e e m o E et i e A e P}

AL St el e

e bzl S L
\

N

{ COMISION MACIOR A1 MLi
MESTANG Do g,r”,.-)‘_”_ E
CMMYV L mfm L
Registro U« 2uditorias REGISTRO BE 2 “l‘ |
Ermiso.es S Tz N BADA
4449 N2 1996 /_J_(_{J_

]

CUENTAS ANUALES

EJERCICIO 1995

SARRIO,S.A

%@yﬂﬁ@“”




e e et L g i i fed 2T

BALANCES DE SITUACION DE SARRIO, S.A.
A 31 DE DICIEMBRE DE 1995 Y 1994

(Miles de pesetas)

ACTIVO 1995 1994
INMOVILIZADO
(Gastos de Establecimiento 109.302 138.261
Inmovilizaciones inmateriales 1.012.554 881.056
Amortizacién acumulada (596.683) (407.425)
415.871 473.631
Inmovilizaciones materiales 40.160.177 38.080.988
Amortizacion acumulada - (15.835.872)
24.324.305 24.088.023
Inmovilizaciones financieras 25.412.985 29.406.251
Provisiones {3.120.528) (6,050.797)
22.292.457 23.355.454
TOTAL ACTIVO INMOVILIZADO 47.141.935 48.055.369
" GASTOS A DISTRIBUIR
" EN VARIOS EJERCICIOS 16.009 1.152.474
EXISTENCIAS 8.224.065 6.093.257
DEUDORES
Clientes por ventas y prestacion de
servicios 11.855.345 13.095.604
Empresas Dependientes deudoras 1.338.972 1.519.435
Empresas Asociadas y vinculadas deudoras 918.763 1.304.527
Otros deudores 11.480.701 11.863.473
Provisiones para insolvencias (958.309) (1,045 .496)
TOTAL DEUDORES 24.635.472 26.737.543
CUENTAS FINANCIERAS
Inversiones Financieras temporales 4.622.064 4.928.993
Tesoreria 273,423 262.205
TOTAL CUENTAS FINANCIERAS 4.895.487 5.191.198
AJUSTES POR PERIODIFICACION 122.463 136.578
TOTAL ACTIVO ﬁ 85.035.431 87.366.419
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BALANCES DE SITUACION DE SARRIO, S.A.

PASIVO
FONDOS PROPIOS

Capital suscrito

Reserva prima de emision
Reserva legal

Dividendo a cta. entregado

en el ejercicio

Resultados del ejercicio

- TOTAL FONDOS PROPIOS

INGRESOS A DISTRIBUIR
EN VARIOS EJERCICIOS
PROVISIONES

ACREEDORES A LARGO PLAZO

" Emisidén de obligaciones
- Deudas con entidades de crédito

Otros acreedores
Entidades publicas -
TOTAL ACREEDORES LARGO PLAZO

ACREEDORES A CORTO PLAZO

Emisién de obligaciones
Deudas con entidades de crédito
Deudas con empresas Dependientes
Deudas con empresas Asociadas
y vinculadas
Acreedores comerciales
Otras deudas no comerciales
Ajustes por periodificacién
TOTAL ACREEDORES CORTO PLAZO

TOTAL PASIVO

A 31 DE DICIEMBRE DE 1995 Y 1994

(Miles de pesetas)

1995 1994
31.045.725 T 28.747.041
7.042.973 * 11.554.660
5.621.818 5.621.818
(304.711) -
937.364 (4.480,788)
44.343.665 .41.442.731
877.110 595.209
1.707.264 1.755.961
- 3.234.151
3.977.712 1.842.424
2.591.539 2.543.265
528,018 614850
7.097.269 8.234.690
- 1.312.035
17.935.951 20.662.501
342.671 272.790
43.300 154.476
10.971.397 11.072.057
1.594.619 1.666.229
122,181 197.740
31.010.119 35.337.828
85.035.431 87.366.419
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE SARRIO, S.A.
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 Y 1994

DEBE

GASTOS
Reduccién de existencias
Aprovisionamientos
Gastos de personal
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacién de provisiones de tréfico
Otros gastos de explotacién
TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION

BENEFICIOS DE EXPLOTACION
Gastos financieros asimilados
Variacién de las provisiones
de inversiones financieras

Diferencias negativas de cambio
TOTAL GASTOS FINANCIEROS

" BENEFICIOS DE LAS
ACTIVIDADES ORDINARIAS
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Gastos extraordinarios

TOTAL GASTOS EXTRAORDINARIOS

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
POSITIVOS

BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS

Impuestos sobre sociedades

BENEFICIOS NETOS DEL EJERCICIO

e o

(Miles de pesetas)

Y U T e

1995 1994
- | (649.946)
(29.326.824) (20.162.855)
(8.205.991) (8.194.684)
(2.203.554) (2.062.443)
(36.226) (102.288)
(11,594,578 (11.189,782)
(51.367.173) (42.361.998)
3.966.025 433.930
(2.960.924) (3.213.537)
(567.698) (1.445.590)
(405.121) (449,435)
(3.933.743) (5.108.562)
1.373.792 -
(229.159) (54.359)
(405.512) (2,458.740)
(634.671) (2.513.099)
973.647 -
(35.783) -
937.864 -
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE SARRIO, S.A.
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 Y 1594

(Miles de pesetas)

HABER 1995 1994

INGRESOS -

Importe neto de la cifra de negocio 51.895.765 41.357.556

Aumento de las existencias 2.237.955 -

Trabajos efectuados por la empresa

para el inmovilizado 160.054 - 199.414

. Otros ingresos.de explotacién 1 424 1.238.958

TOTAL INGRESOS EXPLOTACION 55.333.198 142.795.928

Ingresos de participaciones de capital 160.183 54.008

Ingresos de otros valores mobiliarios y

de crédito del activo inmovilizado 188.950 1.510.799

Otros intereses e ingresos asimilados 337.195 347.675

Diferencias positivas de cambio 655,182 715.27]
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 1.341.510 2.627.753

RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS (2.592.233) (2.480.809)

PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES

ORDINARIAS - (2.046.879)

Beneficios en enajenacién de inmovilizado 179.850 39.269

Subvenciones de capital tranferidas

al resuliado del ejercicio 3.960 3.960

Ingresos extraordinarios 30.716 35.961.
TOTAL INGRESOS EXTRAORDINARIOS 234.526 79.190

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

NEGATIVOS (400.145) (2.433.909)

PERDIDAS NETAS DEL EJERCICIO - (4.480.788)




MEMORIA DEL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1995
SARRIO, S.A.

b)) Actividad de la Sociedad

Sarrid, S.A. tiene su domicilio social en Pamplona, Avenida Roncesvalles, 2. Fue constituida
el 24 de Enero de 1959 e inscrita en el Registro Mercantil de Pamplona el 23 de Mayo de
1959.

