 anuales pendientes de auditoria.

En el ANEXO al Folleto se recogen las Cartas de Verificacion de la Entidad Directora de
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la Oferta.

11.12.3 Caracteristicas de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion.

[1.12.3.1 Contratos de Asequramiento y Colocacion.

Las Entidades que firmen, en su caso, el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del
Tramo Minorista, asi como aquellas que firmen, en su caso, el Contrato de Aseguramiento
y Colocacioén del Tramo Institucional, asumiran en cada caso los siguientes compromisos:

i. Colocacion: realizar sus mejores esfuerzos para mediar por cuenta de los Oferentes en
la distribucién de las acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente objeto
de la Oferta Publica.

Respecto al Tramo Institucional, las Entidades Aseguradoras Colocadoras deberan recibir
y cursar a las Entidades Coordinadoras Globales cualquier Propuesta de
Compra/Suscripcion valida de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente
gue pudieran formular inversores institucionales.

Respecto al Tramo Minorista, las Entidades Aseguradoras Colocadoras deberan recibir y
cursar a la Entidad Agente cualquier Orden de Compra/Suscripcion vélida de acciones
ligadas a los derechos de suscripcion preferente que se les pueda formular directamente
por un Ordenante.

ii. Aseguramiento: suscribir las acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente
correspondientes al volumen de la Oferta Pablica que no hayan sido suscritas por
terceros durante el periodo establecido al efecto en este Folleto. El precio de
Aseguramiento sera el Precio de la Oferta.

La resolucion o el no otorgamiento de los Contratos de Aseguramiento llevara a la
resolucién del Protocolo de Aseguramiento.

[1.12.3.2 Causas de Fuerza Mayor previstas en los Contratos.

El Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Minorista y el Contrato de
Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional podran ser resueltos conjuntamente
por los Oferentes y las Entidades Coordinadoras Globales en el caso de que se produzca,
en cualquier momento desde la firma del correspondiente Contrato hasta las 12:00 horas
del dia 08 de julio de 1998, un supuesto de fuerza mayor o una alteracion extraordinaria de
las condiciones de mercado que hiciesen especialmente gravoso y objetivamente
desaconsejable el cumplimiento del Contrato por las correspondientes Entidades
Aseguradoras Colocadoras, pudiendo en estos casos los Oferentes desistir de la Oferta
Publica de Venta. Tienen la consideracion a estos efectos de fuerza mayor y alteracion
extraordinaria de las condiciones de mercado:

i. La suspension general de la actividad bancaria y/o de los mercados de valores o de
opciones y futuros en Espafia, declarada por las autoridades competentes.

ii. La crisis general en los mercados internacionales de cambios.

iii. Una alteracion sustancial de la situacion politica, econdmica o financiera nacional o
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internacional o un desencadenamiento de hostilidades, guerra o sobrevenimiento de
cualquier conflicto de naturaleza similar, que hiciesen excepcionalmente gravoso y
objetivamente desaconsejable el cumplimiento de los Contratos de Aseguramiento y
Colocacion por parte de las Entidades Aseguradoras.

iv. La alteracion sustancial en la situacion economica, financiera o patrimonial de
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A.

v. La modificacion de la legislacion en Espafia que pueda afectar de modo relevante a
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A,, a la Oferta Publica, a las acciones de
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. o0 a los derechos de los titulares de
dichas acciones y suponga una alteracion imprevisible en el momento del inicio de la
Oferta.

vi. Una caida de los indices de cotizacion de las Bolsas de Valores, nacionales o
internacionales, de tal magnitud que hiciese excepcionalmente gravoso y objetivamente
desaconsejable el cumplimiento del correspondiente Contrato de Aseguramiento y
Colocacion por parte de las Entidades Aseguradoras Colocadoras. En particular, se
considerara que tal circunstancia ha acontecido cuando se produzca la suspension de la
negociacion en la Bolsa de Madrid, Nueva York o Londres.

[1.12.3.3 Desistimiento de la Oferta.

Los Oferentes, ante el cambio anormal de las condiciones de mercado u otra causa
relevante, podran desistir de la Oferta en cualquier momento anterior al inicio del plazo de
confirmacion de Propuestas de Compra/Suscripcion del Tramo Institucional de la Oferta,
esto es, las 20:00 horas del dia 7 de julio de 1998. De tener lugar tal desistimiento, éste
alcanzara a todos los tramos de la Oferta y, por tanto, al Tramo Minorista, con
independencia de que hubiera podido terminar su Periodo de Formulacion de Ordenes de
Compra/Suscripcion.

En el supuesto de que no se asegure la totalidad del Tramo Institucional y del Minorista,
los Oferentes podran desistir de realizar la Oferta.

Los Oferentes deberan comunicar inmediatamente dicho desistimiento a la CNMV y
difundirlo a través de, al menos, un diario de difusion nacional.

En este caso, las Entidades que hubieren recibido provisiones de fondos de los inversores,
deberan devolver dichas provisiones, libres de comisiones y gastos, con fecha valor del dia
hébil siguiente al de la publicacion del desistimiento.

Sera causa de desistimiento por parte de los Oferentes el que no se cumplan los requisitos
de difusion exigidos para la negociacién de los valores en Bolsa.

[1.12.3.4 Confirmacion extraordinaria.

En caso de que en cualquier momento antes de las 12:00 horas del dia 8 de julio de 1998,
y como consecuencia de alguno de los casos de fuerza mayor previstos en los Contratos de
Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista y del Tramo Institucional cualquiera de
ellos quedase resuelto, los Oferentes, siempre que no hayan desistido de la Oferta, deberan
abrir un periodo extraordinario de confirmacion tanto de Ordenes de Compra/Suscripcion
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en el Tramo Minorista, como de Confirmaciones de Propuestas de Compra/Suscripcion en
el Tramo Institucional, a cuyo fin debera comunicarlo previamente a la CNMV, con
indicacion de su plazo de duracion y de los que resultaran de aplicacion a la Oferta, en la
forma prevista en el apartado 11.10.3. Este periodo extraordinario de confirmacion tendra
una duracion de 5 dias habiles.

Asimismo, en el caso de que, antes de las 20:00 horas del dia 7 de julio de 1998, no llegara
a firmarse el Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Institucional de la
Oferta Publica, los Oferentes, siempre que no hayan desistido de la Oferta, deberan abrir
un periodo extraordinario de confirmacion de las Ordenes de Compra/Suscripcion del
Tramo Minorista e Institucional que tendra una duracion méaxima de 5 dias habiles, en los
cuales los inversores minoristas, e institucionales, deberdn confirmar sus Ordenes de
Compra/Suscripcion. La misma regla serd de aplicacion para el supuesto de que no se
firmara antes de dicha hora y fecha el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Minorista de la Oferta Publica. En este caso, los peticionarios deberan personarse ante las
Entidades Aseguradoras Colocadoras donde se hubieren realizado las peticiones para
confirmar las érdenes.

Este procedimiento también se aplicara en el caso de que alguna de las Entidades
Colocadoras no asegure su parte de acciones previamente definida en el Protocolo de
Aseguramiento, y el resto de las Entidades no suscribiera dichas acciones; este caso,
provocaria la resolucion del Contrato de Aseguramiento. En caso de apertura del periodo
de confirmacion extraordinario los Oferentes se comprometen a desistir de la oferta si se
cumple alguno de los siguientes requisitos:

B Que no se consiguiese la difusién necesaria 0 no se cumpliese con los requisitos para la
admision o permanencia en Bolsa en las condiciones mencionadas en el Folleto.

B Que no se consiguieran los fondos necesarios por parte de la Compafiia para emprender
los proyectos de inversion y reduccion de endeudamiento que se pretenden con la
ampliacion de capital.

[1.12.3.5 Comisiones previstas.

Las comisiones estan determinadas en consideracion al conjunto de actividades a
desarrollar por las Entidades y sin que su respectiva denominacion implique que se esté
retribuyendo una actividad concreta.

La Estructura de comisiones prevista para las diferentes Entidades que intervienen en la
Oferta son las siguientes:

Tramo Minorista:

— Comision de Direccion: un 0,60% del importe definitivo que resulte de multiplicar el
Precio de Oferta por el numero de acciones ligadas a los derechos de suscripcion
preferente asignados finalmente al Tramo Minorista. La comisién de direccion se
distribuira de la siguiente forma:

1. 0,30% correspondera a la Entidad Directora.

2. 0,30% correspondera a las Entidades Aseguradoras (incluida la propia Entidad
Directora) distribuyéndose entre ellas a prorrata de sus respectivos
compromisos de aseguramiento.
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- Comision de Aseguramiento: un 0,60% del importe asegurado por cada Entidad
Aseguradora Colocadora en dicho Tramo, entendiéndose por dicho importe el producto
del numero de acciones ligadas a los derechos de suscripcién preferente aseguradas por
cada Entidad Aseguradora Colocadora en este Tramo y del Precio de
Compra/Suscripcion.

— Comisién de Colocacion: un 1,80% del importe resultante de multiplicar el nimero de
acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente adjudicadas a cada Entidad
Aseguradora Colocadora en dicho Tramo por el Precio de Compra/Suscripcion.

ii. Tramo Institucional:

— Comision de Direccion: un 0,60% del importe definitivo que resulte de multiplicar el
Precio de Venta por el niumero de acciones ligadas a los derechos de suscripcion
preferente asignados finalmente al Tramo Institucional.

— Comisién de Aseguramiento: un 0,60% del importe asegurado por cada Entidad
Aseguradora Colocadora en dicho Tramo, entendiéndose por dicho importe el producto
del nimero de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente aseguradas por
cada Entidad Aseguradora Colocadora en este Tramo y del Precio de
Compra/Suscripcion.

— Comisién de Colocacion: un 1,80% del importe resultante de multiplicar el nimero de
acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente adjudicadas a cada Entidad
Aseguradora Colocadora en dicho Tram@rg€en Shdeincluido, en su caso) por el
Precio de Compra/Suscripcion.

Se establece, ademas, una Comision de Coordinacion Global de la Oferta del 0,25% del
importe global de la misma, entendiéndose por dicho importe el producto del nimero total
de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente ofrecidos por el Precio de
Compra/Suscripcion.

Si no se firma el Contrato de Aseguramiento, pero la Oferta continua, con el periodo de
Confirmacion Extraordinario, el no Aseguramiento por parte de las Entidades
Aseguradoras lleva implicito la renuncia a la Comision de Aseguramiento, situandose el
resto de las comisiones en funcion de la colocacion en la Oferta Publica.

En el supuesto de que el Precio de Oferta coincidiera con el Precio Medio de la Banda
establecida, esto es 550 pesetas, y tomando en consideracion un volumen global de la
Oferta sin ejercicio delGreen Shdg cada Entidad Aseguradora Colocadora obtendria

los siguientes ingresos por comisiones:

Entidad N° Acciones Ingresos comisiones

(millones pesetas)

Entidad Directoras Institucional

CAJA MADRID 4.400.052 81,3
SOCIETE GENERALE 4.400.052 81,3
Entidad Directora Minorista

CAJA MADRID

I/ 32



Entidades Aseguradoras

Colocadoras Tramo Minorista

CAJA MADRID 1.771.368 29,1

CAJA DUERO 818.225 13,5

CAJA GALICIA 818.225 13,5

BNP 363.656 6,0
TOTAL 12.571.578 224.7

[1.12.3.6 Cesién de comisiones.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras no podran ceder comisiones a terceros, ni total

ni parcialmente, de acuerdo con lo previsto en los respectivos Contratos de Aseguramiento

y Colocacion, salvo a favor de sus Entidades Colocadoras Asociadas que forman parte de

su grupo, de acuerdo con los establecido en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores.
11.12.3.7 Compromiso de no transmision de acciones ("Lock-up").

Los Oferentes se comprometeran, en los correspondientes Contratos de Aseguramiento y
Colocacion, frente a las Entidades Aseguradoras Colocadoras, no mediando el
consentimiento previo de las Entidades Coordinadoras Globales, a no ofrecer, vender o
acordar vender o de cualquier otra manera disponer, directa o indirectamente, ni realizar
cualquier transaccion (incluyendo transacciones con derivados) que pudiera tener un
efecto econdmico similar a la venta, o al anuncio de venta, de cualesquiera acciones o
valores convertibles 0 que pudieran dar derecho a su conversion en acciones o que de
cualquier modo representen un derecho a la adquisicion de acciones de PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA S.A. (excepto los supuestos de ejercicio de la Opcion de
Compra), todo ello durante los 180 dias posteriores al 10 de julio de 1998.

11.12.3.8 Publicidad no autorizada.

Las Entidades integrantes del Sindicato Asegurador Colocador se comprometeran en el
correspondiente Protocolo y en los Contratos de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Minorista y del Tramo Institucional a abstenerse de realizar publicidad relacionada con la
Oferta Publica o con su participacion en la misma sin la autorizacion conjunta de
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. y las Entidades Coordinadoras Globales.

11.12.4 Prorrateo.

Todas las peticiones de compra formuladas de forma plural por un mismo peticionario se
agregaran formando una Unica peticion de compra, con el limite de 10.000.000 pesetas.

Ha de tenerse en cuenta que en caso de exceso de demanda de acciones en el tramo
minorista sobre el nUmero de éstas que resulte finalmente asignado a este tramo, en el
proceso de asignacién de acciones a las O6rdenes de Compra/Suscripcion, tendran
prioridad absoluta aquellas 6érdenes individuales que no sean en régimen de
cotitularidad. Por tanto, las 6rdenes de Compra/Suscripcion en régimen de cotitularidad
seran atendidas solo cuando lo hayan sido las 6rdenes individuales. Para mayor detalle y
una mejor comprension del procedimiento debe leerse atentamente el Apartado 11.10.2.1
(Periodo de Formulaciéon de Ordenes de Compra/Suscripcion) de este Folleto
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Informativo.

A efectos de realizar el prorrateo descrito en este apartado, las peticiones de compra
expresadas en pesetas, una vez agregadas por el NIF del peticionario, se traduciran en
peticiones de compra expresadas en numero de acciones ligadas a los derechos de
suscripcion preferente, dividiendo las primeras por el Precio de Venta, redondeando por
defecto.

En el supuesto de que las peticiones de compra en el Tramo Minorista formuladas en el
Periodo de Oferta Publica de Venta, una vez agregadas por el NIF del peticionario,
excedan del volumen de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente
asignado a dicho Tramo, dichas acciones se adjudicaran de acuerdo con las siguientes
reglas:

a) Se adjudicaran en primer lugar a cada uno de los peticionarios 350 acciones (0 la
cantidad inferior solicitada en caso de Solicitudes de menos de 350 acciones), siempre
que el volumen de acciones asignado al Tramo Minorista permita realizar dicha
adjudicacién minima.

b) En caso de que el volumen de acciones asignado al Tramo Minorista no sea suficiente
para realizar la adjudicacion prevista en la regla a) anterior, dicha adjudicacién se
realizard por orden alfabético de los peticionarios, a partir de la letra que resulte de
sorteo realizado ante fedatario publico, adjudicando a cada peticionario 350 acciones (0
la cantidad inferior solicitada en caso de Solicitudes de menos de 350 acciones) hasta
gue se agote el volumen de acciones asignado al Tramo Minorista. El resto inferior a
350 acciones que quede se adjudicara entre los peticionarios a los que se hayan
adjudicado acciones por orden alfabético, empezando por la misma letra que haya
resultado del sorteo.

En este supuesto, el prorrateo se completaria repartiendo el resto de las acciones
sobrantes hasta completar las peticiones que hubieran realizado, a partir de la letra
resultante en el sorteo.

Si se da el supuesto previsto en esta regla b) (esto es, que el nimero de Solicitudes de
Compra no permita adjudicar el minimo previsto en la regla a) anterior a todos los
peticionarios), los Oferentes lo haran publico en la CNMV, no mas tarde del dia 8 de
julio de 1998.

En el supuesto de que, una vez realizada la adjudicacion conforme a la regla a) anterior,
no se hubiera cubierto el nimero total de acciones asignadas al Tramo Minorista, las
acciones sobrantes se distribuiran entre todos los peticionarios en proporcion al
volumen no satisfecho de sus respectivas peticiones.

c) A los efectos anteriores, se estara a las siguientes reglas:

- En caso de fracciones en la adjudicacion, se redondeara por defecto, de forma que
resulte un nimero entero de acciones a adjudicar.

- Los porcentajes a utilizar para la asignacion proporcional se redondearan también
por defecto hasta tres cifras decimales.

- En el supuesto de que una vez realizado el prorrateo quedaran acciones no
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adjudicadas por efecto del redondeo, éstas se distribuirdn una a una por orden de
menor a mayor cuantia de la peticién y, en caso de peticiones de igual cuantia, por
orden alfabético de los peticionarios a partir de la letra que resulte de sorteo
celebrado ante fedatario publico.

El prorrateo descrito en este apartado sera certificado por Notario por la Entidad Agente
antes de las 24:00 horas del dia 7 de julio de 1998.

EJEMPLO.

Precio de compra por accion (incluyendo derechos de subscripcion preferente): 550
ptas/accion

Tramo minorista:

Suponiendo que una vez finalizada la OPV/OPS se dieran los siguientes datos:

Acciones asignadas al Tramo Minorista: 3.771.474

Ordenes de compra/suscripcion presentadas:  10.000 (9.000 individuales y 1.000
en cotitularidad)

1.500de 200.000 ptas (1.350 individuales y 150 en cotitularidad)
1.500 de 500.000 ptas (1.350 individuales y 150 en cotitularidad)
3.000 de 1.000.000 ptas (2.700 individuales y 300 en cotitularidad)
4.000 de 10.000.000 ptas (3.600 individuales y 400 en cotitularidad)

Precio maximo de venta: 550 ptas

Las ordenes de compra/suscripcion expresadas en pesetas se traduciran en las
siguientes peticiones expresadas en acciones:

1.500 (1.350 y 150) de 363 acciones
1.500 (1.350 y 150) de 909 acciones
3.000 (2.700 y 300) de 1.818 acciones
4.000 (3.600 y 400) de 18.181 acciones

Numero total de acciones solicitadas 80.086.000 (72.077.400 individuales y 8.008.600
en cotitularidad)

Realizacion del prorrateo previsto en el apartado 11.12.4.

Al superar el numero de acciones solicitadas de forma individual el niumero de acciones
asignadas al Tramo Minorista, la adjudicacion y el prorrateo se hace Unicamente sobre las
peticiones formuladas de forma individual.

I/ 35



« ADJUDICACION FIJA (350 acciones o la cantidad inferior solicitada en caso de que
ésta sea inferior a 350 acciones)

B Acciones asignadas al Tramo Minorista: 3.771.474
B Numero total de acciones adjudicadas de forma lineal: 3.150.000
B Numero de acciones pendientes de adjudicar: 621.474

« ADJUDICACION PROPORCIONAL (las acciones pendientes de adjudicar,
sobrantes de la Adjudicacion Fija anterior se reparte entre la demanda no satisfecha)

B Demanda no satisfecha después de la adjudicacion fija: 68.927.400
B Numero de acciones a repartir de forma proporcional: 621.474
B Coeficiente de reparto: 0,901%

621.474 /1 68.927.400 = 0,00901 (0,901%)

B Numero de acciones adjudicadas de forma proporcional: 617.850
B Numero de acciones sobrantes pendientes de adjudicar: 3.624

« ADJUDICACION UNITARIA

Las 3.624 acciones sobrantes pendientes de adjudicar se reparten de forma unitaria
entre las 6rdenes de compra/suscripcion no satisfechas, dando preferencia a las de
mayor importe. Por tanto, se adjudicaran 3.600 acciones a cada uno de los peticionarios
individuales de las peticiones de 10.000.000 ptas.

Las restantes 24 acciones se repartiran mediante sorteo a los 2.700 peticionarios de
1.000.000 ptas por orden alfabético a partir de la letra que resulte del sorteo celebrado
ante fedatario publico.

» La adjudicacion definitiva por 6rdenes de compra/suscripcion seria la siguiente:

B Ordenes de 363 acciones: 350 acciones

B Ordenes de 909 acciones: 355 acciones

B Ordenes de 1.818 acciones: 364 acciones a las favorecidas por sorteo
363 acciones al resto

B Ordenes de 18.181 acciones: 511 acciones

Si el numero de acciones solicitadas de forma individual no superara el volumen asignado
al Tramo Minorista, se atenderian en su totalidad todas érdenes de compra/suscripcion
formuladas de forma individual. Las acciones sobrantes pendientes de adjudicar se
prorratean entre las O6rdenes de compra/suscripcion formuladas en régimen de
cotitularidad.

.13 TERMINACION DEL PROCESO.
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[1.13.1 Adjudicacion definitiva de las acciones.

La adjudicacion definitiva de las acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente
de la Oferta Publica se realizara por la Entidad Agente el dia 8 de julio de 1998. En todo

caso, la asignacion definitiva de las acciones ligadas a los derechos de suscripcion
preferente se efectuara el mismo dia y momento para la totalidad de los inversores que
acudan a la Oferta Publica.

En esa misma fecha, se remitira, mediante soporte informético por parte de la Entidad
Agente, el detalle de la adjudicacion definitiva de los valores a las diversas Entidades
Aseguradoras Colocadoras, respecto de las Ordenes de Compra/Suscripcion y/o
Propuestas de Compra/Suscripcion presentados por las mismas, quienes lo comunicaran a
los propios inversores.

Asimismo, no mas tarde del dia 9 de julio de 1998 la Entidad Agente comunicara al SCLV

el resultado de la adjudicacion de acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente
procedentes de la compra y de la suscripcion, al objeto de que éste proceda a la asignacion
de las Referencias del Registro correspondientes.

Si como consecuencia del Prorrateo, en su caso, fuera necesario devolver a los
adjudicatarios de las acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente la totalidad
o parte del importe anticipado, las correspondientes Entidades deberan abonar dicho
importe el dia habil siguiente a la Fecha de Suscripcién/Compraventa (dia 10 de julio de

1998). Si por causas imputables a las mencionadas Entidades se produjera cualquier
retraso sobre la fecha limite indicada en el parrafo anterior, dichas Entidades deberan
abonar intereses de demora, calculados al tipo de interés legal del dinero, desde dicha
fecha hasta el dia de su abono.

[1.13.2 Formalizacién y pago.

La remision por parte de la Entidad Agente a las Entidades Aseguradoras Colocadoras, a
través de las cuales se han formulado las Ordenes y las Propuestas, de la adjudicacion
definitiva de las acciones ligadas a los derechos de suscripcion preferente en favor de los
inversores que corresponda, implicara la comunicacion de la adjudicacion de las acciones
ligadas a los derechos de suscripcion preferente de PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA S.A. a las Ordenes de Compra/Suscripcion y Propuestas de
Compra/Suscripcion realizadas.

Independientemente de las provisiones de fondos que pudieran ser exigidas a los
inversores que acudan a la Oferta Publica, el pago se realizara no mas tarde de las 12:00
horas para el Tramo Minorista, y las 14:00 horas para el Tramo Institucional, del dia 8 de
julio de 1998, fecha valor de ese mismo dia y de una sola vez. Las Entidades Aseguradoras
Colocadoras (que quedaran obligadas a estos efectos) haran seguir a la Entidad Agente no
mas tarde de la hora sefialada (10:00 horas del dia 15 de julio de 1998) el importe
correspondiente al precio de las acciones que a través de ellas se hubieran adjudicado.

Con fecha 15 de julio de 1998, la Entidad Agente, procedera a abonar, en las cuentas que
los Oferentes designen al respecto, el importe que resulte de multiplicar el precio de su
derecho de suscripcion preferente de cada accion por el nimero de acciones que
corresponden a tales derechos adjudicadas, deduciendo los gastos en la forma convenida
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(comision de direccion, aseguramiento y colocacion a distribuir entre los Oferentes en
proporcion al nimero de derechos de suscripcion preferente vendidos por cada uno de
ellos; resto de gastos de la Oferta Publica, incluidos los relativos al Aumento de Capital,
por cuenta de la sociedad).

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras seran responsables y responderan, como
minimo, del desembolso de los importes correspondientes a las acciones ligadas a los

derechos de suscripcion preferente que sean adjudicadas a los inversores que hubieran
cursado sus instrucciones a través suyo, de acuerdo con las estipulaciones de los Contratos
de Aseguramiento y Colocacion. En consecuencia, estableceran de acuerdo con los

procedimientos habituales en el trato con su clientela, las garantias que consideren

oportunas para hacer frente a las obligaciones de desembolso, sin que puedan ser eximidas
de las mismas, por ninguna causa frente a PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A.

.14 GASTOS DE LA OFERTA PUBLICA.

A la fecha de elaboracién de este Folleto, no es posible cuantificar exactamente en
términos monetarios el importe total de los gastos de la Oferta, debido principalmente a
que el Precio de Compra/Suscripcion esta pendiente de determinar.

No obstante, a continuacién indicamos, con caracter meramente informativo, una
estimacion de los gastos de la Oferta:

De acuerdo con esta prevision, los gastos de la Oferta Publica representan un 4,7%
aproximadamente sobre su valor efectivo, suponiendo un Precio de Compra/Suscripcion
equivalente a la media de la Banda de Precios (550 pesetas por accion).

GASTOS Millones de pesetas

1. Gastos de contratacion 5

2. Tasas de C.N.M.V. 1

3. Publicidad legal Road-shows 6

4. Asesoramiento legal y financiero, auditoria y agencia 15

5. Direccién, Aseguramiento y Colocacion 225

6. Liquidacion ampliacion de capital 65

7. Otros gastos 8
TOTAL 325

Los gastos de liquidacion de la ampliacion de capital son los Unicos que corren a
cargo de la Compaifiia.

1.15. REGIMEN FISCAL

Se facilita a continuacion, a efectos meramente ilustrativos, un breve resumen del
régimen fiscal aplicable a las inversiones que se deriven de la Oferta Publica objeto de
este Folleto, a cuyo efecto se ha tenido en cuenta, Unicamente, la legislacion estatal
vigente y los aspectos de caracter general que pueden afectar a los inversores. A cada
uno de éstos corresponde examinar exhaustivamente el régimen fiscal que les resulta
aplicable, atendiendo a las circunstancias particulares que en ellos concurran y la
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normativa vigente en el momento de la obtencion y declaracion de las rentas
correspondientes.

[1.15.1 Inversores Residentes en Espafia

A) Tributacion Directa

1. Rendimientos del capital mobiliario

Tendran la consideracion de rendimientos del capital mobiliario para los sujetos pasivos
por obligacion personal de contribuir en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF) los dividendos, primas de asistencia a Juntas o cualquier otra utilidad
percibida de la entidad en virtud de su condicion de accionista.

A efectos de su integracion en la base imponible del IRPF, el rendimiento integro se
calculara multiplicando los importes mencionados por el 140%. Para el calculo del

rendimiento neto seran deducibles los gastos de administracion y custodia de las
acciones.

Los accionistas tendran derecho a deducir de la cuota integra del IRPF el 40% del
importe integro percibido por tales conceptos.

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (IS) por obligacion personal de
contribuir o los que, siendo sujetos pasivos por obligacion real de contribuir, actien en
Espafia a estos efectos mediante establecimiento permanente, integraran en su base
imponible el importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios, asi como
los gastos inherentes a la participacion, en la forma prevista en el articulo 10 de la Ley
43/1995, de 27 de diciembre, del IS.

Los sujetos pasivos del IS, tendran derecho a una deduccion del 50% de la cuota integra
gue corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o participaciones en
beneficios, a cuyo efecto se considerara que la base imponible es el importe integro de
los mismos.

No procedera esta deduccion del 50% cuando los dividendos o participaciones en
beneficios correspondan a acciones o participaciones adquiridas dentro de los dos meses
anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho y cuando con posterioridad a
esta fecha dentro del mismo plazo de dos meses se produzca una transmision de valores
homogéneos.

La deduccion sera del 100% cuando los dividendos o participaciones en beneficios

procedan de una participacion, directa o indirecta, de al menos el 5% del capital, que se
hubiera poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea
exigible el beneficio que se distribuya.

Los sujetos pasivos del IS también tendran derecho a las restantes deducciones para
evitar la doble imposicion previstas en el articulo 28 de la Ley del IS.

En general, tanto los sujetos pasivos del IRPF como los sujetos pasivos del IS
soportaran una retencion del 25% del importe integro del beneficio distribuido a cuenta
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de los referidos impuestos. La retencion a cuenta sera deducible de la cuota del IRPF o
IS y, en caso de insuficiencia de cuota, dara lugar a las devoluciones previstas en el
articulo 100 de la Ley del IRPF y en el articulo 145 de la Ley del IS.

2. Incrementos y disminuciones de patrimonio

Las transmisiones de acciones realizadas por sujetos pasivos del IRPF por obligacion
personal de contribuir, asi como las restantes alteraciones patrimoniales contempladas
en el articulo 44 de la Ley del IRPF daran lugar a incrementos y disminuciones de
patrimonio, que se integraran en la base imponible y se someteran a tributacion de
acuerdo con las normas generales para este tipo de rentas. Entre dichas normas cabe
destacar:

a) No estaran sujetos los incrementos netos de patrimonio que se pongan de
manifiesto como consecuencia de transmisiones onerosas cuando el importe
global de estas durante el afio natural no exceda de 500.000 pesetas.

b) Para el calculo de los incrementos y disminuciones de patrimonio, el valor de
adquisicion se actualizara mediante la aplicacion de los coeficientes que se
establezcan en las correspondientes Leyes de Presupuestos Generales del Estado
para cada afo.

C) Cuando el inversor posea valores homogéneos adquiridos en distintas fechas, se
entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar.

d) La parte de base liquidable irregular constituida por incrementos de patrimonio
derivados de elementos patrimoniales adquiridos con mas de dos afos de
antelacién a la fecha en que tenga lugar la alteracion de la composicién del
patrimonio, se gravara a tipo “0” hasta 200.000 pesetas y al 20% desde 200.001
pesetas en adelante.

En el caso de sujetos pasivos del IS por obligacién personal de contribuir o sujetos
pasivos por obligacion real de contribuir que actien a través del establecimiento
permanente a estos efectos, el beneficio o la pérdida derivados de la transmision de
acciones o de cualquier otra alteracién patrimonial relativa a las mismas se integrara en
la base imponible de la forma prevista en el articulo 10 y siguientes de la Ley del
Impuesto.

El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion preferente minora el coste
de adquisicion de las acciones de las que los mismos procedan, a efectos de futuras
transmisiones, hasta que el coste de adquisicidn quede reducido a cero. Las cantidades
percibidas en exceso sobre el coste de adquisicion se consideraran incrementos de
patrimonio.

Este mismo régimen de tributacion se aplicara en las operaciones de venta de derechos
de suscripcion preferente asociadas a ampliaciones de capital realizadas con objeto de
incrementar el grado de difusion de las acciones de una sociedad con caracter previo a
su admision a negociacion en los mercados secundarios oficiales de valores previstos en
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la Ley 24/1998, de 24 de julio, del Mercado de Valores, si bien se debera presentar
solicitud de admisién a negociacion en el plazo de dos meses desde la ampliacion de
capital. Si ésta fuera retirada, denegada o se excluyen de negociacién antes de haber
transcurrido dos afios su importe se considerara incremento de patrimonio.

La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por la sociedad a sus
accionistas, no constituye renta para éstos.

En el supuesto de acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicion de las nuevas y
de las antiguas de las que procedan, quedara fijado en el resultado de dividir el coste

total de las antiguas entre el nUmero de acciones, tanto antiguas como liberadas que
correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se estara al importe realmente
satisfecho.

3. Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas fisicas que adquieran acciones objeto de esta oferta, que estén obligadas a
presentar declaracion por el Impuesto sobre el Patrimonio, deberan declarar las
acciones que posean el 31 de diciembre de cada afio por el valor de cotizacion medio del
cuarto trimestre.  El Ministerio de Economia y Hacienda publica anualmente dicha
cotizacion media.

4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

La transmision de acciones por causa de muerte o donacion a favor de personas fisicas,
se encuentra sometida a las reglas generales del Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones. En caso de transmision gratuita a favor de un sujeto pasivo del Impuesto
sobre Sociedades, el incremento de patrimonio que se produzca tributara de acuerdo con
las normas del Impuesto sobre Sociedades.

B) Tributacién Indirecta

La transmisidén de las acciones objeto de la presente oferta, esta exenta del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto
sobre el Valor Anadido, de acuerdo con el articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de
Julio, del Mercado de Valores.

11.15.2 Inversores no residentes a efectos fiscales en Espafa

A estos efectos se consideraran inversores no residentes las personas fisicas o juridicas
gue no tengan su residencia fiscal en territorio espafol ni actien, respecto de la
inversion que se contempla en este folleto, a través de un establecimiento permanente
situado en Espana.

El régimen fiscal que se describe a continuacion es de caracter general, por lo que se
deben tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que puedan
resultar de los Convenios para evitar la doble imposicion suscritos entre terceros paises
y Espana.
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A) Tributacion Directa

1. Rendimientos del capital mobiliario

Los dividendos y demas participaciones en beneficios equiparadas por la normativa
fiscal a los mismos, obtenidos por personas o entidades no residentes en Espafia que
actien sin establecimiento permanente, estan sometidos a tributacion por el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas o el Impuesto sobre Sociedades, al tipo general de
tributacion de los no residentes del 25% sobre su importe integro.

La Compafiia efectuara una retencion a cuenta de uno y otro impuesto en el momento
del pago del rendimiento del 25%, que serd deducible de la cuota a pagar en la
autoliquidacién del inversor. En los supuestos en que el tipo impositivo aplicable sea
inferior al 25%, por la aplicacion de normas especiales o de algun Convenio
Internacional, el importe retenido en exceso dara derecho a obtener la devolucion de la
Hacienda Publica.

El inversor, su representante fiscal en Espafia, o el depositario o gestor de su inversion
deberan cumplimentar la autoliquidacion correspondiente.

2. Incrementos y disminuciones de patrimonio

De acuerdo con la legislacion espafiola, los incrementos de patrimonio obtenidos por la
transmision de acciones de sociedades residentes en Espafia o cualquier otra ganancia de
capital relacionada con las mismas, para los inversores no residentes, estan sometidas a
tributacion en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas o sobre Sociedades.
Su cuantificacién se efectuard aplicando las reglas del articulo 18 de la Ley del IPRF y
de la Disposicion Adicional Séptima de la Ley del IS.

Para el célculo del incremento de patrimonio el coste de adquisicion se incrementara
aplicando los coeficientes de actualizacién que se aprueban en la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para cada afio.

El incremento o disminucion de patrimonio se calcula separadamente para cada
inversion, no siendo posible la compensacion de los incrementos de patrimonio con las
disminuciones.

Cuando el inversor posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se
entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar.

El importe obtenido por la venta de los derechos de suscripcion preferente minora el
coste de adquisicién de las acciones de las que los mismos procedan, a efectos de
futuras transmisiones, hasta que el coste de adquisicion quede reducido a 0. Las
cantidades percibidas en exceso sobre el coste de adquisicion se consideraran
incrementos de patrimonio.

Este mismo régimen de tributacion se aplicard en las operaciones de venta de derechos

de suscripcién preferente asociadas a ampliaciones de capital realizadas con objeto de
incrementar el grado de difusion de las acciones de una sociedad con caracter previo a
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su admision a negociacion en los mercados secundarios oficiales de valores previstos en
la Ley 24/1998, de 24 de julio, del Mercado de Valores, si bien se debera presentar
solicitud de admisién a negociacion en el plazo de dos meses desde la ampliacion de
capital. Si ésta fuera retirada, denegada o se excluyen de negociacién antes de haber
transcurrido dos afios su importe se considerara incremento de patrimonio.

La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por la Compafiia a sus
accionistas, no constituye renta para éstos.

En el supuesto de acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicion de las nuevas y
de las antiguas de las que procedan, quedara fijado en el resultado de dividir el coste

total de las antiguas entre el nUmero de acciones, tanto antiguas como liberadas que
correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se estara al importe realmente
satisfecho.

Estan exentos los incrementos de patrimonio obtenidos por personas o entidades
residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros de la Unién Europea, siempre
gue no hayan sido obtenidos a través de paises o territorios que reglamentariamente
hayan sido calificados como paraisos fiscales.

Los incrementos de patrimonio tributan al tipo del 35%, mediante autoliquidacion que
debe cumplimentar el sujeto pasivo, su representante fiscal o el depositario o gestor de
las acciones de no residente en Espafia, sin perjuicio de lo dispuesto en los Tratados y
Convenios de doble imposicidon suscritos por Espafia con terceros paises.

3. Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas fisicas deben tributar por el Impuesto sobre el Patrimonio en Espafia de

acuerdo con una escala comprendida entre el 0,2% y el 2,5%, en relacion con los bienes
o derechos que estén situados, puedan ejercitarse o deban cumplirse en territorio espafiol
a 31 de diciembre de cada afio. A tal fin las acciones negociadas en mercados

organizados se valoran por la cotizacion media del cuarto trimestre del afio.

El Ministerio de Economia y Hacienda publicarad anualmente la cotizacion media del
cuarto trimestre a efectos de este Impuesto.

La tributacion se realiza mediante autoliquidacion que debe ser presentada por el sujeto
pasivo o su representante fiscal en Espafia.

4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

La transmision de bienes o derechos que estén situados, puedan ejercitarse o hayan de
cumplirse en Espafa, por causa de muerte o donacion, a favor de persona fisica, tributa
en Espafa por este impuesto cualquiera que sea la residencia del transmitente y del
beneficiario, de acuerdo con una escala variable entre el 0% y el 81,6%.

Las sociedades no son sujetos pasivos de este Impuesto y las rentas que obtengan de esta

fuente deben tributar, de acuerdo con las normas del Impuesto sobre Sociedades, como
incrementos de patrimonio.
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B) Tributacién Indirecta

La transmisidén de las acciones objeto de la presente oferta, esta exenta del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto
sobre el Valor Anadido, de acuerdo con el articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de
Julio, del Mercado de Valores.

[1.L16 FINALIDAD DE LA OPERACION.

La Oferta Publica de Venta de Derechos de Suscripcién Preferente, y la suscripcion de
nuevas acciones ligadas a ella, tiene por finalidad la incorporacion de nuevos accionistas
a la sociedad aportando recursos a la misma, alcanzandose, a su vez, la difusién
necesaria del capital para la solicitud de admision de la acciones de EUROPA&C a
cotizacion oficial en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y la inclusion en el
Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) de la totalidad de las acciones
representativas del capital social de EUROPA&C. Asimismo, véase apartado IV.5 del
presente Folleto relativo a la Politica de Inversiones de la compafiia.

.17 DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LAS ACCIONES DE
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A.

11.17.1 Acciones admitidas a negociacion en la fecha de la elaboracion del Folleto.

A la fecha de registro de este Folleto Informativo, las acciones que representan el capital
social de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. no se hallan admitidas a
negociacion bursétil, si bien, como se indica en el apartado 11.8 anterior, se prevé que las
acciones comiencen a cotizar el dia 10 de julio de 1998.

En el supuesto de que la admision a negociacion no tuviera lugar en dicha fecha,
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. lo hara publico en un diario de difusion
nacional indicando los motivos que lo hubieran impedido. (Véase, asimismo, apartado
[1.1.4 anterior).

11.17.2 Resultados y dividendos por accion.

DATOS CALCULADOS A PARTIR DE LAS CUENTAS ANUALES
INDIVIDUALES AUDITADAS

EUROPAC

CONSOLIDADO

Beneficio (miles pesetas) 373.000 354.000
Capital (miles pesetas) 4.416.744 4.416.744
N° acciones 14.722.481 14.722.48
BPA (pesetas) 25,34 24,04
PER (550) 21,71 22,87
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DATOS CALCULADOS A PARTIR DE LAS
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

EUROPAC Después | tr.1998 1997

CONSOLIDADO Ampliacion
(1)

Beneficio (miles pesetas)
950.000 210.721 345.000 381.000
Capital (miles pesetas) 4.566.744 4.416.744 4.416.744
8.339.272
N° acciones 27.797.574 15.222.481 14.722.481 14.722.481
BPA (pesetas) 34,18 13,84 22,69 25,87
PER (550) -- -- 25,51 23,10

(1) Sin incluir la posible Opcion de Compra y con beneficios estimados del afio 1998.
Las cuentas de 1996 no estan auditadas y Unicamente se incluyen a efectos informativos.

Hasta la fecha de la redaccion del presente Folleto, la Sociedad no ha repartido nunca
dividendo.

[1.17.3 Ampliaciones de capital de los tres ultimos afos.

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. fue constituida el dia 31 de diciembre de
1995 con un capital social de 4.416.744.300 pesetas, representado por 14.722.481
acciones de 300 pesetas de valor nominal cada una.

Con fecha 10 de febrero de 1998, la Junta General Extraordinaria de Accionistas acordo
la ampliacién del capital social en 150.000.000 pesetas, mediante la emision de 500.000
acciones de 300 pesetas de valor nominal cada una.

Consecuentemente, a la fecha de redaccion del presente Folleto el capital social de
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. es de 4.566.744.300 pesetas, compuesto

por 15.222.481 acciones, de 300 pesetas de valor nominal cada una, integramente
suscritas y desembolsadas.

Véase, asimismo, el apartaldia3 del presente Folleto Informativo.
[1.17.4 Ofertas Publicas de adquisicion sobre los valores emitidos por la Sociedad.

Las acciones de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. no han sido objeto de
Ofertas Publicas de Adquisicion.

11.17.5 Estabilizacion.
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En conexidn con esta Oferta Publica y a partir del dia de admision a cotizacion de las
acciones de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. (lo que se prevé que suceda
el dia 10 de julio de 1998), inclusive, y durante los 30 dias siguientes a dicha fecha, las
Entidades Coordinadoras Globales podran realizar operaciones de estabilizacion en el
Mercado Continuo espariol, por cuenta de las Entidades Aseguradoras Colocadoras, y
siguiendo las practicas, nacionales e internacionales, habituales para este tipo de
operaciones. Dichas practicas de estabilizacion tienen por objeto permitir al mercado
absorber gradualmente el flujo extraordinario de 6rdenes de vdina-(back) de
acciones, que habitualmente suele producirse con posterioridad a la Oferta. A tal efecto,
las Entidades Coordinadoras Globales podra realizar, por cuenta de la Entidad
Aseguradora Colocadora del Tramo Institucional una sobreadjudicacion en dicho tramo,
gue sera cubierta por las propias Entidades Aseguradoras Colocadora directamente o
mediante el ejercicio de la Opcion de Compr@ré€en Shaog descrita en el apartado
11.10.1.4 del Folleto Informativo Completo.

Conforme a las practicas nacionales e internacionales que habitualmente se siguen en
este tipo de ofertas, aunque no exista obligacion ni compromiso alguno al respecto, las
Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional suelen atender los excesos
de demanda tomando valores prestados, bien a los Oferentes o a terceros accionistas,
para llevar a cabo operaciones de estabilizacion.

Dichos préstamos de valores suelen tener una duracion similar a la de la Greién

Shoé (ver apartado 11.10.1.4 del Folleto Informativo). La posicion deudora de valores
asumida por los Sindicatos Aseguradores suele cubrirse a través de la adquisicion de
estos valores en Bolsa, o que podria favorecer, en su caso, la estabilizacion de la
cotizacion de la accion, o directamente, mediante el ejercicio de la oper@en'

Shoé.