Después de la venta de la actividad papelera y de haberse fusionado con Cartiere Saffa S.A.,
1a actividad principal de la sociedad es la fabricacién y venta de cartoncillo, contando para
ello con 2 fabricas en Espaiia (El Prat de Llobregat-BARCELONA-y Almazidn-SORIA-) y
3 en Italia (Formando un Establecimiento Permanente).

2) Bases de presentacién de las Cuentas Anuales

Las Cuentas Anuales adjuntas presentan la situacién financiero-patrimonial de Sarrid, S.A.,
que incluye el Establecimiento Permanente de ltalia, y han sido obtenidas de los registros -
contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad y
con la Ley de Sociedades Andnimas.
Las Cuentas Anuales correspondientes al Ejercicio 1995 que han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta General Ordinaria
de Accionistas, estimindose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién. Por su parte, las
Cuentas Anuales correspondientes al Ejercicio 1994 fueron aprobadas el 13 de Mayo de
1995.
Asi mismo el Consejo de Administracién de la Sociedad propone a la Junla General de
- Accionistas 1a dotacién de la Reserva Legal de 494 millones de pesetas hasta la cobertura del
20% del Capital Social con cargo a la Reserva de Prima de Emisién.

3) Distribucién de Resultados

La propucsia de distribucién del beneficio ncto del ejercicio que presenta el Consejo de
Administracién de la Sociedad a la Junta General de Accionistas es la siguiente:

Millones de pesetas
Dividendo a cuenta repartido 305
Dividendo complementario 427
Reserva Legal 94
Reserva Voluntaria 112
Beneficio neto del ejercicio 1995 938

Con fecha 28 de Diciembre de 1995, el Consejo de Administracién acordd el reparto de un
dividendo a cuenta de los resultados de 1995 de 5 plas. brutas para todas aquellas acciones
con derechos econdmicos a partir del 1 de Enero de 1995 y, de 3,75 ptas. brutas para todas
aquellas acciones con derechos econémicos desde el dia 1 de Abril de 1995, este dividendo
fue pagadero a partir del dia 29 de Diciembre de 1995.
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Los estados contables previsionales de liquidez, claborados de acuerdo con los requisitos
legales, son los siguientes:

Miliones de pesetas
Beneficio antes de impuesto a 30 de Noviembre de 1995 937
Previsién Impuesto sobre Sociedades ) (304)
Dotacién a Reserva Legal ) 63
Li{mite para la distribucién del dividendo a cuenta 570
Balance de Situacién a 30 de Noviembre de 1995
ACTIVO
INMOVILIZADO Miles de pesetas
Gastos de establecimiento 114.956
Inmovilizaciones inmateriales 363.586
Inmovilizaciones materiales 24.127.619
Inmovilizaciones financieras 23.093.930
TOTAL ACTIVO INMOVILIZADO 47.700.091
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 13.146
ACTIVQO CIRCULANTE
Existencias 8.403.350
Deudores 27.027.110
Inversiones financieras temporales 2.825.414
Tesoreria 795.242
Ajustes por periodificacién 263.517
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 39.314.633
TOTAL ACTIVO 87.027.870
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PASIVO
FONDOS PROPIOS Miles de pesetas
Capital suscrito _31.045.725
Prima de emisién _ 7.073.874
Reserva legal 5.621.818
Resultados del ejercicio 632.601
TOTAL FONDOS PROPIOS 44.374.018
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS - 997.637
PROVISIONES 1.812.128

ACREEDORES A LARGO PLAZO

Deudas con entidades de crédito 1.745.558
Otros acreedores 3.487.296
TOTAL ACREEDORES A LARGO PLAZO 5.232.854

ACREEDORES A CORTO PLAZO

Deudas con entidades de crédito 20.637.976
Deudas con empresas del grupo y asociadas 465.061
Acreedores comerciales 11.687.355
Otras deudas no comerciales 1.543.881
Ajustes por periodificacion 276.960
TOTAL ACREEDORES A CORTO PLAZO 34.611.233
TOTAL PASIVO 87.027.870
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4) Normas de valoracién

Las principales normas de valoracién utilizadas por la Sociedad en la elaboracién de sus
Cuentas Anuales para el ejercicio de 1995 han sido las siguientes:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento estdn formados por los gastos de constitucidn, los del primer
establecimiento y los de ampliacién de capital, y estdn contabilizados por los costes
incurridos.

Representan, fundamentalmente, gastos en concepto de honorarios de abogados, escrituracién
y registro y otros, que se amortizan a razén del 20% anual.

b) Inmovilizaciones Inmateriales

El inmovilizado inmaterial incluye, bdsicamente, coOStes de investigacién y desarrollo
correspondientes a proyectos individualizados que son valorados por los costes incurridos y
aplicaciones informdticas valoradas a coste de adquisicién, que se amortizan linealmente en
un periodo de 5 afios.

¢) Inmovilizaciones materiales

_El inmovilizado material adquirido con anterioridad a 1983 se halla valorado a precio de
coste, aclualizado y regularizado al -amparo de diversas disposiciones legales. Las
adquisiciones posteriores se han valorado a coste de adquisicion.

Los costes de ampliacién, modernizacién o mejoras que represenian un aumento de la
productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de 1a vida Glil de los bienes, se
capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Los trabajos que la Sociedad realiza para su propio inmovilizado. se reflejan en el coste
acumulado, determinado en funcién de los consumos propios de materiales de aimacén, y los
costes de fabricacién, aplicados segun tasas horarias de absorcidn, similares a las usadas para
la valoracién de las existencias.