Dichas operaciones, de llevarse a cabo, son efectuadas por las Entidades Coordinadoras
Globales por cuenta de los miembros del correspondiente Sindicato de Aseguramiento,
en las condiciones establecidas en los respectivos Contratos. No existe ninguna
obligacion frente a PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A. o frente a los
inversores de atender los excesos de demanda que puedan producirse en la presente
Oferta, ni de llevar a cabo las practicas de estabilizacion antes aludidas. Esta descripcion
se ha realizado a efectos puramente ilustrativos de las practicas internacionales, siendo
las Entidades Coordinadoras Globales libres de definir el procedimiento que consideren
mas adecuado a los efectos sefialados, en su caso.

Junto a las mencionadas practicas de estabilizacion, las Entidades Coordinadoras
Globales llevara a cabo aquellas actuaciones que, cumpliendo con la normativa del
Mercado de Valores, permitan contribuir a un mejor funcionamiento del mercado en la
fecha de admisién a negociacion y las primeras sesiones posteriores a la misma. A tal
efecto, la Entidades Coordinadoras Globales procuraran una ordenada apertura de la
sesion correspondiente a la mencionada fecha y contribuiran a dotar de liquidez al valor,
siempre dentro de los limites de la legislacion vigente.

Dichas actividades seran desarrolladas por Caja Madrid Bolsa S.V.B., S.A. en ejercicio

de las funciones que, en la practica internacional de los mercados financieros,
habitualmente se atribuyen a los coordinadores globales de este tipo de ofertas.
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Al objeto de facilitar la eventual sobreadjudicacion de acciones ligadas a los derechos de
suscripcion preferente que pueda producirse con motivo de la colocacion objeto de la
presente Oferta Publica, en el caso en que la demanda exceda de la Oferta, los
Oferentes, con el unico fin de facilitar el desarrollo de la colocacién, y si ello fuera
necesario, podran realizar un préstamo de valores a las Entidades Coordinadoras
Globales por cuenta de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional
a fin de que éstas puedan reasignar tales acciones a los inversores finales a los que se
hubiera confirmado su demanda y hasta el limite de la sobreadjudicacién realizada.

.18 PERSONAS FISICAS Y/O JURIDICAS QUE HAN PARTICIPADO EN
LA PRESENTE OFERTA.

[1.18.1 Personas fisicas o0 juridicas que han participado en el disefio y/o
asesoramiento de la Oferta Publica.

La relacion y funciones de las personas fisicas y juridicas que han participado en la
presente Oferta es la siguiente:

ALONSO UREBA, BAUZA & ASOCIADOS, despacho encargado del asesoramiento
legal de los Oferentes y de la Sociedad.

JOSE MANUEL HERRERA MADARIAGA, auditor de cuentas de la Sociedad.

SOCIETE GENERALE, Entidad Coordinadora Global y Entidad Directora y
Aseguradora-Colocadora del Tramo Institucional.

CAJA DUERO, Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo Minorista.
CAIXA GALICIA, Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo Minorista.
BNP, Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo Minorista.

CAJA MADRID, Entidades Coordinadoras Globales y Entidad Directora y
Aseguradora-Colocadora tanto del Tramo Minorista como del Tramo Institucional.

[1.18.2 Declaracion de inexistencia de vinculacion o intereses econdémicos.
No existe constancia de la existencia de ningun tipo de vinculacion (derechos politicos,
laborales, familiares, etc.) o interés econdémico alguno entre EUROPAC y el resto de las

entidades (expertos y/o asesores) que han intervenido en la presente Oferta, distinta de
la estrictamente profesional relacionada con la asesoria legal y financiera.
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CAPITULO 1l EL EMISOR Y SU CAPITAL

1.1 IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL
[11.1.1 Denominacion completa del emisor.

La sociedad se denomina PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A., usandose como
denominacion comercial "EUROPA&C".

Su Cadigo de Identificacion Fiscal es: A-34/158824.

El domicilio social radica en Carretera de Burgos a Portugal, km. 96, Duefias (Palencia).

La sociedad tiene sus oficinas principales en Madrid, calle Infanta Mercedes numero 90.

[11.1.2 Objeto Social.

Segun el articulo 2° de sus Estatutos SocidlasSociedad tiene por objeto la transformacion

de primeras materias y productos quimicos y la fabricacion de celulosas, fibras y sus derivados
de cualquier clase, la fabricacion de papel de todas clases, de cartdon, de carton ondulado y d
cualquier otro manufacturado o transformado de papel, carton o celulosa.

Las actividades enumeradas anteriormente podran ser desarrolladas por la Sociedad, total
parcialmente, de modo indirecto, mediante la participacion en otras sociedades con objeto
analogo”.

La Sociedad se encuadra en el sector 0021 del CNAE.

1.2 INFORMACIONES LEGALES

[11.2.1 Fecha y forma de constitucion.

La Sociedad se constituyd ante el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero el dia 31 de
Diciembre de 1.995 con el nimero 5.346 de su protocolo, como resultado de la fusion de dos
sociedades preexistentes (PAPELERA DE CASTILLA, S.A. y PAPELES Y CARTONES DE
CATALUNA, S.A)).

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. figura inscrita en el Registro Mercantil de la
Provincia de Palencia, al Tomo 227, Folio 208, Hoja P-2.350, Inscripcion 12.

Segun el articulo 3° de sus Estatutos Sociales, la duracion de la sociedad es indefinida y dic
comienzo a sus actividades en el momento de su constitucion.

Los Estatutos Sociales pueden consultarse en el Registro Mercantil de Palencia, en el domicilio

social, Carretera de Burgos a Portugal, km. 96, Duefias (Palencia) y en las oficinas principales
de la sociedad en Madrid, calle Infanta Mercedes namero 90.
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[11.2.2 Forma juridica y legislacion especial que le sea de aplicacion

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C) tiene caracter mercantil y
reviste la forma juridica de sociedad anénima, estando en consecuencia sujeta a la legislacior
contenida en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas y demas legislacion
concordante. Su actividad no esta sujeta a regulacion especifica alguna.

1.3 INFORMACIONES SOBRE EL CAPITAL
[11.3.1 Importe nominal suscrito y desembolsado hasta la fecha de redactar el folleto.

A la fecha de redaccion del presente folleto el capital social de PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A. (EUROPA&C) es de CUATRO MIL QUINIENTOS SESENTA Y SEIS
MILLONES SETECIENTAS CUARENTA Y CUATRO MIL TRESCIENTAS
(4.566.744.300) PESETAS, hallandose integramente suscrito y totalmente desembolsado.

[11.3.2 En su caso, indicacion de los importes a liberar, plazos y forma en que debe tener
lugar.

Conforme a lo indicado en el apartado anterior, al hallarse el capital integramente suscrito y
totalmente desembolsado, no hay importes pendientes de liberar.

[11.3.3 Clases y series de acciones.

El capital social esta dividido en 15.222.481 acciones de 300 pesetas de valor nominal cada un:
de ellas pertenecientes a una misma clase y serie, sin que existan acciones privilegiadas
estando libres de cargas y gravamenes.

Todas las acciones, incluyendo las de nueva emision, gozaran de los mismos plenos derecho
politicos y econémicos.

La Junta General Extraordinaria de la sociedad de 25 de mayo de 1998 acordé transformar los
titulos fisicos de las acciones en anotaciones en cuenta e inscribirlas en el Registro Central de
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, entidad con domicilio en Madrid, calle

Orense numero 34, designandola como entidad encargada del registro contable de las acciones

La escritura de transformacion de la forma de representacion de las acciones a anotaciones e
cuenta fue otorgada ante el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero en fecha 26 de Mayo de
1.998, con el numero 2.279 de su protocolo, inscribiéndose en el Registro Mercantil de la
Provincia de Palencia al tomo 236, folio 187, hoja P-2350, inscripcion 18.

[11.3.4 Evolucion del capital social en los ultimos tres afos.

Antes de la ampliacion de capital que motiva el presente folleto, la Sociedad Unicamente ha
modificado su capital (ampliandolo por importe de CIENTO CINCUENTA MILLONES DE
PESETAS, mediante la emision de 500.000 acciones de 300 pesetas de valor nominal cada un
de ellas) una vez, mediante acuerdo de Junta General Extraordinaria de fecha 10 de febrero d
1998.
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El referido acuerdo de ampliacion de capital y su ejecucion fueron elevados a publico en
escritura autorizada por el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero en fecha 11 de mayo de
1998, con el numero 2.000 de su protocolo, y se inscribid en el Registro Mercantil de la
Provincia de Palencia el 14 de Mayo de 1.998, al tomo 236, folio 186, hoja P-2350, inscripcion
17.

[11.3.5 Emisiones de valores canjeables, convertibles en acciones o con “warrants”.

La Sociedad no tiene emitidas en la actualidad obligaciones convertibles, canjeables o con
“warrants”.

[11.3.6 Titulos que representen las ventajas atribuidas a fundadores y promotores y bonos
de disfrute.

No existen titulos representativos de ventajas atribuidas a fundadores o promotores, ni bonos dk
disfrute.

[11.3.7 Capital autorizado.

No existe capital autorizado por la Junta General ni delegacién de la Junta para emitir
obligaciones convertibles, canjeables o con “warrants”.

[11.3.8 Condiciones estatutarias para la modificacion del capital social.

Las condiciones que han de cumplirse para la modificacion del capital social se rigen por lo
dispuesto en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, sin que se establezca e
las Estatutos Sociales ninguna condicion especial al respecto.

.4 NUMERO Y VALOR NOMINAL DEL TOTAL DE LAS ACCIONES
ADQUIRIDAS Y CONSERVADAS EN CARTERA POR LA PROPIA
SOCIEDAD O POR PERSONA INTERPUESTA Y AUTORIZACIONES AL
ORGANO DE ADMINISTRACION PARA LA ADQUISICION DERIVATIVA
DE ACCIONES PROPIAS.

A la fecha de elaboracion del presente folleto, PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.
(EUROPAG&C) no tiene acciones propias ni directa ni indirectamente.

La Junta General Extraordinaria de la Sociedad de fecha 25 de mayo de 1998 faculté al Consejc
de Administracion para la adquisicion de acciones propias hasta un maximo del cinco por

ciento del capital social al precio de cotizacion en el mercado bursatil y durante el plazo

maximo de dieciocho meses contado desde la fecha de concesion de la autorizacion.
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1.5 BENEFICIOS Y DIVIDENDOS POR ACCION DE LOS TRES ULTIMOS
EJERCICIOS

Véase el apartado 11.17.3

1.6 GRUPO EN QUE ESTA INTEGRADA LA SOCIEDAD EMISORA

Los principales accionistas de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C), a

la fecha de elaboracién del presente folleto, son CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN,
S.A. (CIASA) constituida el dia 19 de Noviembre de 1.979 ante el Notario de Madrid, D.
Miguel Mestanza Fragero con el nimero 3.071 de su protocolo, inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al Tomo 5.512, General 4.600 de la Seccion 32 del Libro de Sociedades,
Folio 219, Hoja 44.140, adaptados sus Estatutos Sociales en escritura otorgada ante el Notari
de Madrid, D. Luis Sanz Rodero el dia 16 de Junio de 1.992 con el nimero 2.392 de protocolo
y SETTSU EUROPE B.V. (SETTSU) sociedad holandesa constituida segun las leyes
holandesas y domiciliada en Amsterdam, Foppingadreef, 22, pertenece al grupo japonés
SETTSU CORPORATION. CIASA y SETTSU tienen una participacion en EUROPAC del
65,98% Yy del 34% respectivamente.

SETTSU CORPORATION es una compafia que cotiza en la Bolsa de Tokio y de Osaka. Los
cinco principales accionistas en Mayo de 1998 eran: Daido Life Insurance Co., Ltd; The
Sumitomo Trust and Banking Co., Ltd; The Bank of Tokyo - Mitsubishi Ltd.; The Sumitomo
Bank, Ltd.; The Industrial Bank of Japan, Ltd.; y tenian el 24,41% de la compafiia. Es una
empresa lider en el mercado japonés del embalaje, con una produccion anual de 1.120. TM de
papel y de 300 millones de m2 de carton ondulado.

Corporacion Industrial Settsu Europe B.V. Otros
Ardagéan, S.A.

65,98% 34% 0,02%
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Asimismo, a la fecha de elaboracion del presente folleto EUROPA&C tiene las
siguientes participaciones en Empresas del Grupo:

Fabricacion de cartonly  |Produccion de
cajas energia eléctrica

‘/o% 100% l 51,07% \ 77,27% \ 55,00%
Trasloga, Cartonajes Torrespackl | Multienergias,j§ | Electrovapor,
S.L. Castellanos,S. 2000,S.A. A.LE A.lLE

Un detalle de datos de estas empresas se puede ver en el capitulo siguiente.

.7 PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO

A 31 de Diciembre de 1.997, PAPELES Y CARTONES DE EUROPA,S.A., tenia una
participacion directa en TRASLOGA, S.L., CARTONAJES CASTELLANOS, S.A,
MULTIENERGIAS, AIE y ELECTROVAPOR, AIE.

Actividad industrial : Fabricacion de carton y cajas

TRASLOGA, S.L.

Constituida el 16 de Marzo de 1.995 ante el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero con el
numero 1.107 de protocolo. Domiciliada en Duefias (Palencia), inscrita en el Registro Mercantil
de la Provincia de Palencia al Tomo 210, Folio 37, Hoja nimero P-2025.

CARTONAJES CASTELLANOS, S.A. (CARTOCAS)

Constituida ante el Notario de Madrid, D. Angel Marqués Perela, el dia 21 de Junio de 1.985,
habiendo adaptado sus Estatutos a la vigente Ley de Sociedades Anonimas, mediante escritur
autorizada por el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero el dia 16 de Junio de 1.992 con el
namero 2.394 de protocolo. Inscrita en el Registro Mercantil de Valladolid, al tomo 419
general, folio 44, hoja nUmero 2.448.

Actividad industrial : Produccion de energia eléctrica en relacion a su actividad industrial
(cogeneracion)
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MULTIENERGIAS, A.lLE.

Constituida ante el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero el 29 de Julio de 1.993, con el
namero 3.306 de protocolo, modificados sus Estatutos mediante escritura otorgada ante el
mismo Notario el 28 de Julio de 1.994. Inscrita en el Registro Mercantil de Palencia al tomo
190, folio 170, hoja nimero P-1302.

ELECTROVAPOR, A.lLE.

Constituida ante el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero el 29 de Septiembre de 1.993, con
el numero 3.703 de protocolo. Modificados sus Estatutos mediante escritura otorgada ante el
mismo Notario el 2 de Junio de 1.994. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo
6.956, folio 101, seccién 82, hoja numero M-113.143.

A continuacion se muestra un detalle de estas participaciones al 31/12/97 en millones de
pesetas:

% Participacion Valor

Fondos Propios

Actividad Valor T.C

Sociedad | Directa Capital Reservas Resultados Inversion
Trasloga Fabricacion ,0
carton
Cartocas Fabricacion de| 39,13 195,0 30,% 6,1 232|2 89,2
cajas
IR EG IR Produccion 77,27 550,0 37,0 -70, 516|8 453,5
A.lLE. energia
eléctrica
Electrovapor Produccién 55,00 95,0 =225 -19.5 530 399
A.lLE. energia
eléctrica
840,6

(Datos a 31/12/97, cifras en millones de pesetas)

Las principales magnitudes econémicas de estas empresas al 31 de Diciembre de 1.997,e
millones de pesetas, son las siguientes:

A.Circu-
lante

A.Fijo Fondos | Otro

Fondos| Beneficio| Beneficio| Resultado
Ajenos| Explotac. | A.Imptos

Propios
Trasloa 14 1.23y 474 2%8  2.4p7 52 28 18
Cartocas 3 309 23p D 497 26 10 7
Electrovaor 482 0 184 286 9 3715 8 -19 -19
WIIERETGIERE  1.527 17 158 51f7 4 1177 B1 -£8 68

Variaciones en participaciones de empresas del grupo desde el 31/12/97 hasta la fecha de
elaboracion del presente folleto:

Desde el 31 de Diciembre de 1.997 hasta la fecha de elaboracion del presente folleto, har
ocurrido los siguientes movimientos, en cuanto a participaciones accionariales de Europa&c en
Empresas del grupo :
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Datos al 31/12/97 Adquisicones Datos al 31/05/98
Sociedad Valor % Valor Finalidad de la % Valor
participa. participa. operacion participa.
Trasloga 56,89 259,0 3,11 147,0 Ampliacion 60,00 406,0
Capital
Cartocas 39,13 88,2 60,87 141),3 Adquisicion 100,04 229,b
acciones
Torrespack 200C - - 51,07 125,0 Adquisicion 51,07 125,0
acciones

(Valor de participaciones en millones de pesetas)

TORRES PACK 2.000,S.A., empresa del grupo de reciente adquisicion tiene los siguientes
datos societarios:

Constituida con la denominacion CARTONAJES DUENAS, S.A., mediante escritura
autorizada por D. Gaspar Davila Déavila, Notario de Madrid, el 4 de Enero de 1.985, habiendo
adaptado sus Estatutos mediante escritura autorizada por el Notario de Torrejon de Ardoz, D.
José Maria Pifiar Gutiérrez, el 4 de Junio de 1.992, con el numero 2.531 de su protocolo,
cambiada su denominacién por la actual mediante otra escritura autorizada por el Notario de
Madrid, D. José Lucas Fernandez, el 13 de Junio de 1.995. Inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid, al tomo 3.770, folio 180, seccion 8, hoja nUmero M-62.783.

El objeto social de esta sociedad es la fabricacién y manipulado de cajas de carton ondulado. A
la fecha de adquisicion, Torrespack 2000, S.A., se hallaba en situacion de suspension de pago:
habiéndose aprobado el convenio de acreedores. En la actualidad se halla pendiente e
levantamiento de la suspension de pagos, viniendo la sociedad desarrollando su actividad cor
normalidad. Las principales cifras de esta sociedad en el afio 1997 fueron:

Inmovilizado material: 270 Millones de pesetas
Cifra de ventas: 381 Millones de pesetas
Produccion: 5,3 Millones de m2 de cajas

El importe pagado, una vez alcanzado el acuerdo de acreedores, por el 51,07% de est:
compafia fue calculado en base a la cuota de mercado que mantiene Torrespack en I
Comunidad de Madrid y sus instalaciones, habiéndose realizado un exhaustivo analisis de sL
situacion y viabilidad de la misma.

Las acciones de Torrespack 2000, S.A. fueron adquiridas a un tercero ajeno al grupo Europa&c
0 a sus principales accionistas o0 a personas vinculadas con ellos.
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CAPITULO IV ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

IV.1 ANTECEDENTES

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A (EUROPA&C) se constituye el 31 de Diciembre
de 1.995 como consecuencia de la fusion de PAPELERA DE CASTILLA, S.A. y PAPELES Y
CARTONES DE CATALUNA, S.A.

EUROPA&C es la cabecera de un conjunto de sociedades dedicadas a las diferentes areas qt
configuran la actividad industrial del sector del embalaje de cartdon ondulado y que forman un
grupo, siendo la cabecera la primera en importancia por su actividad industrial.

La actividad de este grupo industrial se remonta a 1.890, fecha en la que se comienza con un
fabrica de cajas de carton ondulado. Desde aquella fecha hasta ahora, esta actividad ha estax
siempre centrada en el sector embalaje de carton ondulado.

El grupo EUROPA&C esta presente hoy en las siguientes areas de negocios referentes a s
actividad:

a) Fabricacion de papeles para fabricar carton ondulado con materia prima reciclada
b) Fabricacion de cartdon ondulado

c) Fabricacion y manipulado de cajas de cartén ondulado

d) Produccion de energia eléctrica en relacion a su actividad industrial.

Se indican, a continuacion alguno de los acontecimientos mas relevantes que conducen a I
actual historia del Grupo Europa&c:

Afio
1890 * Puesta en marcha de “Nietos de Manuel Lorenzo” (Antecesor familiar de los

actuales accionistas mayoritarios del Grupo Europa&c). Esta empresa era una
fabrica de cajas localizada en Valladolid, que con el devenir de los tiempos ha
llegado a ser Cartonajes Castellanos, S.A. (CARTOCAS)

1968 * Compra de Papelera del Cinca, S.A. y de Cartonajes Catalanes, S.A. por los
actuales accionistas mayoritarios del Grupo Europa&c. Estas fabricas de papel
y de cartdn ondulado respectivamente, estan localizadas en Alcolea del Cinca
(Huesca) e iniciaron su produccion en 1967

1973 * Compra, por los actuales accionistas mayoritarios del Grupo Europa&c, a
International Paper de la Sociedad Anénima Espafiola de Celulosas, Fibras y
Derivados, S.A. (fabrica de papel puesta en marcha en 1959) en Duefas
(Palencia). La Compafiia cambié su nombre por el de Papelera de Castilla,
S.A., centrando su produccion en papeles test-liners.

1990 « Fusién de Papelera del Cinca, S.A. con Cartonajes Catalanes,S.A., para

aprovechar las sinergias de ambas fabricas dando un avance a la integracién
del Grupo, resultando Papeles y Cartones de Catalufa, S.A.
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1990

1995

1996

1998

Acontecimiento

Compra del 50% de Papelera de Castilla, S.A. por el grupo Settsu Corporation

Puesta en marcha de una segunda linea de fabricacion de papel (MP2), con
inversién de 8.700 millones de pesetas en Papelera de Castilla, S.A. (Duefias),
triplicando la produccién.

Puesta en marcha de Multienergias,AlE, planta de cogeneracion, con el
I.D.A.E. como participe con un 22,73% y el Grupo Europa&c con el 77,27% ,
con el objetivo de producir energia y vapor para autoconsumo del centro de
Duefias, vendiendo la energia excedente a IBERDROLA.

Se fusionan Papelera de Castilla, S.A. y Papeles y Cartones de Catalufia, S.A.
dando lugar a Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europa&c). La situacion
accionarial después de la fusién es la siguiente : el grupo Settsu Corporation
participa con un 34% y Corporacion Industrial Ardagan,S.A. (Ciasa) con el
66% restante. Desde el afio 1.990 Europa&c se ha ido gestando como un
proyecto empresarial concreto y pre-definido. A partir esta fusion Europa&c
como cabecera del grupo serad la encargada de determinar la estrategia
establecida.

Puesta en marcha de Electrovapor, AIE, planta de cogeneracién, con RELSA
(filial de ENHER) como participe con un 45%, siendo el restante 55% del
Grupo Europa&c, con el objetivo de producir energia y vapor para
autoconsumo del centro de Alcolea, vendiendo la energia excedente a
ENHER.

Puesta en marcha del proyecto Trasloga I: “Nueva fabrica de planchas de
carton ondulado situada en Duefias (Palencia)”. Europa&c aporta el 60% del
capital social y Ciasa el 40% restante.

A consecuencia del incendio acaecido en la fabrica de papel del centro de
Alcolea, se moderniza y remodela dicha planta.

Durante este ejercicio esta previsto el traslado de Cartocas de Valladolid a
Duefias y la puesta en marcha del proyecto Trasloga Il : “Nueva fabrica de
cajas de cartdén ondulado y ampliacion de la gama de productos existente con la
puesta en marcha de una maquina troqueladora e impresora ”

Adquisicion en el mes de marzo de 1.998 del 51,07% de las acciones de
Torrespack 2000, S.A., empresa dedicada a la fabricacién de cajas de carton
ondulado. A la fecha de adquisicion, Torrespack 2000, S.A., se hallaba en
situacion de suspension de pagos, habiéndose aprobado el convenio de
acreedores. En la actualidad se halla pendiente el levantamiento de la
suspension de pagos, viniendo la sociedad desarrollando con normalidad su
actividad y habiendo aumentado sus ventas respecto a los meses de 1997 en un
30%. EUROPA&C tiene previsto realizar una ampliacion de capital en la
sociedad por importe de 7.500.000 de pesetas en el contexto de una operacion
“acordedn”, por la cual Torrespack reduce a 0 su capital social, para elevarlo a
10 millones de pesetas. En el caso de completarse esta operacion Europa&c
llegaria a tener el 75% de su capital.
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IV.2 ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR
El grupo EUROPA&C esta presente hoy en los siguientes negocios referentes a su actividad:

a) Fabricacion de papeles para carton ondulado con materia prima reciclada

b) Fabricacion de cartdon ondulado

c) Fabricacion y manipulado de cajas de cartén ondulado

d) Produccion de energia eléctrica en relacion a su actividad industrial (cogeneracion)

A continuacion se muestran las principales magnitudes economicas y financieras del grupo
Europa&c durante los tres ultimos ejercicios.

Como la fusién de Europa&c se realizo al 31 de Diciembre de 1.995 los datos referentes a la
cuenta de explotacién de este ejercicio han sido elaboradas mediante la consolidacion de la:
cuentas de resultados de ambas compafias (Papelera de Castilla,S.A. y Papeles y Cartones
Cataluiia,S.A.), conjuntamente con las cuentas de resultados de las empresas dependients
(Trasloga,S.L., Cartocas, Multinergias AIE y Electrovapor,AlE).

CUENTA DE RESULTADOS 1997 1996 = 1995
Uds.:Millones de pesetas

Importe Neto Cifra de Negocios 10.417 9.656 11{955
Otros Ingresos 32 11 58
Aprovisionamientos y Gts, Externos -7.268 -6.p57 -8/516
Gastos de Personal -1.225 -1.p28 -1j204
Amortizacion Inmovilizado -853 -893 -861
Variacion Provisiones Circulante 16 0 0
Resultado de Explotacién 1.087 1.290 1.4B2
Resultados Financieros -685 -839 -1.p27
Resultado Actividades Ordinarias 402 451 405
Resultados Extraordinarios 109 136 132
Impuesto de Sociedades -178 -193 1186
Resultados del Ejercicio 338 395 351
Atribuido a Socios Externos 12 -14 -3
Resultado Atribuido Soc.Dominante 345 381 348
Recursos Generados 1.198 1.p74 11209
Rentabilidad de los Activos Fijos 1,86% 2,1[7% 2,31%
Rentabilidad de los Fondos Propios 4,74% 5,p9% 6]24%
Plantilla Media (NUmero de empleados) B27 315 311
Variacion anual cifra de negocios 7,0% -19(2% n/d
Resultado Explotaciéon / INCN 10,4% 13,4% 12J0%
Resultado Actividades Ordinarias / INCN 3,0% 4{7% 3,4%
Resultado Soc.Dominante / INCN 3,8% 3/9% 2,9%
Datos de produccion:

Papel para cartén ondulado (Toneladag 148.688 119.470 189.164
Cartén ondulado (Millones de m2) 95,5 80 68
Cajas de cartén (Millones de m2) 7,5 6 5
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Las cuentas consolidadas relativas a los afios 1995 y 1996 no han sido auditadas. En est
analisis se incluyen a efectos informativos.

BALANCE 1.997 1.996 1.995
Uds.:Millones de pesetas

Inmovilizado Total 18.558 17.5%2 15.065
Fondo de Comercio de Consolidacion

Gastos a Distribuir Varios Ejercicios 43 124 455
Fondo de Maniobra -997 281 -2.879
ACTIVO = PASIVO 24.696 23.871 22.10B
Fondos Propios 7.282 6.810 5.578
Socios Externos 600 418 295
Ingresos a Distribuir Varios ejercicios 160 843 753
Provisién Riesgos y Gastos

Deudas a Largo Plazo 8.957 9.836 6,005
Endeudamiento Financiero Bruto 12.720 12{260 10.689
Fdo Maniobra Financiero (sin stocks) -2.677 -1]228 -4.813
Activo Circulante/Deudas a Corto D,9 1,0 0,7
Endeud.Finan/F.Propios+Soc.Externos 161,4% 16P,6% 182,0%
Endeud.Finan. Neto/F.Propios+Soc Exter. 152,2% 154,9% 166,7%
Endeud.Financiero/Deudas Totales 79,24% 77,6% 69,0%
Deudas Totales/Total Pasivo 65,0% 66{2% 70,0%
Beneficio por accion 22,69 25,87 23(63
Fdos Propios por accion 47840 462,56 37B,91

El coste de aprovisionamiento y gastos externos se sitia sobre un 70% de la cifra de negocios
(El valor de 1.996 no es significativo ya que se encuentra afectado por la parada de seis mese
en la maquina de papel de Alcolea de Cinca). La estabilidad de este ratio , con unos gastos
estructurales de personal y amortizacion estables, lleva a que el resultado de explotacion se
sensible al valor absoluto de la cifra de negocios. Es decir, de las unidades vendidas y del
precio.

Los precios de venta de los productos terminados y de las materias primas experimentaron un:
fuerte subida entre la mitad del afio 1.994 y 1.995 provocado por un fuerte tirébn de la demanda
y que implicé un aumento considerable de los almacenes de nuestros clientes por miedo a
desabastecimiento. Este movimiento ,irregular en este mercado, se empez0 a estabilizar durant
el afo 96 y ler. semestre del 97 en el que bajaron los precios, llegandose nuevamente a un
estabilidad del mercado durante el ultimo semestre del 97. El descenso del 24% en el resultad
de explotacion entre 1.995 y 1.997, se explica por la diferencia de precios entre un ejercicio y
otro atenuada por la capacidad de la compafiia para incrementar la produccion sin incrementa
gastos de estructura, ya que el descenso en los precios de algunos productos llego hasta el 70¢
No obstante, los resultados finales han podido mantenerse estables gracias al descenso de I
costes financieros.

Como puede observarse el proyecto Europa&c ha exigido durante los ultimos tres afios una
fuerte inversion en Inmovilizado, con objeto de poder dotarlo de unas instalaciones industriales
competitivas.
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En 1.996 se reestructuraron los plazos de vencimiento de los fondos ajenos con la utilizacion de
un préstamo sindicado de 5.000 millones de pesetas con vencimiento a largo plazo.

IV.2.1 Principales lineas de actividad y comparacion con el sector.

La linea de actividad de Europa&c se centra en el sector del embalaje del carton ondulado
fabricando desde las materias primas intermedias hasta llegar a las cajas de cartén ondulado.

El cartén ondulado es el primer material de embalaje del mundo.. Se adjunta un grafico con las
distintas participaciones de los embalajes existentes.

Estimacion del reparto porcentual en peso por material de embalaje (media mundial)

Plastico
18% Madera

14%

Vidrio Metal
20% 8%

Papel v Cartén
40% Fuente: AFCO 1997

El sub-sector del embalaje del carton ondulado esta incluido dentro del sector total de papel y
carton. Seguidamente se refleja en un gréafico elaborado con informes de ASPAPEL en el que s¢
observa que el sub-sector del carton ondulado con un 37% del total, es el de mayor volumen. Le
actividad del grupo Europa&c estd encuadrada dentro del cartdon ondulado, siendo sus
productos muy diferentes al resto de los sub-sectores, es decir del papel de impresion y prense
sanitarios, sacos y cartoncillos, tanto por las materias primas empleadas como por el sistema d
fabricacion y la utilidad final de los productos.

CONSUMO DE PAPEL Y CARTON EN ESPANA(% y '000 Tns)
Produccién Total Anual: 5.588 miles Tm
Fuente: ASPAPEL

SANITARIOS OTROS
IMPRESION 7% (375) 89 ( 465)
29% (1.614)

B RAFT SACOS
S 5, (100)

CARTONCILLO
8% (441

PAPEL PRENSA
9% (4

CARTON
ONDULADO
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Como ya hemos indicado en la pagina anterior, la actividad industrial del grupo Europa&c esta
pues centrada en el carton ondulado fabricando todos los productos intermedios hasta llegar :
las cajas de cartdn destinadas para el embalaje, es decir :

1. Fabricacion de papeles para fabricar carton ondulado con materia prima reciclada

2. Fabricacion de carton ondulado
3. Fabricacion y manipulado de cajas de cartén ondulado

> =
h 1.Fabricacion de papel para carton ondula=

v

>
h 2.Fabricacién de cartén ondulado

v

h > ﬁ'rh-i[
3.Fabricacién de cajas

A continuacién se muestra una evolucién de la produccion de los tres ultimos afios por
actividades:

Produccion del grupo Europa&c

— | 506 507

m_ 139.164 TM 119.470 T/ 148.688 TM
Cartén ondulado 68 mill. de m2 80 mill. de m? 95,5 mill. de m?

Cajas de cartén ondulado 5 mill. de m2 6 mill. de m? 7,5 mill. de m?

(1) La produccién se vio gravemente afectada por un incendio en una planta

Actualmente, el grupo Europa&c esta parcialmente integrado vendiendo parte de sus
producciones a clientes externos y autoconsumiendose la restante. En el afio 97 estos flujos d
ventas fueron los siguientes:

De la produccién de papel aproximadamente el 32% se utiliz6 como materia prima en las
fabricas de carton del grupo, vendiéndose a terceros el 68% restante y de la produccidn de
carton se utilizé el 8% como materia prima en la fabrica de cajas del grupo, vendiendose a
terceros el restante 92%. Para mayor comprension se adjunta el flujo dededatadistintas

areas de negocio del ejercicio 1.997. (Cifras en miles de Toneladas métricas para Papel y Millones de
m2 para Carton):
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Flujo de ventas del grupo Europa&c en 1997

Papel Carton ondulado Cajas Clientes
Dueias - MP1
sem p 88mTM
34 mTM
»> 75mil.m - C Castellanos
7,5 mill. m2 > 7,5 mill. m2
Duefias - MP2| | [B4™™ TraslogaOND2
> )
746 mTM 33 mill. m2
' 9m TN
25,5 mill. m2
12,2 m AL p !
Alcolea - MP3| | Hp» | Alcolea OND1
41 mTM > 62,5 mill. m2 P 62,5 mill. m2
17,8 mTM
>
142mT™ 142 mTM

Las caracteristicas fundamentales de cada una estas areas de negocio del grupo Europa&
pueden resumirse como sigue:

Papel

Europa&c opera con dos fabricas de papel, una situada en Duefias, provincia de Palencia, col
dos lineas de fabricacion (MP1 y MP2) y otra en Alcolea de Cinca, provincia de Huesca, con

una linea de fabricacion (MP3). La fabricacion de papel es un proceso de produccién continuo,
trabajandose con cinco turnos 24 horas al dia. Las eficiencias de estas tres maquinas estan ¢
una media del 93%. (% Tiempo efectivo / Tiempo teorico).

Sus productos son Test Liners blancos y marrones y Fluting. Todos los papeles se fabrican &
partir de fibra reciclada. Una descripcidbn mas detallada de estos productos se encuentra en ¢
punto siguiente IV.2.1.1

Cartén ondulado

El Grupo opera con dos lineas de fabricacion de carton (maquinas onduladoras), la primera
(OND1) situada en Alcolea de Cinca Huesca, y la segunda (OND2), que pertenece a la sociedac
participada Trasloga y esta situada en Duefias, en los terrenos anejos a la fabrica de papel. L
fabricacion de carton es un proceso de fabricacion continuo, trabajando actualmente con tres
turnos (cinco dias a la semana, 24 horas al dia) en Alcolea y con dos turnos (16 horas al dia
cinco dias a la semana) en Duefias. Estas onduladoras se suministran de papel fabricado por
propio grupo, con excepcién de los de fibra virgen que son normalmente de importacion.

Cajas de cartén ondulado
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Europa&c tiene una pequefa presencia en el sector de cajas de cartén ondulado a través de
empresa participada Cartocas, situada en Valladolid. La actividad industrial de Cartocas se
englobara dentro de las actividades de Trasloga , situada en Duefias (Palencia), a lo largo de
presente ejercicio.

En el mes de Marzo de 1.998 Europa&c ha adquirido la mayoria de la empresa Torrespack
2.000,S.A. dedicada a la fabricacién de cajas de carton ondulado. Esta empresa esta situada ¢
Madrid y la produccion del afio 1.997 ha sido de 5,2 millones de m2.

Otras actividades

Como parte de un esfuerzo para reducir sus costes energéticos, Europa&c instalé dos plantas d
cogeneracion que satisfacen las necesidades de energia eléctrica y vapor de los emplazamient
de Duenas y Alcolea. Estas plantas se abastecen de gas natural. El excedente de produccion
energia eléctrica se vende a través de la red eléctrica local.

Se acompafia, a continuacion un cuadro de evolucion de ventas, repartido por las distintas aera
de negocio (Cifras en millones de pesetas):

1997 1996 1995

PAPEL 52% 5.378 55% 5.250 65% 7.723
CARTON 38% 3.984 35% 3.406 29% 3.457
CAJAS 5% 521 4% 405 3% 369
ENERGIA 5% 534 6% 595 3% 406
IMP. NETO CIFRA NEGOCIO 10.417 9.656 11.955

Comparacioén de los datos de Europa&c con empresas pertenecientes a su sector

El grupo Europa&c es el tercer fabricante en volumen de produccion ,en Espafa, de papeles
para carton ondulado, siendo Saica Yy el grupo Smurfit los dos primeros. Como puede
facilmente entenderse las empresas operantes en el sector eligen diferentes estrategias c
integracion vertical en las actividades o fases industriales del mismo, y esto lleva a que los
datos entre diferentes empresas no sean facilmente comparables. Al no existir publicado un
balance agregado del sector en términos econdmicos, se adjunta a continuacion una
comparacion con datos del ejercicio 96 de Smurfit Espafiay Europa&c.

Uds: Millones de pesetas Smurfit Espafia Europaé&c
Importe Neto Cifra de Negocio
Resultado de Explotacion
Cash-Flow Operativo
Resultado antes de impuestos

Inmovilizado
Fondo de Maniobra
Inversion Neta = Financiacion
Fondos Propios
Deudas a Largo Plazo

Cash-Flow Oper./Inversion Neta
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Asimismo adjuntamos ratios operativos comparables con las principales empresas europeas de
sector que cotizan en Bolsa.

1997 | BAII BAIAI |
Assi Doman 9,6% 16,2%
SCA 9,2% 15,2%
David S. Smith 6,4% 10,8%
Jefferson Smurfit 6,0% 11,2%
Mayr-Melnhof 9,1% 16,0%
Media 8,1% 13,9%
EUROPA&C 10,2% 18,4%

IV.2.1.1. Actividad de fabricacién de Papel para Cartén Ondulado

Sector

La produccién de papeles para carton ondulado en Espafia en el afio 1.997 ha sido de 1,
millones de toneladas, frente a un consumo de 2,1 millones de toneladas, lo que supone que ¢

sector necesariamente tiene que importar, fundamentalmente en las calidades de fibra virgen.

Evolucion del mercado de papeles para cartén ondulado en Espafia

2500

1]

©

©

o

(O]

c

(o]

|_

© B Consumo

2 O Exportacion

s O Importacion
E Produccion
Fuente: ASPAPEL

Los gréficos de evolucidon del sector demuestran una evolucion creciente, que numerosos
estudios prueban que tiene una correlacion muy elevada con el P.I.B. La evolucién de
Europa&c ha sido igualmente creciente, pero como puede observarse en el grafico siguiente,
con un crecimiento bastante mayor que el experimentado por el sector, llegando a tener er
1.997 una cuota del 9,2% de la produccion nacional.
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En toneladas metricas
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Evolucion de la produccion de papeles para cartén ondulado en el

(1)

1990

1991

1992 1993

1994
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1996

1997

(1): En el afio 1.996 la Maquina de papel de Alcolea estuvo parada durante seis meses.

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

Producciones

61.073

59.02

65.450

72.9]

P1

92.863

139

164 119

470 14

8.688

Productos

Definicion : Los papeles son los componentes del carton ondulado

Clasificacion :

» Caras: Son los papeles cubiertas del carton y lisos intermedios. Pueden ser de fibra
virgen o reciclada y a su vez blancos o marrones.
* Ondulados: Son los papeles usados para la formacion de las ondas. Pueden ser d
fibra virgen o reciclada .

Cara exterior (liners

Ondulado (fluting)

Cara interior (liners

Las caracteristicas principales de los tipos de papeles clasificados dentro de estos dos grupo
son los siguientes:

CARAS (LINERS):

(i) Kraftliner: papel con propiedades de alta resistencia, fabricado a partir de pasta de fibra
virgen. Se utiliza como capa superficial en el carton ondulado. Hay calidades de blancos
y marrones (*)

(i) Testliner: fabricado principal o totalmente a partir de fibra reciclada. Se utiliza como
capa superficial en el carton ondulado. Existen diversas calidades diferenciadas a su vez
entre blancas y marrones. La participacion en el mercado de este liner esta aumentando :
expensas de los kraftliners de fibra virgen tradicionales (Europa&c fabrica este
producto) (*).
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ONDULADOS :

(i) Semiquimico: forma la capa intermedia del cartdn ondulado fabricada a partir de fibra
virgen y que se utiliza ondulada entre las capas exteriores para aumentar la resistencia
(*).

(i) Fluting: forma la capa intermedia del carton ondulado fabricada a partir de fibra
reciclada y que se utiliza ondulada entre las capas exteriores (*).

(*) Europa&c fabrica todas estas categorias de productos en base reciclada. Es decir, no fabric
Kraft Liner y Semiquimico que tengan un aporte 100% fibra virgen. Sin embargo, y como
puede verse a continuacion en la gama de productos que fabrica Europa&c, las calidades
Fiberpac y Quimipac se asemejan al Kraft Liner y Semiquimico respectivamente, al llevar
un pequefio aporte de fibra virgen.

Productos de papel de Europa&c

Producto Gramajes Descripcion
Estandar Minimo Maximo

Liners

blancos

Fiberpac 140-175-200 140 200 Formado por una capa superior de fibra virgen y una capa
inferior de fibra reciclada de alta calidad. Es un papel de alta
calidad con excelentes -caracteristicas de impresion y
resistencia, que se utliza para productos agricolas e
industriales.

Tb-pac 140-150-175 140 200 100% de fibra reciclada con un liner superior blanco y una
capa inferior marrén. Se utiliza para productos agricolas e
industriales, cuando se requiere un papel de gran blancura y
buenas caracteristicas de impresion

Blanpac 130-140 125 200 Papel de buena calidad utilizado para cartén de embalaje
corriente que no requiere caracteristicas excepcionales.

Blanpac 140-150 125 200 Blanpac encolado para aumentar la resistencia a la humedad y
encolado poder utilizarlo para mercancias congeladas.
Blanpac 130-140 130 200 Similar al Blanpac pero con menos blancura, para atender a
Castilla un segmento especifico de mercado.
Liners
marrones
Linerpac 125-140-175 120 200 Usos similares a los del Th-pac, pero para cajas con menos
requisitos de impresion.
Duplexpac 120-130-140- 120 200 Papel liner de calidad inferior, mas usado cuando la demanda
175 de presentacion e impresion no son primordiales.
Fluting
Quimipac 130-150-175 120 200 Conserva sus caracteristicas en ambientes himedos. Por tanto,
-200 se utiliza para productos agricolas atenados en camaras
frigorificas y cajas que necesiten caracteristicas especiales de
resistencia.
Iberpac 105-110-120 105 200 Papel fluting estandar.

130-160

El total de las ventas a terceros del afio 1.997, es decir, descontando el autoconsumo del grupc
fueron el 42% de Liners Blancos siendo el restante 58% de Liners Marrones y Fluting.
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Europa&c se distingue por su especializacion en la fabricacion de papeles blancos, donde
obtiene un mayor valor afiadido.

Materia Prima

Para fabricar estos papeles Europa&c utiliza papeles y cartones viejos reciclados. Europa&c ha
decidido no entrar en la actividad industrial de seleccién y recogida de esta materia prima,
suministrandose en el mercado. La amplia gama de papeles fabricados por Europa&c
necesariamente obliga a utilizar un nimero elevado de clases de materias primas diferente:
(entre 25 y 30), por esta razOn nuestros suministros necesariamente provienen de un numer
elevado de proveedores. Historicamente no se ha conocido en la Empresa un problema de
desabastecimiento.