Los gastos de conservacién y mantenimiento se cargan a la cuenta de explotacién del
ejercicio en que se incurren.

La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el
coste de los activos entre los afios de vida til estimada, segiin el siguiente detalle:
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Afios de vida
Util estimada

Edificios y otras Construcciones 33 a 40
Instalaciones técnicas y Maquinaria 16a19
Uiillaje 5
Mobiliario 10a15
Equipos para proceso de informacién 6ab )
Elementos de transporte 5als -

Para los bienes usados, los afios de vida titil se han estimado en la mitad de los indicados en
el cuadro anterior.

d) Inmovilizaciones Financieras

Sarrié, S.A. aplica los siguientes criterios en la contabilizacién de. sus inversiones
financieras:

1. Participaciones en el capital de Sociedades del Grupo o Asociadas.
Al menor entre el coste de adquisicién o el valor tedrico-contable de las participaciones,

corregido en el importe de las plusvalias ticitas existentes en el momento de la adquisicién
y que subsistan en el de la valoracién poslerior.

Este criterio ha sido aplicado para la valoracién de algunas participaciones, dado el cardcter
permanente de las inversiénes.

2. Otros Titulos con cotizacién oficial.

A coste 0 mercado, et menor. Como valor de mercado se considera la cotizacién oficial
media del Gitimo trimestre del ejercicio o la cotizacién al cierre, la que resulte inferor.

3.- Otros Titulos sin cotizacién oficial.

A coste, minorado, en su caso, por las necesarias provisiones para depreciacién por el
exceso del coste sobre su valor teérico conable al cierre del ejercicio, corregido en el
importe de las plusvalias tcitas existentes en el momento de la adquisicién y que subsistan
en el de la valoracién posterior.

Las minusvalias entre el coste y el valor razonable al cierre del ejercicio se registran en la
cuenta "Provisiones para las Inmovilizaciones financieras”.
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¢) Existencias

Las existencias se valoran de acuerdo con los siguienies criterios:

- Las materias primas, auxiliares, materiales para consumo y reposicién y embalajes, a

precio de coste, segiin el método del coste medio pon
sea menor.

derado, o el valor de mercado, el que

- Los productos de fabricacién propia, semiterminados y en curso de fabricacién se valoran
a coste medio real, que incluye el coste de los materiales incorporados, la mano de obray
los gastos directos e indirectos de fabricacidn, o al valor de mercado, €l que sea menor.

La valoracién de los productos obsoletos, defectuosos
a su posible valor de realizacién.

f) Inversiones financieras temporales

o de lento movimiento se ha reducido

Incluye basicamente titulos de renta fija, con vencimiento inferior a un afio y valorados a su

precio de adquisicién.

g) Subvenciones

Para la contabilizacién de las subvenciones recibidas, la Sociedad sigue los criterios

siguientes:

. 1. Subvenciones de capital.

Se valoran por el importe concedido y se imputan a resultados en proporcién a la
depreciacién experimentada durante el periodo por los activos financiados por dichas

subvenciones.

2. Subvenciones de explotacion

Se abonan a resultados en el momento de su devengo.

h) Clasificacién de las deudas entre corto y largo plazo

La Sociedad clasifica las deudas en funcién de los vencimientos previstos al cierre del
ejercicio, considerando a corto plazo aquellos importes con vencimiento anterior a los doce

meses y, como deudas a largo plazo, aquéllos otros ¢
i} Transacciones en moneda exiranjera

La conversién en peselas de los créditos y débitos

on vencimiento posterior.

expresados en moneda extranjera se

realiza aplicando el tipo de cambio vigente en el momento de efectuar la correspondiente
operacién, valorindose al cierre del cjercicio de acuerdo con el tipo de cambio vigente en

ese momento.
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Las diferencias de cambio que se producen como consecuencia de 12 valoracién al cierre
del ejercicio de los débitos y créditos en moneda extranjera, se clasifican, en funcién del
ejercicio en que vencen y de la moneda.

Para los estados financieros correspondientes al Establecimiento Permanenie se siguen los
siguientes criterios de conversién:

Las diversas partidas de balance son valoradas a cambio de cierre, las activos fijos y
Fondos propios, a cambios histéricos y las existencias, a cambio medio de! periodo de
stocks. En cuanto a la cuenta de pérdidas y ganancias, se valora toda ella a cambio medio
del ejercicio, excepto las amortizaciones y desvalorizaciones, que se hacen a su cambio
histérico. Las diferencias netas negativas se impulan 2 resuliados.

Las diferencias netas positivas, se recogen en el pasivo del Balance como Ingresos a

_distribuir en varios ejercicios, imputdndose a resullados en el ejercicio en que vencen los

- correspondientes créditos y débitos.

j) Impuestos sobre beneficios

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio, se calcula en funcién del
resultado contable antes de impuestos, aumentado o disminuido, segin corresponda por las
diferencias permanentes con el resultado fiscal.

El ahorro imposilivo derivado de deducciones y bonificaciones fiscales, se considera como
menor gasto del ejercicio en que se aplican efectivamente,

k) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién de la corriente real de bienes y servicios que
representan y con independencia del momento en que se produce la corriente monetaria o
financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad unicamente contabiliza los
beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos y las pérdidas
previsibles, atin siendo eventuaics, se contabilizan 1an pronto son conocidos.

u \ . \ O@ (\"}: % Z;

)




e AR e b

5) Gastos de establecimiento

El movimiento habido durante el ejer

establecimiento ha sido el siguiente:

cicio 1995 en las direrentes cuentas de Gastos de

(Millones de pesetas)

Gastos de Gustos de

Gastos de Primer A“‘p““c.m“
Constitucién | Establecimiento de Capital Total
Saldos de | de Enero de 1995 41,1 13,8 83,4 ) 138,3
Adiciones - - 355 35,5
Amortizacién {15,9) 1.2 1,9 (64,5)
Saldos al 31 de Dictembre de 25,7 6,6 77.0 - 1093

1995 .