En el cuadro siguiente se puede ver la evolucion de las principales variables de este mercado e
nuestro pais, donde puede destacarse la necesidad actual de importar el desfase entre consul
y recogida. Segun ASPAPEL la entrada en vigor en Espafia de nueva Ley de Envases Yy
Residuos de Envases que ha entrado en vigor el 1 de Mayo de 1.998 tendera a favorecer ¢
equilibrio entre el consumo y la recogida de esta materia prima.

El mercado Europeo se compensa con los flujos entre unos paises y otros, en un claro proces
de incremento de la recogida.

Evolucion del mercado del papel recuperado en Espafia

3000

2500 _ |
(%) _ —
[+ _ _ — —
® 2000 — mllmdl
[}
S E Recogida aparente
+<= 1500 - = - - L || || || || | g
8 W Importacion
3 1000 M R R R B R | | o Beortacion
b= O Consumo

500 et i HH e e e B R

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

Fuente : Aspapel

Mercado

Los clientes de los papeles para carton ondulado son los fabricantes de planchas de cartd
ondulado, siendo las ventas estables con una solida cartera de clientes que lleva a que el 90¢
de las ventas sean suministros regulares.

La forma de produccion es contra pedido de cliente (calidad, gramaje y ancho). En la medida
gue el sistema de produccidn es continuo resulta importante apoyarse en una base de clientes |
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mas regular posible. La media de trabajo nos lleva a mantener un almacén de producto
terminado medio de 10 dias de produccion.

La base de clientes de Europa&c es amplia y diversificada, existiendo en 1.997 un numero de
32 clientes externos, el mayor de los cuales tuvo el 9% de las ventas.

El total de las ventas a terceros del afio 1.997, es decir, descontando el autoconsumo del grupc
fueron el 42% de Test Blancos siendo el restante 58% de Test Marrones y Fluting. En este
sentido Europa&c se distingue por su especialidad como fabricante de blancos donde ha
dirigido una buena parte de sus esfuerzos comerciales y de inversion.

Los clientes servidos desde la planta de Alcolea, estan situados en su mayoria en el norte
noreste del pais mientras que los clientes de la planta de Duefias se hallan mas disperso
Debido al coste de transporte es elevado con respecto al precio de venta del producto solo e
interesante exportar cuando los precios de mercado para exportacion los permitan. Europa&c
en este sentido, ha mostrado su capacidad exportadora aprovechando las oportunidades de I
mercados exteriores cuando los precios netos han sido interesantes, llegando a exportar un 30"
de sus ventas durante el afio 95 cuando los precios estuvieron al alza.

Los términos de venta son a 90 dias fecha factura. El riesgo comercial de las ventas de
exportacion es asegurado con compaiiia internacional. Europa&c dispone de departamento d
riesgos propio para la vigilancia del riesgo comercial en las ventas nacionales. El porcentaje de
créditos comerciales fallidos durante los ultimos tres afios es del 0,08% anual sobre las ventas

Precios

Aunque no existe un mercado organizado en cuanto a cotizacion de precios, en la medida de
que los papeles para carton ondulado se comportan con caracteristicas muy similares, los
precios de cada calidad a los que se opera en cada mercado son conocidos. Existen unas list
de precios de referencia en Europa de las calidades mas significativas y de los que
mensualmente informa la asociacion ASPAPEL.

En los ultimos tres afios los precios en Espafa de los papeles para carton ondulado sot
inferiores a los de los principales paises de la U.E. aunque con tendencia a la subida par:
igualarse con ellos. Estos precios se fijan en funcién de la oferta y la demanda. Por tanto los
factores que mas influyen en el mismo son la relacion entre la produccion y las capacidades
instaladas y el incremento de la demanda de este producto. Como ya se ha visto en el punt
IV.2 los precios medios de los papeles tuvieron el precio de cotizacion mas alto en el primer
semestre del afio 1.995 de los dltimos diez afios, bajando posteriormente hasta los Ultimos
meses del afio 97, fecha en la que comenzd una subida con tendencia a la estabilidad.

Seguidamente se adjuntan unos gréaficos de evolucion de precios del Test Liner y de Fluting, en
los principales paises europeos publicados por ASPAPEL.
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Precios del fluting en Europa

(ECUSITM)
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Fuente : ASPAPEL y propia elaboracién

Precios del testliner en Europa

(ECUSITM)

0,0 L I B e o s e o T e e e e e S e e e S E
[T9) 0 © © © © © © N~ N~ ~ N~ N~ ~ [e0]
@ 2 92 2 9 2 @ 2 9 9 9 % 2 2 9
=% P [0} ol > = o P [0} = > = o 2 [}
@ <] c @ ) =4 @ <] c © © =4 @ ] c
» c [ £ £ » c [ £ £ » < [

‘ —@— Alemania —@— Francia —e— ltalia —e— Espafia ‘
Fuente : ASPAPEL y propia elaboracion

Las materias primas que se utilizan para la fabricacion de papeles para carton ondulado sor

diferentes clases de papeles y cartones recuperados, que se diferencian por su color, contenic
en fibra y limpieza.

Los precios en Espafia de papeles y cartones recuperados son superiores a los de los principal
paises de la U.E.. Estos precios se fijan en funcién de la oferta y la demanda. Por tanto los
factores que mas influyen en el mismo son la relacion entre la recogida y la demanda de este
producto. En la Ultima década, los paises de la Union Europea ha realizado un notable
despliegue normativo en cuanto a la gestion de residuos. Entre los afios 91 y 93 se han aplicad
las leyes sobre envases en Alemania, Holanda, Dinamarca, Austria y Francia. Nuestros paise
vecinos , como consecuencia de las legislaciones aplicadas han experimentado un increment
en la actividad de recuperacion disponiendo por tanto de papel recuperado con precios muy
competitivos. RECIPAP nace como respuesta espafola en el mes de Abril de 1.993 con la
colaboracion de todos los Agentes Econdmicos Industriales del sector (ASPAPEL, AFCO,

ASPACK y REPACAR) para promover y participar en la redaccion de la nueva Ley de Envases
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y residuos de Envases que entré en vigor el 1 de Mayo de 1.998. RECIPAP forma parte de
ECOEMBALAJES ESPANA que es el Sistema Integrado de Gestién autorizado en cuanto a los
residuos de envases, en los términos fijados por la Ley. RECIPAP asume la responsabilidad de
fomentar la recogida de los envases de papel y carton, participando en su organizacion y
posterior desarrollo. EUROPA&C esta implicada directamente en este proyecto participando
activamente, su Vice-Presidente es Vocal del Consejo de Administracion de RECIPAP y
miembro de la Comision técnica de Papel y Carton de ECOEMBALAJES. Entre los objetivos
establecidos en ECOEMBALAJES esta en aumentar la recuperacion de papel en un millon de
toneladas para el afio 2.001, con lo que se lograria recuperar cerca del 60% del papel consumid
(actualmente un 42%). Este efecto implicara que los precios de los papeles recuperados el
Espafa, lleguen a alcanzar niveles igualmente competitivos que en el resto de los paise:s
vecinos, donde ya existe una subvencion de la Administracion para fomentar la recogida de
papeles.

En el grafico que se muestra a continuacion puede analizarse la diferencia de precios de compr
de papel recuperado que existe entre Espafia , Alemania, Holanda y Francia.

Precios de calidad de materia prima mas representativa (A4-Carton Paja) en Eurof

Ecus /Tn
140
X
120 —e— ALEMANIA
—m— HOLANDA
100+N\\ """ """ FRANCIA |- - - - -
Z —%— ESPANA
O 80 e N
|_
2
O 604 - - A\\ - - -
L
40+ - - - Ny - e
204 - - - - = - == S
0 | | | | | | |

sep-95 ene-96  may-96 sep-96 ene-97  may-97 sep-97 ene-98

Fuente : Aspapel
Nota : El Cartén paja ha supuesto el 38% de lo consumido por Europa&c en el primer trimestre del afio.

Los precios de materia prima y producto terminado se encuentran muy correlacionados como
puede verse en el ejemplo del cuadro siguiente en el que se refleja la evolucion en pts/ Kg de ut
papel fabricado con regularidad por Europa&c y la materia prima mas importante para fabricar
este. Aungue en este grafico solo se ha reflejado un producto, en el resto de los mismo existe I
misma tendencia. Esta correlacion favorece a la estabilidad del margen bruto porcentual
obtenido en cada producto. Los pequefios desfases temporales entre los incrementos de prec
de materias primas y productos terminados, asi como los diferentes margenes que cad:
producto ofrece, pueden ser mas 0 menos aprovechados por cada empresa del secto
dependiendo de su flexibilidad estructural y comercial.
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Evolucién del P recio de una Materia Prima y un Producto T  erminado
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Nota: El blanco 22 es la materia prima que mas peso especifico tiene en el coste final del TB-PAC

IV.2.1.2. Fabricacién de cartdén y cajas de carton ondulado

Sector

La elevada relacién coste de transporte / precio de material que se da en el carton ondulado hac
gue su mercado sea de caracter regional o en todo caso nacional por lo que los movimientos d
importacion / exportacién son irrelevantes. El elevado volumen del carton ondulado lleva

necesariamente a minimizar los stocks, por lo que en este mercado produccion significa

consumo. El consumo de cartén ondulado en Espafia en 1.997 ha sido de 3.213 mill de m2. S
adjunta su evolucién durante los ultimos 10 afios

Evolucion del consumo del cartdén ondulado en Esparia en millones de m2
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El consumo de cajas de cartén ondulado sigue la misma tendencia que la del cartén ondulado.

Los graficos de evolucién del sector demuestran una evolucion creciente, fuertemente
correlacionado con el P.I.B. La evolucion de Europa&c ha sido igualmente creciente.
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Evolucién de la produccion de cartdon v cajas del grupo Europa&c

En millones de m2

(en millones de m?)

1990 1991

1992

1993

1997

Cartén

Cajas

1990 1991 1992 1993 1994 19941 1996 1997
Cartén 49 60 64 65 74 68 80 96
Cajas 3 3 3 4 5 5 6 8

Si comparamos las cifras anteriores en el afio 1997, Europa&c tenia una cuota de mercado de
3% sobre el consumo total de cartén ondulado en Espafia. FEFCO estima que las ventas d
planchas dentro del mercado de carton ondulado en el afio 1997 fueron el 15% del total, es
decir 482 Millones de m2. Teniendo en cuenta que Europa&c vende planchas de cartén, su

cuota de mercado de planchas en el afilo 1997 ha sido del 20%.

Productos

Los tipos de cartones ondulados fabricados son numerosos ya que dependen de la combinacié
del nimero de papeles 2,3,5 o 7. (simple cara, doble cara, doble-doble vy triple), de la calidad
del papel, del gramaje y del tipo de onda (onda B, onda C y micro).

Onda
micro
Onda
B
Onda
C

Doble cara (3 papeles)

Doble-doble (5 papeles)

Triple (7 papeles)

Europa&c fabrica todas las combinaciones enunciadas anteriormente salvo el carton triple.

La posterior transformacién del cartdn ondulado en cajas da lugar a una mas amplia variedad de
productos, ya que depende del tipo de cartén, tamafio, impresion y procedimientos de
fabricacion. Son productos hechos a medida para cada cliente.
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Materia Prima

Para fabricar cartdn y cajas, se utilizan los papeles para carton ondulado. De esta materia prim
el grupo Europa&c se autoabastece de todas las variedades de su gama de papeles de fib
reciclada, teniendo que adquirir fuera solo los papeles basados en fibra virgen. Es decir,
aproximadamente un 20% de su consumo medido en unidades fisicas.

Mercado

El carton ondulado en forma de plancha es un producto industrial de baja diferenciacion,
excepto por la exigencia de un servicio muy rapido y eficaz asi como de una calidad constante.
Los clientes son los fabricantes de cajas de cartén ondulado, siendo las ventas estables con ur
cartera solida de clientes, que lleva que la practica totalidad de las ventas sean suministros
regulares.

La forma de produccion es contra pedido de cliente (tipo de carton, medidas y hendidos). El
cliente realiza el pedido de planchas en el momento que tiene el pedido en firme de las cajas
con fecha cierta de servicio. Esto lleva a que la expedicion sea muy rapida, manteniéndose en ¢
almacén una media de dos dias.

La base de clientes es amplia y diversificada, existiendo en 1.997 un namero de 58 clientes
externos, el mayor de cuales tuvo el 12,53% de las ventas.

El 39% de las ventas totales de planchas de carton se realizan en la zona de Catalufia, seguic
por Madrid con un 18% y Castilla y Ledn con un 10%; un 17% se exporta a Francia y Portugal
desde el centro de Alcolea y Trasloga respectivamente; y el 16% restante se reparte entre
Aragon, Pais Vasco, Levante y Galicia.

En cuanto a las cajas, nos encontramos con un producto diferenciado y cuyos clientes son todo
los tipos industrias 0 comercios con necesidades especificas de embalaje. Las ventas tiene
cierta estabilidad, aunque con mayor grado de competencia que en las fases anteriores al se
mayor el nimero de competidores.

Se adjunta un grafico en el que se muestran los sectores finales a los que van destinados le
cajas de cartdn ondulado.

Sectores de usuarios finales de cajas de ¢
ondulado

Productos
agricolasy
frescos

24%

Otros
45%

Productos
alimenticios
16%

Bebidas
15%

Nota: El apartado "Otros" incluye mas de 20 sectores
Fuente: FEFCO
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La forma de fabricacion de cajas es contra pedido de cliente (referencia de cajas), pudiendo se
pedidos aislados o0 bajo programas de suministro. Segun lo anterior las necesidades de almace
de producto terminado puede variar.

Como ha podido observarse la presencia de Europa&c en el mercado de cajas no es
significativa actualmente, centrandose en este punto uno de los principales objetivos
estratégicos para los proximos afnos.

Tanto en cartdbn como en cajas los términos de venta son a 90 dias fecha factura. El riesgc
comercial de las ventas de exportacion es asegurado con compaiiia internacional. Europaé&«
dispone de departamento de riesgos propio para la vigilancia del riesgo comercial en las ventas
nacionales. La media del porcentaje anual de créditos comerciales fallidos durante los ultimos
tres afios es del 0,2 % de las ventas

Precios

No existen estadisticas con precios de referencia dada la heterogeneidad de los productos. Si
embargo, puede decirse que la evolucion de los precios en el mercado de plancha de cartd
ondulado como producto industrial intermedio sigue la evolucién del precio de los papeles,
dado el elevado porcentaje que estos representan en la estructura del coste.

El precio de las cajas se encuentra igualmente influenciado por el precio de los papeles. Sin
embargo, las cajas se incorporan al coste del producto final como un material auxiliar, por tanto
con escasa incidencia sobre este. Este hecho hace que el mecanismo de transmision del prec
del papel sobre la caja hace que sea muy directo en el caso de la subida y no tanto en el caso d
descenso. Las posibles evoluciones de precios del sector encuentran una mayor estabilidas
cuando se llega al producto final que es la caja.

IV.2.1.3 Comercializacion y Distribucion

COMERCIALIZACION

La actividad comercial de EUROPA&C en las divisiones de papel y cartdn (plancha) se
desarrolla a través de dos departamentos comerciales. Ambos departamentos (papel y cartor
actuan con independencia y bajo la coordinacion del director general. Los criterios de operacion
son los siguientes:

» Se encuentran bajo la responsabilidad de un director comercial (papel y carton).

* La funcién de los departamentos comerciales va desde la investigacion de mercados y la
planificacidbn comercial hasta la facturacion y responsabilidad sobre el cobro.

* Los directores comerciales cuentan con la asistencia de vendedores, técnicos comerciale:
y auxiliares administrativos.

» La accion comercial en el mercado nacional se realiza directamente por parte de la
empresa.
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» La accién comercial en mercados exteriores se realiza, como regla general con la
asistencia de agentes.

* Los departamentos comerciales trabajan bajo un presupuesto anual a nivel de cliente.

La actividad comercial de EUROPA&C en la division de cajas se desarrolla en el seno de las
empresas filiales, las cuales disponen de sus respectivos departamentos comerciales, todo ba
la coordinacion del director de esta division, que actua por delegacion del director general.

En cuanto a la operativa comercial, la Unica diferencia de criterio con respecto a las divisiones
de papel y cartdon es que la accion comercial se realiza en todos los casos combinandc
vendedores propios (7) con agentes independientes (9).

TRANSPORTE

El transporte se realiza en su totalidad con medios externos. El alto volumen de contratacion
permite mantener un elevado grado de ocupacion en un conjunto de proveedores por centro d
trabajo. Con esto se consiguen los siguientes objetivos:

* Regularidad y disponibilidad de servicio.
* Fomentar competencia entre transportistas y mejorar precio.
» Optimizar rutas para reducir costes.

» Exigir nuestra publicidad en lonas.

+D

En una industria que trabaja con materia prima reciclada, el objetivo constante de I+D es como
obtener un producto terminado con caracteristicas estables y garantizadas a partir de una
materia prima cuyas caracteristicas son variables. Al margen de esto, existen objetivos
especificos relacionados con el desarrollo de nuevos tipos de papeles y reduccion de gramajes.

No existe un departamento de I+D diferenciado, sino proyectos especificos coordinados en cads
caso por un responsable. El departamento de sistemas y los laboratorios son los encargados ¢
centrar la metodologia de los proyectos.

El Presupuesto de EUROPAG&C en 1998 es de 36 millones de ptas. para el Dpto. de Sistemas
de 35 millones de ptas. para laboratorios de plantas. En el capitulo formacion, el Presupuesto e:
de 13 millones de ptas.

CONTROL DE CALIDAD

EUROPA&C y TRASLOGA han obtenido la certificacion 1SO-9002 para las actividades de
produccion y comercializacion en todos sus centros.

El Sistema de Calidad se compone de mas de 125 documentos entre Procedimientos Generale
Especificos e Instrucciones de Trabajo. El gestor de calidad es el encargado de impulsar y
controlar el sistema, bajo dependencia del director general.

IV.2.1.4 Cuestiones medioambientales
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Hay tres aspectos donde la cuestion medioambiental puede afectar a los negocios del grupo:

Suministro de materialesComo ya se ha venido diciendo Europa&c utiliza como materia
prima papel y cartdn reciclado que de otra forma terminaria en el vertedero. Unas 164.000
toneladas en el afio 1.997, que en términos de volumen equivalen a 8.500 camiones. De est
cantidad solo unas 16.000 toneladas (plasticos, metales y otros materiales impropios) deben se
depositadas en vertederos publicos controlados. En este sentido cualquier disposicion legal qu
afecte al aumento de recogida selectiva de residuos urbanos e industriales afectara de manel
positiva al negocio de Europa&c.

Proceso de producciénLa fabricacion de papel reciclado esta basada en un proceso de
transformacion por procedimientos fisicos y no de caracter quimico como ocurre en los
derivados de fibra virgen. En este sentido no es un proceso agresivo con el medio ambiente. Er
la utilizacion de agua, que todo proceso de papel requiere, nuestros centros de trabajo debe
cumplir los requisitos impuestos por la legislacion vigente (Ver capitulo 1V.3.6)

Produccion distribuida La responsabilidad que la Ley de envases y residuos de envases
establece a los fabricantes de bienes de consumo en cuanto a la recogida de los embalaje
afecta a las industrias que utilizan las cajas de carton como medio de envase de sus producto:
pero no afecta a Europa&c por ser un productor de las mismas y no usuario.

I\V.2.2 Descripcion de los principales inputs que conforman los costes de los productos.

Los principales inputs que conforman el coste de los productos y su evolucion en los Ultimos
tres afios del grupo Europa&c ,en millones de pesetas, han sido los siguientes:

GASTOS DE EXPLOTACION 1997 % 1996 % 0 1905 %

Reduccion de existencias prod.terminados 216,8 2,1% 1532 1,7% 8,5 0,1%
Aprovisionamiento 5.042,4 49,9% 4.384,7 47,4% 7.404,8 60,5%
Gastos de Personal 12246 12,1% 1.228,0 13,3% 1.203,8 9,8%
Dotaciones para amortizaciones de inmovi 852,7 8,4% 892,6 9,6% 861,2 7,0%
Otros gastos de explotacion 2.008,7 19,9% 1.718,9 18,6% 1.672,6 13,7%
s financieros v asimilados 754,3___7.5% 877,3_9.5% 1.095.8 8.9%
100% 100% 100%

Aprovisionamiento

El aprovisionamiento esta compuesto por los siguientes inputs, dependiendo de cada actividac
industrial:

Concepto [Papel |l Planchas de cartén Cajas de carton Cogeneracion

WEWCHESiIyES  Papel y carton Papel : Kraft Liner, Test Carton Ondulado en Gas
reciclado Liner Fluting y Planchas : Sencillo y
Semiquimico Doble

Materias Almidén, Sosa 'y Almidén, Sosa y Borax Tintas, colas, y grapas

auxiliares varios

Materiales Mandriles, Flejes Flejes y Aceites y grasas Flejes, adhesivos y Grasas y aditivos

diversos etc cuerdas

La materia prima de la actividad industrial de papel esta formada por diversas clases de papele

y cartones reciclados que representan el 64% del coste total de aprovisionamiento. Europa&c s¢
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provee regularmente de un amplio abanico de proveedores, alrededor de unos cincuenta
Aproximadamente, un 20% de las compras de estas materias primas es importado, ya que
actualmente Espafa es deficitaria como se ha visto en el apartado 1V.2.1.1. El mercado
Europeo se compensa con los flujos entre unos paises y otros, en un claro proceso de
incremento de la recogida. La amplia gama de papeles de Europa&c necesariamente obliga :
utilizar un namero elevado de clases de materias primas diferentes (entre 25 y 30), por este
razon nuestros suministros necesariamente provienen de un namero elevado de proveedore
Histéricamente no se ha conocido en la Empresa un problema de desabastecimiento.