Las adiciones de 35,5 millones de pesetas en el epigrafe "Gastos de-Ampliacién de Capital”
corresponden a los incurridos en relacidn con la ampliacién del Capital Social de 2.298,7
millones de pesetas que tuvo lugar el 10 de Abril de 1995

6) Inmovilizaciones inmateriales:
El movimiento habido durante el ejercicio 1995 en las diferentes cuentas de

_inmovilizaciones inmateriales y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas de Sarrid,
S.A. ha sido ¢l siguiente:

(Millones de pesetas)
Suldos al Suidos al
111795 Adiciones Retiros 3112195

a) Coste
Gustos de Investigacion y Desarrolio 153,9 - - 153,9
Aplicaciones informaticas ' 5744 97,7 - 672,)
Otro Inmovilizado inimaterial 152.7 338 . 186,5
TOTAL §81,0 131.5 1.012,5
b) Amortizacidn
Gastos de Investigacion y Desarrollo (61,9 {30,8) - (92,7)
Aplicaciones informaticas {246,5) (134.1) - (380,8)
Otro Intnovilizado inmaterial (99.0) ( 24.3) (123.3)
TOTAL {(407,4) (189.2) . (596.6)

/F' (8(@ Y -'A,Lud—

e L ——



£'rTerT {s'o1) - 8252 0'88UrT O.L:N HOIVA "IVLOL 7
{6'sessi) 82 - {0'816'1) (0'te6tl) NODVZLLYOWV
Tooror (v'16) - g'0LE 0' 1808 LLSOD
IV.LOL
$'LoL (8'%) (s'692) 8'ro! 0'88L IVLOL
(6'os1°1) (4 o, - (6'sr1) (Teio1) ugEz oW Y
Pasel (0'v1) (s'697) L'ort 1081 80D
LD OpelAciiu] 010
8'rre gl (¢'o1) 1'ovz Y 4 6L Ot 1v.LOL
(zzeszt) 6'® - ('zes) (et uPIIZN WY
0'LTr 6T (9'ee) 1'9vZ gLt 0'16¥'LT 250D
b £ sauonepnsu]
PI8LS - t'eZ (s'eet) PENY Y IV.LOL
{g'zo1°2) - - (1'ore) (Czyrt) upREALIOWY
UrsRL - e 'Y TROL'L 250D
$2U0122N 21500
9064 - - - 9066 280D
SOULIIY,
IXArATILS $2UMIIIADIY FEININD FEN0 2P sosedsen o SIUDIILNN] s/ L/i0
1B sopiey £03110Y SEI2Ud IS uUR) aod LOUMMPY e sopjey

(souoianurwsi(] ) sowswny

(seiosad op sauoIlIN)

2waInbis (2 OpIs BY V'S 'guIes ud GG} opwoIolo 19 dueINp sE

piued seiso op owdiwAow A ugpisodwod e

sojeudjew sauopezipaowuy (L




La corﬁposicidn del valor neto del inmovilizado material por situacion geogrifica es la
siguiente:

(Millones de pesetas)
Espaiia 9.463,6
Italia 14.860,7
Total 24.324.3 a

El valor de determinados activos del Establecimiento Permanente fue actualizado de acuerdo
con diversas disposiciones legales italianas en 1os afios 1948, 1975 y 1983, por ua importe
total a dichas fechas de 1.713 millones de pesetas. : -

~ A 31 de Diciembre de 1995, el Inmovilizado material del Establecimiento Permanente, se
‘encuentra hipotecado en garantia de ciertos préstamos a largo plazo, hasta. cubrir el saldo
dispuesto a esta fecha, que ascendfa a 3.975,7 millones de peselas.
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La composicién y variacién de este capitulo durante el ejercicio 1995 ha sido la

Inmovilizaciones financieras

siguiente:

(Millones de pesetas)

Aumentos
(Disminuciones)
por transferencias

Saldos al Adquisici 0 iraspasos de E ajenac'o.nes Saldos al
111195 qu:sunones tras © L4 né acl
o Dotaciones otras cuen o Reducciones 31712195
Participaciones en
empresas del Grupo 13.219.4 934.6 (161,2) (5.153,6) £.859,2
Participaciones en
empresas asociadas 9.405,4 7.8 30,3 - - 9.443,5
Otro inmovilizado
financiero 6.649,2 4447 - (110,1) 6.983,8
Otros Créditos 16,7 - - 2.0 14,7
Depésitos y Fianzas 115.5 0,2 - 3.9 i11,8
Provisiones (6.050,7) (567,7) 130.9 3.367,0 (3.120,5)
TOTAL 23.355.5 839.6 (1.902,6) 22.292,5
Composicién de otro Inmovilizado Financiero
Reno de Medici,
S.p.A. 2.108.6 - - - 2.108.,6
Ebro Agricolas, -
S.A. 3.676.,0 - - - 3.676,0
Inversiones
Ihersuizas, 5.A. 6422 - - - 642,0
Cogeneracién
Prat, S.A. - 271,0 - - 271,0
Otros 222.4 173,7 - (110,1) 286,0
TOTAL 6.649.2 444.7 - {110,1} 6.983,8
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El detalle de las Sociedades del Grupo y Asociadas €s el siguiente:

Sociedades Filiales
(Millones de pesetas)

Valor
Fondos | Partivipac. | €0 “bf“
Razén Social Actividad | Capiwl | Resuitado | Propios | Sarri6 Sarri
Social 1995 31.12.95 | (%Capital) | 31.12.95
1. Sociedades del grupo
Sarrio Slovenija,d.o.0.
(antes,Papirnica Fabricacién
Kolicevo d.o.0.) cartén 3.254.0 (401,71 9.518,6 96,06 8.756,1
Domzale (Eslovenia)
Beobarna, S.A. Adquisicidn
Prat de L1. (Barcelona) recorie 30,- 0,4 31,0 100,- a0,-
Saffa Deutschland
Karion Vertriebs Ginbh Comercializ.
Zindorf (RFA) Cartén 65,6 7.5 14,9 100,0 14,9
Saffapack Sud S.r.). Comercializ.
Mildn. Cartén 6,8 14,3 29,8 100,0 21,4
Saffafrance S.a.r.l. Comercializ.
Paris Candn i3 22,4 59,3 99,58 i1,3
Emmaus Pack S.r.l. Comer¢ializ.
Milin Cartdn 30,5 1444 1844 51,39 18,4
2. Sociedudes Asociadus
Saffa Immobiliare,
S.p.A  Milan. Inmaobiliaria 15.127,4 {854,9) 13.053,7 49,74 6.492,9




__a) Sarrié Slovenija, d.o.o.

Durante fos primeros meses de 1995, Sarrié, S.A. ha suscrito la totalidad de una nueva
ampliacién de capital, por un importe de 5 millones de marcos alemanes, y ha adquirido las
participaciones minoritarias, que mantenia basicamenie la Agencia Eslovena para el
Desarrollo y Reconstruccién, por un importe de 5,7 miliones de marcos alemanes, pasando
a ser titular del 100% de la Sociedad. Posteriormente, también en el primer trimestre de
1995, Sarrié, S.A. ha enajenado un 3,94% de esta parlicipacién, por un importe de 5
millones de marcos alemanes, entrando en el accionariado de Sarrié Slovenija, d.o.o. el
Banco Europeo para la Reconstruccidn y el Desarrollo. El valor en libros a 31 de Diciembre
de 1995 es de 8.756 millones de pesetas. ~

b) Invest International Holdings, S.A.

-Durante 1995, Invest International Holdings, S.A., Sociedad de cartera luxemburguesa que
" ha cotizado en la bolsa de valores de su pais, ha disminuido sus fondos_propios en 14.128

miles. de ecus, mediante reembolso de capital a los accionistas, lo que ‘ha supuesto para la

- participacién del 54,35% que Sarrid, S.A. mantenia en esta sociedad, una reduccion de la
. inversién equivalente a 7.679 miles de ecus y 1.227 millones de pesetas.

Con fecha 30 de Noviembre de 1995 Sarri6, S.A. enajené la participacion del 54,35% que

segufa teniendo en IIH, por 168 millones de pesetas, como resultado del proceso de
desinversién que inicié en 1994,

¢) Saffa Immobiliare, S.p.A.

. Al 31 de Diciembre de 1995, Sarrié, S.A. mantiene una participacion del 49,74% en el

capital de Saffa Immobiliare, S.p.A., Sociedad de promocién inmobiliaria del Grupo Saffa
con domicilio en Mildn, adquirida en anteriores ejercicios por un cosle total de 111.906,3
millones de liras italianas, equivalentes a 9.401,6 millones de pesetas.

Esta participacién estd minorada en libros por un importe de 2.909 millones de pesetas, de

los cuales 577 millones de pesetas corresponden a las dotaciones efectuadas en el ejercicio -
1995.

d) Ebro Agricolas, S.A.

Durante 1994 Sarrié, S.A. adquirié de su participada Invest International Holdings, S.A. un
total de 2.227.650 acciones, por un importe de 3.676 millones de pesctas, que representan
una participacién del 4,63%. Este coste de adquisicién sc corresponde con el que se deriva
del rango de valoracién determinado por expertos independientes.

Durante 1995 la Sociedad ha recibido 35 pesclas brutas por accién en conceplo de
dividendos.




e) Inversiones Ibersuizas, S.A.

También durante el ejercicio 1994 Sarrié, S.A. adquind de Invest International Holdings,
S.A. un total de 1.116.235 acciones, por un importe de 642 millones de pesetas, que
representan una participacién de} 7,7%.

En el ejercicio 1995 esta Sociedad ha incrementado sus participaciones, siendo las mds
importantes las que ha efectuado en Airtel (telefonfa movil) y en Catalana de Polimers (sector
quimico). ‘

-

f) Cogeneracién Prat S.A.

En Abril de 1995 se constituyé la sociedad Cogeneracién Prat, S.A., sila en El Prat de
Liobregat (Barcelona), con objeto de explotar una planta de cogeneracién de 48 Mw . Samndg, .
S.A. participa con un 38,65 % del capital, con un cosle de 271 millones de pesetas, como
socio mayoritario.

g) Reno de Medici, S.p-A.

La sociedad, segundo mayor productor italiano de cartoncillo, con fabricas en Marzabotto
(Bolonia) y Cirie (Turin) ha alcanzado una produccién de 151.700 toneladas.

Las ventas de 1995 han estado en el entorno de 146.200 toneladas, mientras las ventas netas
han ascendide a 186,5 millardos de liras, con un incremento del 41,8%, mientras su
resultado operalivo asciende a 12,1 millardos de liras (4,7 millardos de liras en 1994).

En la Junta extraordinaria de 7 de Noviembre de 1995 1a Sociedad ha acordado un aumcnto
del capital social de 30 millardos de liras (pasando de 30 a 60 millardos de liras). Después
de los acuerdos tomados, la cuota perteneciente a Sarrid, S.A. ha estado suscrita por una
institucién bancaria con ¢l compromiso por parte de Sarri6, S.A. de adquirir, a un precio
prefijado, las acciones procedentes de la ampliacién de capilal, manteniendo por tanto su
cuola de parlicipacién en el mismo 26,67% que ostenta actualmente.

La Socicdad liene prevista la cotizacién en bolsa mediante una oferta publica de suscripcion
y venta de parle de sus acciones. Sarrié, S.A. participard en dicha oferta ofreciendo parte
de su participacién.

h) BSB Holding Lid.