En la actividad industrial de carton solo el 20% de sus materias primas son compradas a
empresas ajenas al grupo, es decir el 80% es autoconsumo de nuestra division de papel, por |
gue su incidencia en el coste total de aprovisionamiento de las cuentas consolidadas es mu:
poco significativa.

En la actividad industrial de cajas de cartén el 100% de sus materias primas son suministradas
internamente, es decir no se compra nada al exterior, por lo que su incidencia en el coste tota
de aprovisionamiento de las cuentas consolidadas es nula.

En las cogeneradoras el unico suministrador de materias primas (gas) es la empresa ENAGAS
sus precios son los fijados por el B.O.E. mensualmente.

Gastos de personal

El gasto de personal en cifras absolutas es estable en la medida que la empresa trabaja e
division de papel en régimen de cinco turnos y en cartdn trabaja a régimen tres turnos en
Alcolea y a a dos turnos en el centro de Duefas. Los incrementos de produccién obtenidos pol
mayor productividad de maquina no implican un mayor gasto de personal. (solo en el caso de
pasar a tres turnos en el centro de Duefias en la divisidn cartdon habria un incremento de
plantilla).

La mejora del coste global del afio 1.997, con respecto a 1.996 se debe a la renovacion que h
sufrido la plantilla mejorando con ello su coste. Un desglose de la evolucion de la plantilla por
actividades industriales durante los ultimos tres afios esta incluida en el capitulo 1V.4.1

Otros gastos de explotacion

Esta partida incluye los siguientes conceptos que son comunes para todas las actividade:
industriales, y su desglose en el afio 1997 ha sido el siguiente:

CONCEPTO Importe
(Mill. Pesetas)
» Gastos de Transporte 831
» Servicios de profesionales independientes 108
» Energiay Agua 261
CONCEPTO Importe

(Mill. Pesetas)
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» Combustible y vapor 48

» Gastos de mantenimiento 316
* Seguros 52
» Contribuciones, tributos y canones 44
» Gastos Diversos 348

IV.2.3 Principales centros industriales

Europaé&c tiene tres centros de fabricacidon en el centro y noreste de Espania.

Alcolea

Europa&c
Duefias . Papel de fibra reciclada 100%
Europa&c . Cartén ondulado

. Papel de fibra reciclada 100%

. Especializacion en calidades de blancos Electrovapor

. Planta de cogeneracion
Trasloga
. Cart6n ondulado

Multienergias
. Planta de cogeneracion

Valladolid
artonajes Castellanos (1)
. Cajas de cartén ondulado

(1) Como ya se ha indicado anteriormente la actividad industrial de Cartonajes Castellanos, se vera englobada durante e
ejercicio de 1.998 en las actividades de Trasloga,

A continuacién se acompafia una breve descripcién de cada centro.

Localidad Descripcion

Duefias » Superficie del emplazamiento: 190.800 m?
» La fabrica de papel ocupa 24.200 m2 con dos lineas:
¢ MPL1: capacidad de produccion de 135 TMBD
¢ MP2: capacidad de produccion de 290 TMBD
- La fabrica de carton ondulado ocupa 12.180 m?
¢ Capacidad de producciéon de 18.000 m#/h

Planta de cogeneracién con una potencia instalada de 12,6 MW
(1) Toneladas métricas por dia

Localidad

Alcolea » Superficie del emplazamiento: 150.000 m?
» Superficie ocupada por la fabrica de papel y la fabrica de carton ondulado:
16.570 m?
¢ MP3: capacidad de produccion de 160 TMBD
¢ Fabrica de carton ondulado: capacidad de produccién de 18.000 m#/h
* Planta de cogeneracién con una potencia instalada de 3,5 MW
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VEUEGOI + Superficie del emplazamiento: 4.000 m2 de los que la fabrica ocupa
3.060 m?2

« Linea de flexo-plegadora-encoladora con impresion en cuatricromia para
cajas de tipo B-1 mas maquinaria auxiliar de conversion

Localidad

Politica de Seguros

El grupo Europa&c tiene contratadas para todos sus centro industriales, con compafias de
seguros de renombrado prestigio, Pdlizas con el alcance siguiente:

Empresa Riesgo Cubierto Capital Asegurado Cobertura
en millones de pts]

Europa&c Responsabilidad Civil 10.000 Fabricas
de
Todo riesgo dafios 16.288 Duefias
materiales y
Pérdida de Beneficios 2.786 Alcolea
Trasloga Responsabilidad Civil 100 Fabrica
de
Todo riesgo dafios 1.287 carton
materiales de
Pérdida de Beneficios 225 Duefias
Multienergias Responsabilidad Civil 1.050 Planta
de
Todo riesgo dafios 1.760 cogeneracion
materiales de
Pérdida de Beneficios 310 Duefias
Electrovapor Responsabilidad Civil 275 Planta
de
Todo riesgo dafios 500 cogeneracion
materiales de
Pérdida de Beneficios 150 Alcolea

Las primas de seguros pagadas en el afio 1997 han sido de 52 millones de pesetas. Anualmer
se actualizan los importes asegurados correspondientes al inmovilizado material.

IV.2.4 Acontecimientos excepcionales ocurridos en las actividades principales del
EMISOR

En el centro de produccion de Alcolea de Cinca y dentro de la nave de fabricacion de papel
ocurrié un incendio acontecido por causas fortuitas en el mes de Julio de 1.996. Este siniestrc
provoco la parada de produccion de este centro en su division de papel durante seis mese:
empezando su puesta en marcha en Enero de 1.997
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Este hecho no tuvo repercusiéon economica en la cuenta de explotacion ya que la Pdliza de
seguros cubria tanto los dafios materiales acaecidos, como la pérdida de beneficio comc
consecuencia de tener la maquina parada.

Durante este periodo de seis meses, Europa&c hizo un gran esfuerzo, aprovechando le
reconstruccion de parte de la maquina de papel y su nave correspondiente para moderniza
parte de las mismas.

IV. 3 CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES

IV. 3.1. Grado de estacionalidad del negocio o negocios del EMISOR

Como ya se ha explicado en capitulos anteriores los clientes del Grupo Europa&c son clientes
regulares, lo cual significa con no hay periodos estacionales en la demanda a lo largo del afio
Durante el mes de vacaciones de Agosto, en el que algunos de nuestros clientes pueden cerr.
unos dias su negocio, la actividad industrial de Europa&c se ralentiza , aprovechando estos dia
para efectuar las obras y reparaciones de mantenimiento.

En cuanto a la ciclicidad del negocio del grupo Europa&c se explica a continuacion
distinguiéndose entre ciclicidad de la demanda y de sus precios.

Demanda
La demanda de papel para carton ondulado esta en relacion directa con el consumo y por Ic

tanto con el Producto Interior Bruto (P.1.B.). Los ciclos basicos de demanda solo pueden ser los
del P.1.B., pudiéndose producir ciclos de muy corto plazo con motivos de ajustes de stock.

Demanda de Bienes dé

Demanda de Cajas de

Consumo con embalaje y Cartén Ondulado
A STOCKS EN CANALES
(max 30 dias)
Unica distorsion—» asrocks
FABRICANTE
¢ (max 15 dias)

A STOCKS ONDULADOR
(max 30 dias)

Demanda de Papel para
Carton Ondulado

Demanda de Cartén
Ondulado

€

Precio

Los precios de cajas, cartbn y papel, como ha podido verse en capitulos anteriores, se
encuentran condicionados por las evoluciones que puedan experimentar los precios del
producto papel, los cuales necesariamente dependen de la situacion de su oferta y demanda. L
desajustes entre oferta y demanda en papel reciclado, son sensiblemente menores que los q
puedan existir en la fibra virgen, ya que el proceso de reciclado tiende a ajustarse a si mismo er
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el intercambio de flujo de materiales, mientras que la fibra virgen, al depender de la
disponibilidad de madera, necesariamente esta sometida a un elemento de dificil control.

IV.3.2 Informacion sobre la eventual dependencia del emisor respecto de patentes y
marcas

La denominacion de EUROPAG&C , Papeles y Cartones de Europa, S.A. se encuentra registrads
con la marca n°® 2.301.308/x , y su logotipo como marca grafica con el n°® 2024481 en la Oficina
Espafola de Patentes y Marcas desde el 21 de Octubre de 1.996

En la actividad industrial no se trabaja con ninguna patente ni marca.

IV.3.3 Indicaciones relativas a la Politica de Investigacion y Desarrollo de nuevos
productos y procesos durante los tres ultimos afios.

El grupo Europa&c desarrolla actividades de I1+D en los siguientes campos de su actividad:

[0 Estudio de calidades de papeles con menor gramaje Yy que cumplan con todas las
caracteristicas optimas de resistencia. Estos estudios se realizan con acuerdos de
colaboracion con clientes.

[0 Estudio de calidades de papeles con nuevas caracteristicas para que se puedan adaptar a
ultima generacion de impresion grafica.

[0 Optimizacion del disefio del embalaje de cajas de carton ondulado enfocado a un ahorro de
costes para el cliente en embalaje y transporte del producto final embalado.

[0 Mejoras econdmicas en el coste de las materias primas cambiando composiciones.

[0 Trabajo conjunto con clientes para desarrollar papeles con los que pueda aumentarse Iz
velocidad de trabajo en onduladora.

En el ejercicio 1.997 Europa&c y Trasloga obtuvieron la certificacion de calidad 1ISO-9002.

IV.3.4 Indicacion de cualquier litigio o arbitraje que pueda tener o haya tenido, en un
pasado reciente, una incidencia importante sobre la situacién financiera del emisor
o sobre la actividad de los negocios.

El grupo Europa&c no esta, ni ha estado en un pasado reciente, incurso en litigios o arbitrajes
que puedan incidir de forma relevante sobre su situacion patrimonial.

IV.3.5 Indicacion de cualquier interrupcion de las actividades del emisor que pueda tener
o haya tenido en un pasado reciente una incidencia importante sobre la situacion
financiera del emisor.

Como ya se ha indicado en el punto IV.2.5 en el centro de Alcolea de Cinca y en la fabrica de

papel hubo un incendio en el mes de Julio de 1.996 que tuvo dicha maquina parada durante sei
meses. Este hecho no tuvo ninguna incidencia financiera sobre Europa&c ya que la Companie
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de Seguros cubrio los dafios materiales y la perdida de beneficio. En el mes de Enero de 1.99
tuvo lugar la puesta en marcha de la maquina, sin tener mas incidencias.

IV.3.6 Cumplimiento de la legislacion medioambiental. Actividad relacionada con
mejoras medioambientales.

El grupo Europa&c asigna una alta prioridad a asegurar el cumplimiento de todos los
reglamentos pertinentes relativos al medio ambiente.

Las emisiones de los procesos de fabricacion se ajustan a los siguientes parametros:

» Aguas residualeslTodas las plantas tienen instalaciones de tratamiento de aguas residuales
gue cumplen los limites establecidos por la Ley de Aguas del 2 de agosto de 1985 y el
Reglamento del Dominio Publico Hidraulico del 11 de abril de 1986.

« Emisiones a la atmosferaas Unicas emisiones de las actividades fabriles de Europa&c son
las derivadas de la quema de combustibles para generar calor y vapor de proceso.
Dependiendo de la planta, dicho vapor se genera mediante la recuperacion de calor residua
o mediante la quema de combustible primario.

+ Planta de Duefias: la mayoria de sus necesidades de vapor se cubren mediante I:
recuperacion del calor contenido en los gases de escape procedentes de las turbina
de generacion de energia eléctrica que queman gas natural (el mas limpio de los
combustibles industriales en términos de contaminacion atmosférica). El resto de
las necesidades de vapor de la planta se cubre mediante calderas de gas natural. Es
planta no produce emisiones de dioxido de azufre ni de particulas.

+ Planta de Alcolea: el vapor necesario para la fabrica de papel se genera de la misma
manera que en la planta de Duefas. Las necesidades de vapor de la planta de cartd
ondulado se cubren mediante una pequefia caldera de fuel oil de bajo contenido en
azufre, que se revisa periddicamente para asegurar unas condiciones de combustior
correctas sin emisiones importantes de contaminantes a la atmosfera.

+ Eliminacién de residuos sélidois residuos sélidos de Europa&c se eliminan en vertederos
debidamente autorizados.

Las actividades industriales del grupo Europa&c no son productoras de residuos toxicos o
peligrosos. La fabricacion de papel reciclado estad basada en un proceso fisico-mecanico y nc
de caracter quimico como ocurre en los derivados de fibra virgen. En este sentido no es un
proceso agresivo con el medio ambiente.

La aportacion que realiza el grupo Europa&c al medio ambiente es netamente positiva ya que
utiliza papeles y cartones usados como materia prima que en otro caso irian a aumentar |o:
vertederos de basura.

Europa&c esta llevando a cabo un programa para obtener la certificacion de la norma 1SO
14001.
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Europa&c ha obtenido diversos premios relacionados con aspectos medioambientales. Algunos
ejemplos son:

* Primer premio por "Ahorro y Diversificacion Energética”, concedido por el Gobierno
Autonomico de Castilla 'y Ledn en 1989.

* Premio especial por "Ahorro y Diversificacion Energética”, concedido por la Junta de
Castillay Leon en 1994.

* Premio especial para "Conservacion Medioambiental”, concedido por el Banco Central
Hispano en 1995.

Aunque, como ya se ha venido diciendo, Europa&c cumple con todas las normas
medioambientales, tiene suscrita una poliza de seguros por dafios de contaminacién al medic
ambiente de cincuenta millones de pesetas por cada siniestro.

IV. 4 INFORMACIONES LABORALES

IV.4.1 Namero del personal empleado y su evolucion durante los ultimos tres afios

Al 31 de diciembre de 1997, el grupo Europa&c tenia 327 empleados de los cuales trabajaban
en fabricacion y trabajos relacionados 190, en mantenimiento 34, en administracion y servicios
centrales 66, 26 como vendedores y 11 estaban dedicados a actividades de cogeneracion. L
edad media de los empleados es de 37 afios y su antigledad media es de 10 afios.

A continuacion se incluye un analisis del personal por funciones y compafias del Grupo, junto
con la produccioén por empleado:

NUmero total de empleados 1998+
Fabricacion y afines 175 183 190 200
Mantenimiento 32 33 34 32
Administracion y servicios centrales 69 67 66 64
Ventas 24 21 26 23
Cogeneracion 11 11 11 11
Personal total al final del afio 311 315 327 330
Coste medio anual por empleado 3,87 3,89 3,75 n.a
Empleados en la planta de Duefias 1998
Fabricacion y afines 87 77 76 86
Mantenimiento 21 21 23 21
Administracidn y servicios centrales 22 17 18 12
Ventas 5 5 10 10
Cogeneracién 6 6 6 6
Personal total al final del afio 141 126 133 135
Produccién en toneladas de papel por empleado /afio 7119 800,3 804,1 n.a
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Fabricacion y afines 27
Mantenimiento - 1 1 1
Administracion y servicios centrales - 4 5 5
Ventas - 2 2 2
Personal total al final del afio - 33 34 35
Produccién en miles de m2 de cartén por empleado /afio @377 @939,8 n.a

(2) Inicia su actividad en el mes de Abril
(2) Se incorpora el 2° turno en Diciembre de 1.996

Empleados en la planta de Alcolea 1998

Fabricacion y afines 75
Papel 42 34 37 36
Cartén ondulado 39 39 39 39

Mantenimiento 11 11 10 10
Papel 9 8 8 8
Cartén ondulado 2 3 2 2

Administracion y servicios centrales 20 23 22 24

Ventas 1 1 1 -

Cogeneracion 5 5 5 5

Personal total al final del afio 118 113 114 114

Produccién en toneladas de papel por empleado /affd 760,5 24435 927.5 n.a

Produccién en miles de m2 de cartén por empleado /affd 1661 1622 1550 n.a

(1) Sin contar administracion, ventas y cogeneracion
(2) La MP3 estuvo parada 6 meses como consecuencia de un incendio

Fabricacion y afine® 10
Mantenimiento - - - -
Administracion y servicios centrales 2 2 2 3
Ventas 3 3 3 2
Personal total al final del afio 10 9 15 15
Produccion en miles de m2 de cartén por empleado /afio 460,5 644,5 (489,2 n.a

(1) Se incorpord un nuevo turno en el mes de Noviembre de 1.997

Fabricacion y afines

Administracion y servicios centrales 25 21 19 20
Ventas 15 10 10 9
Personal total al final del afio 42 34 31 31

(*) Datos al 31 de Marzo de 1998
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IV. 4.2. Negociacion colectiva afectante a la sociedad.

Los empleados del grupo Europa&c se encuentran encuadrados dentro de dos convenios
colectivos estatales dependiendo de la actividad que realizan :

B Convenio colectivo nacional de Artes gréaficas, manipulados del papel y carton, Editoriales e
Industrias Auxiliares, afectando a 101 empleados. Este convenio se suele aprobar
bianualmente, el ultimo fue para los afios 97y 98 .

B Convenio colectivo estatal de Pastas, Papel y Cartdn, afectando a 229 empleados. Este
convenio se negocia bianualmente, actualmente se esta negociando el del 98 y 99.

La empresa considera que sus relaciones con los empleados son buenas y no se han produci
conflictos laborales en el pasado.

Los contratos son en su mayoria fijos (el 95%), las nuevas contrataciones se realizan con
contratos de formacién o en practicas.

Planes de pensiones

El grupo Europa&c no tiene ningun plan de pensiones privado con sus empleados. Los planes
de pensiones se limitan exclusivamente a los ofrecidos por el sistema espafiol de la Segurida
Social.

Planes de Formacion

El grupo Europa&c realiza planes de formacion continuados. En el afio 97 el presupuesto para
este capitulo fue de 13 millones de pesetas invertidos fundamentalmente en cursos de
Informatica, Idiomas, Control de Calidad, Prevencion de Riesgos Laborales, Gestion
Comercial, Especializacion en la Industria Papelera, Sistemas de depuracion de pastas
Capacitacion de mandos intermedios, Sistemas de mantenimiento y Operados de equipos d
Industria Papelera. Asimismo y organizados por Aspapel con la colaboracién del Forcem se
realizan cursos muy especializados referentes a nuestra actividad industrial. El plan de
formacion realizado en el afio 1997 afect6 a todos los empleados del grupo, con una media de
25 horas/alumno. El presupuesto para 1998 es el mismo que para 1997.

IV. 5 POLITICA DE INVERSIONES

IV.5.1. Descripcion cuantitativa de las principales inversiones incluidas la participaciones
en otras empresas tales como acciones, participaciones, obligaciones, etc.,
realizadas durante los tres ultimos ejercicios y en el ejercicio en curso

Las principales inversiones en inmovilizado que se realizan en el grupo Europa&c en los
altimos tres afios se efectuan fundamentalmente en las empresas Trasloga,S.L. y Europa&c
Dado que estas inversiones son de caracteristicas muy distintas se han analizadc
independientemente:
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Inversiones realizadas en Europa&c

Durante los tres ultimos aflos, EUROPA&C ha realizado numerosas inversiones, tanto
en sus instalaciones industriales productivas como en otras instalaciones. Dentro de las
instalaciones productivas, las inversiones realizadas persiguen un triple objetivo:

a) Mejora de calidad en respuesta al compromiso permanente de la empresa de fabricar
y vender un producto con las maximas exigencias de calidad en un mercado
altamente tecnificado como el Europeo.

b) Reduccion de costes que permite a EUROPA&C competir ventajosamente con los
mas eficientes productores del sector

c) Incremento de produccion para atender la demanda del mercado, con especial énfasis
en las calidades de papel donde EUROPA&C tiene un reconocido prestigio:
calidades blancas

Dentro de las inversiones realizadas en otras instalaciones, destacan las relativas &
mejoras medioambientales y, concretamente, a mejoras en las plantas de tratamiento de
efluentes liquidos, en orden a garantizar el cumplimiento de las mas estrictas
regulaciones a nivel Europeo.

La empresa ha solicitado y, en la mayor parte de los casos obtenido, subvenciones pare
aguellas de sus inversiones que son elegibles para la obtencion de alguna subvencidn,
través de las distintas lineas disponibles, tanto en las Comunidades Autonomas como er
el Gobierno Nacional, donde la empresa cuenta con factorias industriales.

Las principales inversiones realizadas durante los tres ultimos ejercicios han sido las
siguientes:

(Millones de pesetas) | 1995 | 1996 | 1997

Instalaciones productivas 681,3 1.098 1.002,2

Instalaciones auxiliares 31,8 P2 1126
TOTAL 713,1 1.120 1.114,8

Estas inversiones han sido financiadas con Subvenciones a la Inversion y el Empleo,
con recursos generados por la propia compaiiia, y con créditos de Entidades Financieras
o de Proveedores de Inversion.

Inversiones realizadas en Trasloga
Trasloga, S.L., acometio en 1995 una inversion consistente en una fabrica de plancha de
carton ondulado que inicié su operacion industrial y comercial en Mayo de 1996,

construida en terreno adyacente al de la factoria de papel de Europa&c en Duefas
(Palencia).
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Operacionalmente la fabrica de carton ondulado de Trasloga esté integrada en Europa&c
constituyendo con ésta una sola unidad funcional, con el ahorro de costes y
racionalizacion productiva que de esto se deriva.

La maquinaria principal consiste en un tren de ondulacién de 2,5 metros de anchura,
dotado para producir planchas simples y dobles de carton ondulado. Este tren para
ondular asi como todos los servicios auxiliares necesarios para su operacion, estan
instalados en una nave industrial de 7.380 m2 construidos que cuenta también con un
moderno laboratorio para control de calidad de materias primas y productos terminados.

La inversion total fue de 1.607 millones de pesetas.