Durante 1995 Sarrié, S.A. ha adquirido por un importe de 172 millones de pesetas €1 0,06%
de esta Socicdad que a su vez participa en un 14% en la Sociedad BSKyB perteneciente al
sector de telecomunicaciones y que cotiza en los mercados bursdtiles ingleses.
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Este capitulo tiene la siguiente composicion al 31 de

10) Empresas del grupo, asociadas y vinculadas

Existencias

Diciembre de 1995:

(Millones de pesetas)

Productos fabricacién propia 5.195,8
| Materias primas y auxiliares 979.4
Malerias para consumo y reposicidn 2.030,8
Embalajes y envases 18,1
TOTAL 8.224,1

Las principales empresas dependientes, asociadas y vinculadas,
como acreedor, son las siguientes:

e

ya sean con saldo deudor

(Millones de peselas)
Emmaus Pack S.r.l. 754.2
Saffapack Sud S.r.l. 421.9
Sarrié Slovenija, d.o.0. 132,0
Otras 30.8
Deudorus Dependientes 1.338,9
Pac Service S.r.l. 159,7
Saffapack S.r.L 557.8
Otras 2013
Deudoras Asociadus y vinculudas 918,8
Beobarna S.A. 67,1
Saffa France S.a.r.l. 84,1
Sarrié Slovenija, d.o.o. 17,2
Saffa Deutschland Karton V. Gmbh 66,9
Oiros 7,4
Acreedoras Dependientes 42,7
Otras 433
Acreedoras Asociadas y vinculadas 43,3




11) Qtros deudores

Al 31 de Diciembre de 1995, el importe
acciones de Torraspapel, S.A. cedidas a Sarrid,
en 1991 de la actividad papelera al Grupo Torra
de pesetas, no habiendose registrado intereses por esta
importe estd clasificado en el epigrafe
incumplimiento de las obligaciones der
acciones legales a principios de 1993.

12) Inversiones financieras temporales

Este epfgrafe incluye diversas modalidades

vencimiento anterior a los doce meses y queé d
aproximadamente. Durante 1995 se ha incorpora
convertibles de B.S.B. Holdings, por un importe de

La cifra de intereses devengados y no cobrados al cierre del

millones de pesetas.

13) Fondos Propios

El movimiento de este epigrafe, durante el eje

de "Otros Deudores

rcicio 1995, ha sido el siguiente:

(Millones de pesetas)

a cobrar contabilizado por la recompra de las
S.A., como consecuencia de Ja transmision
s, asciende a la cantidad de 10.307 miliones
deuda durante el ejercicio 1995. Dicho
" como consecuencia del
ecompra y pago por el que Sarrié, S.A. inicié

de activos financieros, todos ellos con
evengan un interés media anual del 9,6%,
do como inversién financiera los bonos
779 millones de pesetas.

ej_ercicio, asciende a 74

Total
Capital Reserva Prima Dividendo | Resultado Fondos
Secial Legal Emisidn 4 cuenta Ejercicio Propios
Saldos al 31 de Diciembre de
1954 28.747,0 | 5.621.8 11.554,7 _ (4.480,8) | 41.442,7
Distribucién resultados 1994 - - {4.480,%) - 4.480,8 -
Ampliacién de capital por
conversién de obligaciones 2.298,7 - - - - 2.298.7
Resultado 1995 - - - - 937,9 937.9
Dividendo a cuenta entregado
en ¢l ¢jercicio - - - (304.D . {304,7)
Otros - . (30.9) - - (30,9
Saldos al 31 de Diciembre de
1995 31.045,7 | 5.621,8 | 7.043.0 (304,7) 937.9 44.343,7

<
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CAPITAL SUSCRITO

El Capital Social de Sarrié, S.A. a 31 de Diciembre de 1995 estd constituido por 62.091.451
acciones, al portador, de S00 pesetas de valor nominal cada una, totalmente suscritas,
desembolsadas y admitidas en las bolsas espafiolas.

Durante ¢l ejercicio 1993, el capital social se ha ampliado en 4.597.368 acciones, emitidas
a Ja par por un importe de 2.298,7 millones de pesetas, como consecuencia de la conversién
de obligaciones denominadas en ecus (véase nota 16).

La titularidad de las acciones otorga derechos econdmicos a partir del primero de Enero de
1995, excepto las acciones procedentes de la ampliacién de 1995, que tienen derechos
econdémicos a partir del 1 de Abril de 1995.

A 31 de Diciembre 1995, las empresas accionistas de la Sociedad con participacién igual o
superior al 10 % del capital suscrito son las siguientes:

- Saffa, S.p.A. Mildn (Italia) 12,40%
- Verbel B.V. Amsterdan (Holanda) 51,44%
RESERVAS

a) Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, debe destinarse una
cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la Reserva Legal, hasia que ésla alcance, al
menos, el 20 % del Capital Social.

La Reserva Legal podrd utilizarse para aumentar el Capital, en la parte de su saldo que
exceda del 10% del Capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente,
y mientras no supere el 20% del Capital Social, esta Reserva s6lo podrd destinarse a la
compensacién de pérdidas y sicmpre que no existan otras Reservas disponibles suficientes
para ese fin.

b) Reserva por prima de emisién de acciones

El Texto Refundido de la ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacion
del saido de la prima de emisidn para ampliar el Capital y no establece restriccién especifica
alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.
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14) Ingresos a distribuir en varios ejercicios

El Importe de éste epigrafe recoge la valoracidn descrita en el punto 4-i, en el
Establecimiento Permanente este potencial beneficio se reconocera en Ja misma medida en
que se reconozcan pérdidas por este importe y conceplo.

15) Provisiones

Al 31 de diciembre de 1995 este epigrafe, corresponde bisicamente, 2 la provision de 1.680
millones de peselas, dotada con cargo a resultados extraordinarios del ejercicio 1994 y
equivalente a 10,4 millones de ecus, importe estimado como suficiente por la Sociedad para

hacer frente a la sancién de 15,5 millones de ecus impuesta por la Comisién Europea a
'Sarrié, S.A., y contra la que 1a Sociedad ha presentado recurso. Como garantia de dicho
recurso, la Sociedad ha presentado principalmente jas acciones que posee de Ebro Agricolas,

S.A. (véase nota 8), asi como diversos activos financieros por un importe 857 millones de

pesetas (véase nota 12).

16) Acrcedores a largo plazo

EMISIONES DE OBLIGACIONES

En el mes de Noviembre de 1991, Sarrié, S.A. realizé sendas emisiones de obligaciones

denominadas en pesetas y ecus, convertibles en acciones de la Sociedad emisora, Y poT
. importes de 6.000 millones de pesetas y 6.666.660 ecus, respectivamente.

a) Emision denominada en pesetas

Con fecha S de Noviembre de 1995 y de acuerdo con los datos de la emisién, s€ ha

procedido a amortizar 1a totalidad de 1.156.560 obligaciones que quedaban en circulacién,

por un importe de 1.156,5 millones de peselas.

b) Emision denominada en ecus

La fecha de amortizacién de este empréstito era ¢l 5 de Noviembre del 2001, pudiéndose,

no obstanie, amortizar anticipadamente a partir de! tercer afio de vida de la emision, siempre

que las obligaciones en circulacién no excedan del 20% del total emitido.