IV.5.2.Indicaciones relativas a las principales inversiones en curso de realizacion,
exclusion hecha de las participaciones en curso de adquisicion en otras entidades
Inversiones en curso en Europa&c
Los criterios para la realizacion de las inversiones en curso de ejecucion coinciden con
los expuestos en el apartado IV.5.1., relativos a las inversiones en los tres ultimos

ejercicios.

Dichas inversiones realizadas en el primer trimestre del afio 98 son:

| (Millones de pesetas)
Instalaciones productivas 181,8

Inversiones en curso en Trasloga

En el dltimo trimestre del afio 1.997 y primer trimestre del afio 1.998, Trasloga ha
invertido en una segunda fase de su proyecto, que supone el siguiente paso en st
integracion hacia adelante, mediante la instalacion de una linea completa de fabricacion
e impresion flexogréafica de cajas troqueladas de cartén ondulado. La instalacion incluye
los mas modernos sistemas de movimiento y manejo de los productos terminados y en
curso de fabricacion, todo ello ubicado en una nave industrial de 4.800 m2, prolongacion
de la nave anterior.

Asimismo ,durante el ejercicio 98, y dentro de esta segunda fase del proyecto, Trasloga
tiene previsto englobar la actividad industrial de Cartocas.

La inversion realizada de esta segunda fase, a la fecha de presentacion del present
folleto, asciende a 484 millones de pesetas.
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IV.5.3.Indicaciones relativas a las principales inversiones futuras del emisor que hayan
sido objeto de compromisos en firme por parte de sus 6rganos de direccion

Dentro del plan marco de inversiones a 5 afios con que trabaja la empresa, la Direccion de
EUROPA&C tiene previsto acometer de inmediato una serie de inversiones concretas que,
respetando los objetivos definidos en el apartado IV.5.1., inciden con mayor intensidad en el
aumento de produccion, haciendo aflorar la capacidad productiva latente en inversiones
anteriormente realizadas que fueron disefiadas para poder conseguir un significativo aumentc
de produccion en el futuro, mediante inversiones complementarias muy rentables en cuanto a le
nueva capacidad conseguida con el monto a invertir. En principio, y sin perjuicio de que debido

a cambios tecnologicos o de coyuntura de mercado la Compafia decida cambiar su plan de
inversiones este presupuesto es de 1.020 millones de pesetas. Estas inversiones se preve
financiar con la nueva ampliacion de capital y con recursos generados por la propia Compafia.

Trasloga tiene previsto terminar la segunda fase de su proyecto ,definido en el capitulo anterior,
durante el afio 1.998. Hasta la fecha tiene inversiones comprometidas por importe de 331
millones de pesetas.

Dentro de la estrategia de futuro que tiene Europa&c esta el avance en su integracion vertical,
con la toma de participaciones, durante los proximos tres afios, en empresas cuya actividac
industrial esté centrada en el sector del cartdn ondulado. El presupuesto que Europa&c tiene
previsto para este capitulo es de aproximadamente 2.000 millones de pesetas. Estas inversione
se prevén financiar con la nueva ampliacién de capital y con recursos generados por la propie
Compaiiia.

La ampliacion de capital prevista de 6.500 millones de pesetas se espera aplicar de la siguient
forma:

Nuevas inversiones para maximizar la capadidad
de produccion y reduccion de costes operativas 30%

Inversiones financieras para incrementar el grado
de integracion vertical 30%

Reduccion de deuda para fortalecer la estrugctura
financiera 40%

Para ver la estructura final de la Compafia una vez aplicada la ampliacion de capital,
véase el apartado V.2.1.4.
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CAPITULO V
EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA
Y LOS RESULTADOS DEL EMISOR

V.1. INFORMACIONES CONTABLES INDIVIDUALES

V.1.1 Balance y Cuenta de Resultados del ultimo ejercicio cerrado

Con fecha 31 de Diciembre de 1995, se constituydo PAPELES Y CARTONES DE EUROPA,

S.A. (EUROPAC), que procede de la fusion de dos Sociedades, por absorcion de Papelera dt
Castilla S.A. y por la escision parcial de Papeles y Cartones de Catalufia, S.A.. Por esta
razon la cuenta de pérdidas y ganancias de 1995 ha sido elaborada mediante la consolidacio
de las cuentas de resultados de ambas compafias, con objeto de que pueda ser comparal

con las cuentas de pérdidas y ganancias de 1996 y 1997.

V.1.1.1 Balance de situacion individual

Cifras en millones de pesetas
1.997 %

ACTIVO

INMOVILIZADO

Gastos de establecimiento
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras
GTOS. A DISTRIBUIR VARIOS E.
ACTIVO CIRCULANTE
Existencias

Deudores

Inversiones Financ. Temporales
Tesoreria

Ajustes por periodificacion

TOTAL ACTIVO

15.02z
11
192
13.974
845

12
5.755
1.497
3.593
36
582
47
20.78¢

72,3%
0,1%
0,9%

67,2%
4,1%
0,1%

27, 7%
7,2%

17,3%
0,2%
2,8%
0,2%

100,0%)

1.996 %
14.39¢ 71,7%
13 0,1%
204 1,09
13.410 66,8%
772 3.8%
17 0,1%
5.660 28,2%
1.279 6.4%
3.393 16,9%
7  0,0%
936 4.7%
45  0,2%

20.07€ 100,0%

1.995 %

12.26¢
273
252
11.644
96
315
6.379
1.750
3.296
629
699

5
18.95¢

64,7%
1,4%
1,3%

61,4%
0,5%
1,7%

33,6%
9,2%

17,4%
3,3%
3,7%
0,0%

100,0%
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1.997 N 1995 [EON 1.995 [EX
FONDOS PROPIOS 7.307 351% 6.784 33,8% 5.57¢ 29,4%
Capital suscrito 4.417 21,2% 4.417 22,0% 4417 23.3%
Aportaciones Ptes. de suscribir 150 0,7% 0,0% 0,0%
Reservas 1.51€¢ 7.3% 1.16c 5.8% 816 4.3%
Reservas de Revalorizacion RDL 7/ 850 4.1% 850 4.2% 0,0%
Pérdidas y Ganancias 373  1.8% 354 1.8% 347 1.8%
INGRESOS A DISTRIBUIR 492 2,4% 542 2,7% 437 2,3%
VARIOS E.

ACREEDORES A LARGO PLAZO 7.062 34,0% 7.74€ 38,6% 4.082 21,5%
Deudas con entidades de crédito 5.933 28,5% 6.601 32,9% 2.692 14,2%
Otros acreedores 1.13C 5.4% 1.144 5.7% 1.391 7.3%
ACREEDORES A CORTO PLAZO 5.92¢€ 28,5% 5.00E 24,9% 8.86C 46,7%
TOTAL PASIVO 20.78¢ 100,0% 20.07¢€ 100,0% 18.95¢ 100,0%

V.1.1.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias

1.997 % 1.996 % 1.995 %

Ingresos de explotacion 9.24Z% 99,9% 9.42¢ 100,00 11.44Z2 99.5%
Otros ingresos 6 0,1% 0,0% 58 0,5%
INGRESOS DE EXPLOTACION 9.25( 100,0% 9.42€ 100,0% 11.501 100,0%
Variacion ExisT. Pdtos. Terminados 216 2,3% 166 1.8% -555 -4,8%
Aprovisionamientos 4.04C 43.7% 4.114 43,6% 6.61€ 57.5%
Gastos de Personal 1.09t 11,8% 1.142 12,1% 1.13¢ 9,99
Dotaciones para la amortizacion de Inmg . 627 6.8% 708 7.5% 761 6.6%
Otros Gastos de Explotaciéon 2.30z 24,9% 2,223 23,6% 2.294 19,9%
GASTOS DE EXPLOTACION 8.28C 89,5% 8.35Z 88,6% 10.252 89,2%
RESULTADO DE LA EXPLOTACION 969 10,5% 1.074 11.4% 1.247 10,8%
Ingresos Financieros 60 0,6% 34 0,4% 53 0,5%
Gastos Financieros 545 5,9% 653 6,9% 897 7.8%
RESULTADOS FINANC. NEGATIVOS 485 5.2% 619 6.6% 844 1.3%
RESULTADO ORDINARIO 484 5.2% 454 4,8% 403 3.5%
Ingresos Extraordinarios 103 11% 637 6,89 170 1.5%
Gastos Extraordinarios 27 0.3% 546 5.8% 40 0,3%
RESULTADO EXTRAORDINARIO 76 0.8% 91 1.0% 130 1.1%
POS.

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 560 6.1% 545 5.8% 533 4.6%
Impuesto de Sociedades 187 2,0% 191  2.0% 186 1.6%
RESULTADO NETO DESPUES 373 4.0% 354 3.8% 347 3.0%
IMPUESTOS

Al ser el primer ejercicio con actividad de la Sociedad el de 31 de diciembre de 1995, la

cuenta de pérdidas y ganancias de 1995 es el resultado de la consolidaciéon que hubieral
compuesto las sociedades fusionadas, segun se explica en el capitulo V.1.1, por tanto e
balance de 1995 est4 auditado, pero la cuenta de resultados no estd auditada y se incluye
efectos informativos.
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V.1.2 Cuadro de Financiacion individual

(En millones de pesetas) A 31-XIl
RECURSOS PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES
BENEFICIO NETO 378 35¢
AMORTIZACIONES 6271 708
IMPTO. DIFERIDO Y ANTICIPADO 187 191
RECURSOS PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES 1.187 1.253
EFECTO DEL CASH FLOW POR OPERACIONES DE
CIRCULANTE
EXISTENCIAS -214 471
DEUDORES -200 -9
INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES -28 +7
ACREEDORES 92p -3.855
AJUSTES POR PERIODIFICACION 2 -40
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE 474 -3.527
CASH FLOW GENERADO POR LAS OPERACIONES 1.661] -2.274
EFECTO DEL CASH FLOW POR OPERACIONES DE
INVERSION
INMOVILIZADO MATERIAL -1.167 -1.582
INMOVILIZADO FINANCIERO -73 -48
RESTO DE OPERACIONES DE INMOVILIZADO 17 564
CASH FLOW POR INVERSIONES -1.246 -1.066
CASH FLOW POR OPERACIONES FINANCIERAS
APORTACIONES DE SOCIOS EXTERNOS 150 0
OTRAS DEUDAS -201 -43B
SUBVENCIONES DE CAPITAL -50 106
OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS -669 3.909
CASH FLOW EMPLEADO EN OPERACIONES FINANCIERAS -769 3.576
VARIACION NETA DE TESORERIA -354 237
SALDO AL PRINCIPIO DEL ANO 936 69P
TESORERIA AL FINAL DEL EJERCICIO 582 936
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V.1.3 Evolucion Endeudamiento Neto y Fondo de Maniobra

Ud: Millones de Pesetas

I. EVOLUCION ENDEUDAMIENTO NETO

1997 1996 1995

Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo 5.933 6.601 2.692
Otras Deudas a Largo Plazo 1.130 1.144 1.391
1.1 Endeudamiento Financiero a Largo Plazo 7.063 7.745 4.083
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 2.876 1.971 4.395
1.2 Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 2.876 1.971 4.395

1. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO 9.939 9.716 8.478
Inversiones Financieras Temporales 35 7 1
Tesoreria 582 936 699
2. Tesoreria Disponible 617 943 700
3. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO (3=1-2) | | 9.322 8.773 7.778
% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Bruto 73,5% 69,8% 65,8%
% Fondos Propios / Endeudamiento Neto Total 78,4% 77,3% 71, 7%
% Endeudamiento Financiero Bruto / Deudas Totales 76,5% 76,2% 65,5%
% Endeudamiento Financiero C.P./Endeudamiento Financiero Bruto 28,9% 20,3% 51,8%
% Tesoreria Disponible / Endeudamiento Financiero Corto Plazo 21,5% 47,8% 15,9%

Ud: Millones de Pesetas

II. EVOLUCION FONDO DE MANIOBRA

NETO

+ Existencias 1.750
+ Clientes 3.098 2.723 2.057
- Acreedores -1.909 -1.670 -2.938
= Fondo de Maniobra de Explotacion Ajustado 2.686 2.332 869

+ Otros Deudores a Corto Plazo 542 715 1.244
- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo -1.142 -1.364 -1.527
= Fondo de Maniobra de Explotacion 2.086 1.683 586

+ Tesoreria Disponible 617 943 700
+/- Financiacion (Recibida) Concedida Neta Grupo a Corto Plazo 0 0 0
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo -2.876 -1.971 -4.395
= FONDO DE MANIOBRA NETO -173 655 -3.109
% Fondo de Maniobra Neto / Capitales Permanentes -1,2% 4,3% -30,8%
% Fondo de Maniobra Neto / Stocks -11,6% 51,2% 177, 7%
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V.2. CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

V.2.1 Cuadros comparativos del balance y cuenta de resultados del Gltimo ejercicio
cerrado con los dos ejercicios anteriores

A continuacion se expresan los estados financieros consolidados 1995, 1996 y al 31 de
diciembre de 1997 del Grupo Europa&c consolidado en millones de pesetas. Las cuentas de
los afios 1995 y 1996 no estan auditadas y se incluyen a efectos informativos.

V.2.1.1 Balance de Situacion consolidado

Inmovilizado 18.55¢ 17.552 15.055
Gastos de Establecimiento 20 21 322
Inmovilizado Inmaterial 421 353 386
Inmovilizado Material 18.10¢ 17.174 14.345
Inmovilizado Financiero 4 4 2
Gastos a distribuir en varios ejercicios 43 124 455
Activo circulante 6.09¢ 6.20C 6.593
Existencias 1.68C 1.45¢ 1.934
Deudores 3.63€ 3.60z 3.744
Inversiones Financieras Temporales 36 8 87
Tesoreria 685 1.051 810
Ajustes por periodificacion 60 80 17
TOTAL ACTIVO 24.69¢ 23.871 22.103
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PASIVO 1.997

Fondos Propios

Capital Suscrito
Aportacion de Socios
Reservas

Perdidas y Ganancias
Reservas de Consolidaciéon

Intereses Minoritarios

Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Acreedores a Largo Plazo
Deudas con Entidades de Crédito
Otros acreedores no comerciales

Acreedores a Corto Plazo
Deudas con Entidades de Crédito
Deudas por efectos descontados
Acreedores Comerciales

Otras Deudas no comerciales

TOTAL PASIVO
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7.282
4.417
150
2.367
345
4

600

760

8.957
7.65€
1.301

7.09t
1.59¢
2.17C
1.967
1.36¢

24.69¢

6.81C
4.417
0
2.01z
381
-1

418
843

9.83¢
8.552
1.284

5.96¢
1.051
1.37<
1.782
1.765

23.871

5.578
4.417
0
816
348
-2

295
753

6.005
4.526
1.478

9.472
2.285
2.399
2.795
1.994

22.103



V.2.1.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Reduccion de existencias prod.terminados 217 153 9
Aprovisionamiento 5.04z 4.38¢ 7.405
Gastos de Personal 1.22¢ 1.22¢ 1.204
Dotaciones para amortizaciones de inmovi . 853 893 861
Variacion de las provisiones de trafico 16 0 0
Otros gastos de explotacion 2.00¢ 1.71¢ 1.673
9.362 8.377 11.151
Beneficio de explotacién 1.087 1.29C 1.432
Gastos financieros y asimilados 754 877 1.096
Beneficio de las actividades ordinarias 402 451 405
Gastos Extraordinarios 27 549 39
Resultados Extraordinarios Positivos 109 136 132
Beneficio antes de impuestos 511 588 537
Impuesto sobre Sociedades 178 193 186
Resultado del Ejercicio 333 395 351
Resultados atribuidos a la minoria 12 -14 -3
Resultados del Ejercicio Consolidado 345 381 348
HABER 1.997 1.996 1.995
Ingresos de Explotacién 10.417 9.65¢€ 11.955
Aumento de las existencias de P.Terminac »s 0 0 570
Otros Ingresos 32 11 58
10.44¢ 9.667 12.583
Ingresos Financieros 70 38 69
Resultados Financieros Negativos 685 839 1.027
Ingresos Extraordinarios 137 685 172
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V.2.1.3 Cuadro de Financiacion Consolidado

Ud: Millones de Pesetas A 31-XII
1997 1996

RECURSOS PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES
BENEFICIO NETO 345 3811
AMORTIZACIONES 853 898
IMPTO. DIFERIDO Y ANTICIPADO 178 198
RECURSOS PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES 1.376 1.466
EFECTO DEL CASH FLOW POR OPERACIONES DE
INVERSIONES
EXISTENCIAS -221 475
DEUDORES -35 141
INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES -48 79
ACREEDORES 1.126 -3.502
AJUSTES POR PERIODIFICACION 20 -63
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE 862 -2.870
CASH FLOW GENERADO POR LAS OPERACIONES 2.238 -1.403
EFECTO DEL CASH FLOW POR OPERACIONES DE
INVERSION
INMOVILIZADO MATERIAL -1.730 -2.790
INMOVILIZADO FINANCIERO 0 -3
RESTO DE OPERACIONES DE INMOVILIZADO -43 584
CASH FLOW POR INVERSIONES -1.773 -2.209
CASH FLOW POR OPERACIONES FINANCIERAS
FONDOS PROPIOS 127 0
INTERESES MINORITARIOS 18p 124
OTRAS DEUDAS -161 -38[7
SUBVENCIONES DE CAPITAL -88 90
OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS -896 4.0R6
CASH FLOW EMPLEADO EN OPERACIONES -831 3.8538
FINANCIERAS
VARIACION NETA DE TESORERIA -366 240
SALDO AL PRINCIPIO DEL ANO 1.051 810
TESORERIA AL FINAL DEL EJERCICIO 685 1.051
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V.2.1.4 Evolucién Endeudamiento Neto y Fondo de Maniobra del consolidado

Ud: Millones de Pesetas

‘ I. EVOLUCION ENDEUDAMIENTO NETO

‘ 1997 1996

Emision de Obligaciones y Bonos a Largo Plazo 0 0
Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo 7.656 8.553
Otras Deudas a Largo Plazo 1.301 1.283
1.1 Endeudamiento Financiero a Largo Plazo 8.957 9.836
Emision de Obligaciones y Bonos a Corto Plazo 0 0
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 3.763 2.424
1.2 Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 3.763 2.424

1. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO 12.720 12.260
Inversiones Financieras Temporales 36 8
Tesoreria 685 1.051
2. Tesoreria Disponible 721 1.059
3. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO (3=1-2) 11.999 11.201
% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Bruto 57,2% 55,5%
% Fondos Propios / Endeudamiento Neto Total 60,7% 60,8%
% Endeudamiento Financiero Bruto / Deudas Totales 79,2% 77,6%
% Endeudamiento Financiero C.P./Endeudamiento Financiero Bruto 29,6% 19,8%
% Tesoreria Disponible / Endeudamiento Financiero Corto Plazo 19,2% 43,7%

Il. EVOLUCION FONDO DE MANIOBRA

NETO

1997 1996

+ Existencias 1.680 1.459
+ Clientes 2.746 2.719
- Acreedores -1.967 -1.782
= Fondo de Maniobra de Explotacion Ajustado 2.459 2.396

+ Otros Deudores a Corto Plazo 952 964
- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo -1.366 -1.764
= Fondo de Maniobra de Explotacion 2.045 1.596

+ Tesoreria Disponible 721 1.059
+/- Financiacion (Recibida) Concedida Neta Grupo a Corto Plazo 0 0
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo -3.763 -2.424
= FONDO DE MANIOBRA NETO -997 231
% Fondo de Maniobra Neto / Capitales Permanentes -5, 7% 1,3%
% Fondo de Maniobra Neto / Stocks -59,3% 15,8%

La nueva situacion financiera de la Compafiia después de la ampliaciéon de capital (suponiendo que s
suscriba en su totalidad) permitird una progresiva reduccion del endeudamiento que la Compafiia
estima en un 30% sobre la situacion actual (alrededor de 2.600 Mill ptas) que permitird tener un fondo
de maniobra positivo en los proximos ejercicios. Todo ello sujeto a la realizacién de las previsiones
futuras de la Compafiia que podrian ser modificadas por razones de mercado o de nuevas inversiones.
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V.2.2 Comentarios a los estados financieros consolidados

Inmovilizado

Posteriormente a las inversiones realizadas en la MP2 en el ejercicio 94, se ha continuado cor
la politica de inversiones, al objeto de optimizar las instalaciones productivas. Durante el 96 se
han acometido inversiones importantes en la planta de carton de Duefias.

Deudas Bancarias

En el ejercicio 96 y tras la fusion, Europa&c consider6 la conveniencia de reorganizar las
deudas a corto y a largo, provenientes de las fuertes inversiones realizadas en el centro d
Duefias (MP2) con un crédito sindicado de 5.000 millones en el que actu6 el Dresdner Bank
como banco agente del préstamo.

Esta reorganizacion motivé la reducciéon de los costes financieros, tanto por los tipos de interés
como por la eliminacion de la dispersion anterior. Esta previsto que parte de la ampliacién de
capital de la operacién objeto de la presente O.P.V. sea utilizada para reducir el endeudamientc
de la Compaiiia, a un valor comparable a los mantenidos por sus competidores europeos.

Ingresos de explotacion

En el afio 95 la demanda de papeles para ondular aumenté de forma importante lo que provoc
una subida espectacular de los precios, como consecuencia de este efecto las empres:
fabricantes de carton acumularon grandes stocks de esta materia prima en sus almacenes has
gue la demanda se fue regularizando. Este hecho provoco que durante el afio 96 Yy principios
del 97 estos stocks fueron descendiendo y consigo la demanda lo que provoco una bajada en Ic
precios. Esta situacion se regulariza durante el segundo semestre del 97. En definitiva, pare
volimenes equivalentes en los afos 95, 96 y 97 existe una modificacion importante de los
precios unitarios que hace variar significativamente la cifra de ventas.

Gastos de explotacion

Durante el 95 los costes de aprovisionamiento sufrieron un gran incremento por el aumento de
precio de las materias primas, este aumento fue compensado por un incremento equiparable e
los precios de venta.

El incremento registrado en el ejercicio 97 en el apartado de Otros costes de produccién, en
valores absolutos, en relacion al ejercicio 96 es consecuencia de la incorporacion plena de le
maquina onduladora de Trasloga en Duefas, funcionando ya a dos turnos, mientras que en e
ejercicio 96 comenz6 su operaciéon en abril y s6lo con un turno.
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Gastos e Ingresos extraordinarios

El monto principal de ambas partidas corresponde al efecto del siniestro acaecido en la plante
de papel de Alcolea.

Resultados explotacion
Los resultados se pueden considerar equilibrados, a pesar de las turbulencias del mercado y ¢

las diferencias comentadas en los apartados anteriores y que se han visto compensadas.

Los criterios y normas de valoracion se incluyen en el Anexo 1 junto con las auditorias.
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VI.1

CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL EMISOR

Identificacion y funcion en la entidad de las personas que se mencionan.

VI.1.1. Miembros del 6érgano de administracion.

La administracion y representacion de la sociedad corresponde al Consejo de
Administracion, compuesto por un minimo de cinco y un maximo de quince
Consejeros. Los Consejeros seran nombrados por un plazo maximo de cinco afos,
pudiendo, sin embargo ser reelegidos indefinidamente por plazos de igual duracion.

La composicion actual del Consejo de Administracion es la siguiente:

Presidente Ejecutivo D. José Miguel Isidro Rincon (nombrado por el accionista
mayoritario)

Vicepresidentes: D. Fernando Arrieta San Miguel (*)
D. Toshio Kamada en representacion de SETTSU

Vocal: D. Vicente Guilarte Gutiérrez (independiente)

Vocal: D. Fernando Padron Estarriol (nombrado por el accionista
mayoritario)

Secretario: D. Pablo Hernandez Garcia
(No Consejero)

*) D. Fernando Arrieta ocupa el cargo de Presidente en CORPORACION
INDUSTRIAL ARDAGAN, S.A., que es el accionista mayoritario de PAPELES
Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

En el Consejo esta representado el 98% de los accionistas antes de la ampliacion de
capital.

VI.1.2.Directores y demas personas que asumen la gestion de la sociedad al nivel
mas elevado.

La gestidon de la sociedad al nivel mas elevado corresponde al Presidente del Consejo de
Administracion, D. José Miguel Isidro Rincon.

D. Fernando Padrén es quien tiene la responsabilidad de las nuevas inversiones
industriales.

D. Fernando Arrieta San Miguel es el maximo exponente de la compafia en las
relaciones financieras e institucionales.
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El cargo de Director General lo desempefia , D. Juan Jordano Pérez, quien es,
asimismo, Consejero de CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN, S.A..

Segun el articulo 40° de los Estatutos Sociales:

“El Consejo de Administracion podra designar uno o0 mas Directores Gerentes, con
facultades mancomunadas o solidarias, atribuyéndoles el ejercicio de las que crea
conveniente.

Para ser nombrado Director Gerente no se precisara la condicion de accionista ni de
Consejero”.

A la fecha de redaccion del presente Folleto, hay designados tres Directores Gerentes
correspondientes a cada uno de los tres Centros de Produccion que integran EUROPAC:

- D. José Castro Carrero, Director Gerente del Centro de Duefias (Palencia).

- D. Enrique Isidro Rincon, Director Gerente de TRASLOGA, S.L. Duefas
(Palencia)

- D. Vicente Pasamar Bonilla, Director Gerente del Centro de Alcolea de Cinca
(Huesca).

Asimismo, la sociedad ha elaborado el preceptivo Reglamento Interno de Conducta. Un
ejemplar del mismo ha sido depositado en la C.N.M.V.

La sociedad, a la fecha de presentacion del Folleto Informativo, si bien no tiene
constituida ninguna comision de las establecidas en el Codigo de Buen Gobierno, ni ha
aplicado todavia sus recomendaciones, tiene la intencion de ir incorporando
progresivamente dichos dictados del Codigo del Buen Gobierno, nombrando consejeros
independientes y adoptando las demas medidas necesarias para su transposicion. Este
medidas se tiene previsto que puedan ser propuestas en la proxima Junta Genera
Ordinaria que celebre la Compaiiia.

VI.1.3.Fundadores de la Sociedad si fue fundada hace menos de cinco afos.

PAPELERA DE CASTILLA, S.A. y PAPELES Y CARTONES DE CATALUNA, S.A.

en sus Juntas Generales de Accionistas, celebradas con fecha 27 de Noviembre de
1.995, adoptaron los acuerdos de fusion y escision con creacion de la nueva entidad
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (EUROPA&C), todo lo cual fue
formalizado en escritura autorizada por el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero el
dia 31 de Diciembre de 1.995 con el numero 5.346 de protocolo, quedando disueltas y
extinguidas sin liquidacion, ambas sociedades participantes en la fusion PAPELERA
DE CASTILLA, S.A. y PAPELES Y CARTONES DE CATALUNA, SA. y
transmitiendo en bloque todo su patrimonio en el caso de la primera y la parte que
gueda identificada por exclusion de los proyectos de escision y fusién y en el acuerdo,
en el caso de la segunda, a la nueva entidad EUROPA&C, la cual adquirié a titulo
universal por el simple hecho de la fusion y el otorgamiento de la escritura citada
anteriormente, todos los bienes, derechos y obligaciones comprendidos en los
patrimonios transmitidos.
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VI.2.

Los socios fundadores de EUROPA&C son:

CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN, S.A. (en adelante CIASA), accionista de
las escindidas PAPELERA DE CASTILLA y PAPELES Y CARTONES DE
CATALUNA S.A.

SETTSU EUROPE, B.V. (en adelante SETTSU), sociedad holandesa, accionista de la
escindida PAPELERA DE CASTILLA, S.A.

IBERVALLES, S.L., entidad accionista de la escindida PAPELES Y CARTONES DE
CATALUNA, .S.A. Dicha sociedad transmitié toda su participacion en EUROPA&C a
CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN, S.A.

OTROS (todos ellos accionistas personas fisicas). Porcentaje total de participacion
(0,02%)

Conjunto de intereses en la sociedad de las personas citadas en el apartado VI.1.
VI.2.1.Acciones con derecho de voto y otros valores que den derecho a su

adquisicion, de los que dichas personas sean titulares o representantes,
directa o indirectamente.

La estructura accionarial de EUROPA&C antes y después de la ampliacion de capital
destinada a Oferta Publica de Suscripcion, suponiendo el total de la suscripcion de la
O.P.V.

Antes de la ampl. Después de la ampl. N° acciones
CIASA 65,98% 36,13 3.200.04
SETTSU 34,00% 18,61 .026.175
OTROS 0,02% 0,02 4.254
NUEVOS ACCIONISTAS 45,24 5751093

En caso del ejercicio de la Opcién de Compra, el volumen de la oferta asignado
globalmente al Tramo Institucional podra se ampliado en hasta un 4,5% del nimero
total de acciones (es decir 1.250.891 acciones) de PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A. a prorrata en funcion de las participaciones que actualmente tienen
CIASA y SETTSU de la Sociedad, es decir 65,98% y 34% respectivamente.

VI.2.2. Participaciones de las personas citadas en las transacciones inhabituales y
relevantes de las Sociedad en el transcurso del Ultimo ejercicio y del
corriente.

Ni los miembros del Consejo de Administracion, ni los accionistas ni los directivos han
participado en transacciones inhabituales y relevantes de la sociedad.

Vi/ 3



VI.2.3. Importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase
devengadas en el ultimo ejercicio cerrado.

El articulo 30° de los Estatutos Sociales, en su parrafo tercero, vigente durante el ultimo
ejercicio establecia:

"Los miembros del Consejo de Administracion seran retribuidos con dietas, cuya
cuantia fijara para cada ejercicio la Junta General".

La cantidad fijada y cobrada en el afio 1.997 fue de 2.400.000 Pts. para cada Consejerc
asistente a los Consejos de Administracion, lo que hace un total de 14.400.000 pesetas.

En la actualidad la materia se halla regulada en los parrafos tercero, cuarto y quinto del
articulo 30°, a cuyo tenor:

“El Consejo de Administracion distribuird una dieta por asistencia a cada miembro
sobre la base de los gastos habidos por cada uno de ellos en relacion con las funcione
asumidas dentro del Consejo, correspondiendo a la Junta General de Accionistas la
determinacion de dicha retribucion para cada ejercicio social.

Complementariamente, la Junta General de Accionistas, al aprobar anualmente las
cuentas sociales, atribuira al Consejo de Administracion una participacion del 4% de las
ganancias de la Sociedad, si bien dicha cantidad solo podra ser detraida de los beneficio:
liquidos de la Sociedad en el ejercicio y después de estar cubiertas las atenciones de I
reserva legal, haberse reconocido a los accionistas el dividendo minimo establecido en
la legislacion en vigor, y hallarse cubiertas cualesquiera otras atenciones prioritarias
legalmente previstas, pudiendo el Consejo de Administracién por acuerdo de la mayoria
de sus miembros al formular las cuentas, renunciar en todo o en parte a esta
remuneracion. Asimismo, correspondera al Consejo de Administracion distribuir
discrecional y anualmente entre sus miembros la cantidad indicada atendiendo a las
funciones asumidas por cada uno de ellos en el seno del Consejo de Administracion.

Sin perjuicio de las retribuciones referidas en los dos apartados anteriores, la Junta
General de Accionistas determinara para cada ejercicio social una cantidad como

retribucion del Consejo de Administracion para que éste discrecionalmente la distribuya

entre sus miembros sobre la base de las funciones especificas que cada uno de ello
desemperie en el seno del Consejo.”

VI.2.4. Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros
de vida respecto de los fundadores, miembros antiguos y actuales del
organo de administracion y directivos actuales y sus antecesores.

EUROPA&C tiene concertado un seguro de accidentes para sus Directivos y

Consejeros, que oscila por fallecimiento entre 30 y 20 millones y por invalidez entre 60
y 40 millones.
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VI.3.

EUROPA&C no tiene contraida ninguna obligacion en materia de pensiones ni seguros
de vida respecto de los fundadores, miembros antiguos o actuales del 6rgano de
administracion, directivos actuales ni sus antecesores.

VI.2.5. Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y garantias
constituidas por el emisor a favor de las mencionadas personas y todavia en
vigor.

EUROPA&C no tiene concedidos anticipos ni créditos, ni constituidas garantias, a favor
de las mencionadas personas.

VI.2.6.Actividades principales que las personas citadas ejercen fuera de la
sociedad.

D.José Miguel Isidro Rincon es Presidente de VIAJES TIKAL, S.A., asi como
Vicepresidente de IBERVALLES, S.L. y TRASLOGA, S.L.

D.Fernando Arrieta San Miguel es Presidente de TRASLOGA, S.L. y
CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN, S.A.; Vicepresidente de AFCO
(Asociacion de Fabricantes de Carton Ondulado) y FEFCO (Federacion Europea del
Cartdon Ondulado); Consejero de VIAJES TIKAL, S.A.,, de CARTONAJES
MARCUELLO, S.L. y Consejero Nacional de la Mutua de Accidentes de Zaragoza.

D. Toshio Kamada es Presidente de SETTSU CORPORATION vy Vicepresidente de
TRASLOGA, S.L.

D. Fernando Padrén es Consejero de VIAJES TIKAL, S.A.

D. Vicente Guilarte Gutiérrez es Catedratico de Derecho Civil en la Universidad de
Valladolid.

Fuera de lo indicado, no se tiene constancia de que las personas que integran el Consej
de Administracion ni los Directivos de la sociedad ejerzan actividades significativas
fuera de la sociedad que tengan relacion con la actividad de la propia sociedad.

Personas fisicas o juridicas que, directa o indirectamente, aislada o conjuntamente,
ejerzan o puedan ejercer un control sobre el emisor, mencién del importe de la
fraccion de capital que tengan y que confiera derecho a voto.

La sociedad cuenta con un accionista de control, CORPORACION INDUSTRIAL
ARDAGAN, S.A., que a la fecha de redaccion del presente Folleto ostenta una
participacion en el capital social del 65,98%. A su vez, no existe ningun accionista de
CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN, S.A. que ejerza control individual o
concertadamente sobre esta sociedad.
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VI.4.

VI.5.

VI.6.

VI.7.

VI.8.

VI.9.

Preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer una restriccion o
una limitacion a la adquisicion de participaciones importantes en la sociedad por
parte de terceros ajenos a la misma.

No existe precepto estatutario alguno que suponga o pueda llegar a suponer una
restriccion o limitacion a la adquisicion de participaciones importantes en la sociedad
por parte de terceros ajenos a la misma.

Participaciones significativas en el capital social de la sociedad emisora.

Las participaciones significativas en el capital social de la sociedad son la de
CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN, S.A. que a la fecha de la redaccion del
presente Folleto ostenta el 65,98% del mismo y la de SETTSU EUROPE B.V. que
ostenta el 34%.

Después de la O.P.V. objeto del presente folleto las participaciones significactivas
guedarian como se ha reflejado en el punto VI.2

Numero aproximado de accionistas de la sociedad.

A la fecha de redaccion del presente Folleto, de acuerdo con la informacion de que
dispone la sociedad, el numero de accionistas de EUROPA&C es de 60.

Identificacion de las personaso entidades que sean prestamistas de la sociedad,
bajo cualquier forma juridica, y participen en las deudas a largo plazo , segun la
normativa contable, en mas de un 20 por 100 y cuantificacion de intereses.

Al 31 de diciembre de 1997 existe un crédito sindicado liderado por el DRESDNER

BANK por importe de 5.000 millones de pesetas, con un tipo de interés de MIBOR mas
0,8 y fecha de vencimiento a 28 de agosto del afio 2002.

Clientes o suministradores cuyas operaciones de negocio con la sociedad son
significativas.

No existen clientes o suministradores cuyas operaciones de negocio con la sociedad
sean significativas, es decir, que supongan, al menos, un 10% de las ventas o compra:
totales del Grupo EUROPA&C.

Esquemas de participacion del personal en el capital del emisor.

No existen esquemas de participacion del personal, ni de los consejeros, ni de los
directivos, en el capital de la sociedad.
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VI.10. Relacion de la Sociedad con sus auditores de cuentas.

No ha habido ninguna remuneracién percibida por los auditores de EUROPA&C, por
servicios de asesoramiento y consultoria prestados a la sociedad desde su constitucion.

VI.11. Transacciones entre partes vinculadas.

A la fecha de redaccion del presente Folleto, no se han producido transacciones
relevantes entre EUROPA&C y sus sociedades participadas o con sus accionistas,
consejeros y directivos, salvo la especificada a continuacion:

Europa&c compré el 14.05.98 a CORPORACION INDUSTRIAL ARDAGAN, S.A.

237.392 acciones de CARTONAJES CASTELLANOS, S.A. por un precio de 141,3
millones de pesetas. Esta transaccion se realizo al valor teérico contable del 31/12/97.

Vil 7



CAPITULO ViII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VII.1 Indicaciones generales sobre la evolucion de los negocios del emisor con
posterioridad al cierre del ultimo ejercicio cuyos estados financieros definitivos se
reproduzcan en el folleto, comparandola con dicho ultimo ejercicio.

En el capitulo V del presente Folleto informativo se presentan los estados financieros

individuales y consolidados de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA,S.A. (EUROPA&C)

al 31 de Diciembre de 1.997 . Asimismo se adjuntan en el ANEXO 1 las auditorias de dichos

estados financieros al 31/12/97 y al 31/03/98. Seguidamente se presenta una analisis
comparativo de los mismos a estas fechas.

A continuacion se ofrecen los datos mas significativos de las cuentas de resultados
consolidados de EUROPA&C correspondientes a los tres primeros meses de 1.998.

millones de pesetas

Ingresos de explotaciéon 10.416,5 3.031,7

Gastos de explotacion 9.361,5 89,87% 2.596,0 85,63%
Resultado de explotacion 1.086,7 10,43% 449,2 14,82%
Beneficio de actividades 401,9 3,86% 289,7 9,56%
ordinarias

Beneficio después de impuestq 333,2 3,20% 213,2 7,03%

Enero- Enero-

Diciembre % Marzo %
1997 Ingresos 1998 Ingresos

Esta comparacion se ha realizado entre el primer trimestre de 1998 y el afio completo de 1997
al no tener balances consolidados a Marzo 1997.

Destacamos los siguientes aspectos en relacion con dicha comparacion:

1) Ingresos de explotacion

Los Ingresos de explotacion obtenidos durante el primer trimestre del afio 98 son el 29,10% de
los obtenidos en 1.997, lo que significa ,utilizando una media trimestral, un incremento del
16% sobre los obtenidos en 1.997.

vil/ 1



Las principales causas de esta evolucion favorable son las siguientes:

.- Incremento de unidades producigdasn respecto al mismo periodo del ejercicio anterior:

[ HWEnero-Marzo 1.997 Enero-Marzo 1.998

Papel (En toneladas métricas 33.573 41.439 23,43%
Carton (En Miles de m2 21.602 26.613 23,20%

.- Incremento en los precios unitarios de vewpize en la division Carton han crecido mas de un
7% con respecto al mismo periodo del pasado afio y en la division Papel se ha alcanzado ur
crecimiento del 4% en los precios medios.

2) Resultados de explotacion

Durante el primer trimestre de 1.998 se ha incrementado el margen de explotacion un 4,39%, lo
que supone una mejora del 40% con respecto al aflo pasado. Este efecto ha sido debid
fundamentalmente debido a que al incrementar el volumen de facturacién se diluyen los gastos
fijos y las amortizaciones.

Enero- Enero-
Diciembre % Marzo %
(millones de pesetas) 1997 Ingresos 1998 Ingresos
Ingresos de explotaciéon 10.416,5 3.031,7

Aprovisionamientos 5.219,2 50,11% 1.498,8 49,44%
Gastos de personal 1.224,7 11,76% 347,3 11,46%
Dotacién amortizaciones 852,7 8,19% 237,2 7,82%

inmovilizado

Variacion de provisiones de trafico 16,3 0,16% 0,0 0,00%

Otros gastos de explotacion 2.008,6 19,28% 512,6 16,91%
Total Gastos de explotacion 9.361,5 89,87% 2.595,9 85,63%

3) Beneficio de las actividades ordinarias

Esta partida ha tenido una mejora porcentual debido a la mejora en el beneficio de explotacion,
explicada anteriormente y la disminucién del los gastos financieros.

Los principales datos del balance al 31 de Marzo de 1998 han sido los siguientes:

ACTIVO | Importe (Mill) |PASIVO | (Importe Mill)
Inmovilizado 18.819 Fondos Propios 7.491
Gastos a distribuir 41| Intereses minoritarios 651
Activo Circulante 5.923| Ingresos a distribuir 673
Acreedores a largo plazo 8.710
Acreedores a corto plazo 7.257

En cuanto a los movimientos de Balance no ha habido variaciones de especial relevancia en e
mismo salvo las inversiones realizadas en el Inmovilizado Material, procedentes

Vil/ 2



fundamentalmente del proyecto Trasloga Il (Ver Punto IV.5.2) y las inversiones realizadas en
Inmovilizado Financiero que ha sido la compra del 51, 07% de la empresa Torrespack 2.000
SA. (Ver puntdll.7)

VII.2. Perspectivas del emisor

VII.2.1 Perspectivas del emisor : Estimacion de las perspectivas comerciales, industriales
y financieras del emisor.

Lo que se refiere a continuacion son perspectivas de los gestores de la Compafiia, y como tales
perspectivas no pueden asegurar su cumplimiento.

Como ya se ha dicho en apartados anteriores la actividad industrial de Europa&c no esta
sometida a ciclos de demanda de sus productos pero si puede estar sometida a variaciones ¢
los precios. Actualmente los precios estan estables pero con una tendencia al alza que comenz
a finales del afio 1.997 (Ver graficos de evolucion de precios 1V.2.1.1). Las expectativas de los
analistas y asociaciones profesionales del sector son que estamos ante el comienzo de un cicl
alcista. Los expertos analistas prevén que estas subidas se sigan manteniéndose por lo men
hasta el afio 2.000.

La produccion total de papel estimada para el afio 1998 es de 168.000 toneladas, lo que
significa un incremento de aproximadamente un 13% con respecto al afio 1997. Asimismo se
prevé un beneficio neto para 1998 de 950 millones de pesetas. La Compafia espera asimism
gue una de las consecuencias de la integracion vertical (ver punto IV.5.3.) sea mejorar su mix
de venta de productos de mayor valor afladido. Estas previsiones estan basadas en perspectiv
de los gestores de la compafiia y como tales, no se puede asegurar su cumplimiento.

VI.2.2 Perspectivas del emisor : Politica de distribucion de resultados de inversion, de
dotacion a las cuentas de amortizacion, de ampliaciones de capital, de emision de
obligaciones y de endeudamiento general a medio y largo plazo.

La politica de dividendos futura combinara una adecuada retribucién al accionista con el

fortalecimiento de su estructura financiera.. EUROPA&C no tiene previsto realizar nuevas

apelaciones a sus accionistas, por lo que para el futuro crecimiento esta prevista una
autofinanciacion. Es intencion de la Compaiiia realizar un pay-out en torno al 30%.

Las Inmovilizaciones materiales se amortizan linealmente, en funcion de su vida util. Se
mantienen los mismos porcentajes de amortizacion del ejercicio 97.

Se prevé que los recursos generados por la Compafiia conjuntamente con la ampliacion de
capital se destinen para realizar la politica de inversiones previstas, conseguir un nivel de
endeudamiento financiero medio en torno al 35% del pasivo total consolidado y realizar el pay-
out presupuestado.

Es intencidn de la Compafiia financiar las inversiones descritas en los capitulos anteriores cor

parte de los recursos generados y parte a través de la ampliacion de capital, sin apelar a nuev:
ampliaciones.
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