En Abril de 1995 se han convertido la totalidad de 1.397.250 obligaciones en ecus, valoradas

a 1.645,15 peselas por obligacién, equivalenie a 10 ecus, de acuerdo con las bases por las
que se sigue la emisién (véase nota 13).
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DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

Al 31 de Diciembre de 1995, Sarri6, S.A. tiene dispuestos con diversas entidades de crédito

los siguientes importes en conceplo de préstamos:

Afios de vencimiento (Millones de pesetas)
1997 ‘ 440,8
1998 883,4
1999 709,6
2000 547,8
2001 en adelante 1.396,1
TOTAL 3.977,7

Este importe tiene un tipo de interés medio, del 10,18%, estando la totalidad de este epigrafe

basado en liras italianas.

Asimismo durante 1995 se ha tomado un crédito a largo plazo con vencimiento 2003, porun
importe en liras italianas equivalente a 2.681 millones de pesetas, incluidos en este epigrafe,
que devenga un interés indexado al Ribor y carencia de 2 aios en cu

anto a principal.
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OTROS ACREEDORES

Estas cuentas incluyen, bdsicamente, el Fondo para Empleados acumulado al 31 de
Diciembre de 1995, que el Establecimiento Permanente dota anualmente en conformidad con
las leyes en materia laboral en vigor en Halia.

El fondo acumulado se revaloriza anualmente de acuerdo con Jas Leyes italianas.

El movimiento habido durante el ejercicio 1995 ba sido el siguiente:

(Millones de pesetas)
Saldos al 1 de Enero de 1995 2.510,5
Dotaciones 304,6
Revalorizacién 127,8
Pagos (251,2)
Diferencias de cambio (137.,5)
Saldos al 3! Diciembre de 1995 2.554.2

" ENTIDADES PUBLICAS

De acuerdo con las leyes italianas referentes a la libertad de amortizacién, la Sociedad dota
sus amortizaciones siguiendo criterios econémicos y homogéneos para todas las factorfas de
1a Sociedad, no obstante las amortizaciones fiscales relativas al Establecimiento Permanente
son superiores debido a la mencionada libertad de amortizacién , el 35% de este diferencial
se recoge en el epigrafe "Entidades Piblicas” como impueslo diferido, ascendiendo dicho
importe a 528 millones de pesetas.

17) Acreedores a corto plazo -

Las "Deudas con cntidades de crédito” de este apartado se desglosan por monedas tal y como
sigue:

Aillones de liras Millones de pesetas
171.031 13.103
4.833
17.936
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'18) Situacién fiscal

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio s¢ calcula en funcién del resultado
econémico o contable antes de impuestos, obtenido por la aplicacion de principios de
contabilidad generalmente aceptados, aumentado o disminuido, segdn corresponda, por las
diferencias permanentes.

La conciliacién del resultado contable del ejercicio de 1995 con el resultado fiscal es la
siguiente:

(Millones de pesetas)
Resultado contable del ejercicio 937,8
Impuesto sobre Sociedades 35,8
Diferencias Permanentes 80,0
Diferencias Temporales (709,1)
Resultado fiscal 3445

De acuerdo con las disposiciones legales vigentes para cada caso, las pérdidas incurridas en

un ejercicio son susceptibles de compensacion, a efectos fiscales, con los beneficios obtenidos

en los ejercicios siguientes. Sin embargo, el importe final a compensar por dichas pérdidas

fiscales pudiera ser modificado como consecuencia de la comprobacién de los ejercicios en

que se han producido. El balance de situacién adjunto no recoge el posible efecto fiscal de
" la compensacién de pérdidas.

Durante 1995 los Tribunales han resuelto a favor de la Sociedad aquellas actas firmadas en
disconformidad por un importe de 769,8 millones de peselas, por los impuestos sobre
sociedades inspeccionados referentes a los ejercicios 1986 a 1991, quedando dichos gjercicios
cerrados a excepcion de actas pendientes que estdn avaladas por un importe de 83,5 millones
de peselas, garantizado por activos financieros.

Para la imputacién de los resultados del Establecimiento Permanente, Sarrid, S.A. integra
en el resultado contable espaiol, el resultado contable, antes de impuestos, de su sucursal
italiana, y de acuerdo con el convenio de doble imposicién, se deduce el menor entre el 35%

del resultado integrado por dicho Establecimiento Permanente, 0 el efectivamente pagado por
él.

Debido a que la Sociedad utiliza criterios de amortizacién igual para todas sus factorias,
(incluido el Establecimiento Permanente) y, debido a la libertad de amortizacién fiscal
existente en Italia, la Compafifa contabiliza como impuesto diferido el 35% de la diferencia
entre 1a amortizacién econémica y 1a amortizacién fiscal.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién fiscal los cuatro wltimos ejercicios para los diversos
impuestos que les son aplicables. No se espera que se devenguen pasivos adicionales de
consideracién para la Sociedad como consecuencia de una eventual inspeccién.

Wy 08 G G g D8 s

o



19) Imporie neto de la cifra de negocios

La divulgacién piblica de la distribucién del importe neto de la cifra de negocios por
mercados geograficos y actividades, correspondiente a 12 actividad ordinaria podria acarrear,
dada su naturaleza estratégica, graves perjuicios a la Sociedad. En consecuencia, y de
acuerdo con la Ley de Sociedades Anénimas, se omite dicha informacidn.

20) Transacciones con Empresas de! Grupo, Asociadas y Multigrupo

Las principales transacciones efectuadas por Sarrié, S.A., durante el ejercicio 1995, con
Empresas del Grupo, Asociadas y Multigrupo han sido las siguientes: -

(Millones de pesctas)
Ventas 3.411,6
Otros ingresos 386,9
Compras (1.615,0)
Prestacién de Servicios (354,6)
Intereses 5,6
Dividendos 57,1

21) Resultados financieros

A diferencia de 1994, en este epigrafe no se han registrado, ¢n el ejercicio 1995, los
intereses financieros posilivos por la deuda derivada de la transmisién de la actividad
. papelera al Grupo Torras (véase nota 11)

Asi mismo este epigrafe esu recogiendo el importe del descuento por pronto pago,
basicamente a clientes del mercado alemdn y que asciende al importe de 234 millones de
peselas.

22) Ingresos y gastos extraordinarios

El detalle de los ingresos y gastos extraordinarios del ejercicio 1995 es el siguiente

(Millones de pesetas)

Gastos Ingresos
extraordinarios extraordinarios
Gastos legales excepcionales (316} -
Indemnizaciones &¥)) -
Otros ] (32) 51
TOTAL (405) 51
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23) Retribucién y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 1995, Sarrié, S.A, ha registrado los siguientes importes por retribuciones
devengadas por su Consejo de Administracion:

(Millones de pesetas}

Retribucidn 101 X
Dietas 13 y
TOTAL 114

_ En 1995, la Sociedad no ha concedido ningin tipo de anticipo o crédito, ni ha contraido con
ellos obligacién alguna en materia de pensiones o seguros de vida.

- 24) Plantillas

El nimero de personas empleadas al 31 de Diciembre de 1995, distribuido por categorias,
ha sido el siguiente:

Categoria Profesional Sarriéd, S.A.
Directivos 30
Empleados 453
Obreros 1.009
TOTAL 1.492

Desglose de los gas'tos de personal

(Millones de pesetas)

Retribuciones 5.590
Seguridad Social 2.082
Otros gaslos 534
TOTAL 8.206

25) Cuadro de financiacién

Los recursos financieros obtenidos durante los ejercicios 1995 y 1994, asi como su aplicacién
o empleo y el efecto que han producido tales operaciones sobre el capital circulante, se
recogen en el Cuadro adjunto:

v
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CUADRO DE FINANCIACION DE SARRIO, S.A.DELOS EJERCICIOS 1995 Y 1994
(Miles de pesetas)

1995 1994
APLICACIONES
Gastos d¢ establecimiento y formalizacién de deudas 35.583 20.4%0
Adquisiciones de inmovilizado
Inmovilizaciones inmateriales 131.497 313.288
Inmovilizaciones materiales 2.170.752 2.700.415
Inmovilizaciones financieras -
Empresas del grupo 954.002 1.292.891
Otras inversiones financieras 452.341 4.318.607
Otros gastos a distribuir en varios ejercicios 8.970 -
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio 304.71 -
Cancelacién o traspaso a corto plazo de deuda &
largo plazo
Empréstitos y otros pasivos anilogos 2.324.940 3.734.245
Otros acreedores a largo plazo 347.656 585.985
Otros movimientos 128.104 62.936
TOTAL APLICACIONES 6.858.556 13.028.857
EXCESO DE ORIGENES SOBRE APLICACIONES 4.046.620 -

(AUMENTO DEL CAPITAL CIRCULANTE)
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1995 1994

ORIGENES

Recursos procedentes de las operaciones 4,199.291 . 1.448.586
Subvenciones de capital 45.688 75.235
Aumento de capital 2.298.684 -
Otros Ingresos a distribuir en varios ejercicios 300.602 16.853
Empréstitos y otros pasivos andlogos a largo plazo 2.135.288 -
Otros acreedores a largo plazo 7.588 -

Enajenacién de inmovilizado

Inmovilizaciones materiales 16.393 111.475
Inmovilizaciones hinancieras - -

Empresas del grupo 1.786.497 3.363.546
Otras inversiones financieras 115.145 25.621
TOTAL ORIGENES - 10.905.176 5.041.316
EXCESO DE APLICACIONES SOBRE ORIGENES 7.987.541

(DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE)

o~
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VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE

1995 1994

AUMENTOS | DISMINUCIONES | AUMENTOS DISMINUCIONES

Existencias 2.130.808 - - 459.145

Deudores - 2.102.071 2.171.108 -

ot

Acreedores 4.327.709 - 178.189 -

Inversiones Financieras
temporales - 306.929 - 9.929.393

Tesoreria - 11.218 - - 18.454

Ajustes por
-periadificacién aclivo - 14.115 70.154 | -

.TOTAL - : 6.469.735 2.423.115 2.419.451 10.406.992

VARIACION DEL
CAPITAL
CIRCULANTE 4.046.620 - - 7.987.541

"La conciliacidn entre el resultado contable de los ejercicios y los recursos procedentes de las
operaciones es la siguiente:

{Miles de pesectas)

1995 1994
Resuliados del ejercicio 937.864 (4.480.788)
Amortizaciones 2.203.554 2.062.443
Guastos a distribuir 197.170 454.700
Diferencias de cambio - 44,636
Subvenciones de capilal (60.855) (35.012)
Resultados enajenacién inmovilizado 49.309 15.090
Provisiones para inmovilizado financiero 567.698 1.445.590
Otras provisiones 304.551 1.944.927
Recursos procedentes de las operaciones 4.199.291 1.448.586
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INFORME DE GESTION
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SARRIO, S.A.
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INFORME DE GESTION DE LA SOCIEDAD

La actividad de la Compania se ha desarroliado en 1995 en un mercado
caracterizado por la firmeza de 1a demanda, si bien en el Gltimo trimestre ha tenido
lugar un proceso de desestocaje por parte de los clientes, que ha obligado a parar
esporddicamente algunas maquinas, en defensa de los precios de venta.

Debido a ello, las cinco fabricas de la Sociedad, que en los nueve primeros
meses del afio habian aumentado su produccién al ritmo del 8%, han cerrado el
ejercicio con una fsbricacién total de 527.572 toneladas, lo cual supone un
incremento de sélo un 0,8% respecto a 1994. -

Las inversiones anuales en inmovilizaciones técnicas han ascendido a 2,171
millones de pesetas, lo que, junto a las diversas medidas adoptadas para la mejora
de rendimientos fabriles, ha influido positivamente en los niveles de produccién,
eficiencia, calidad y seguridad medioambiental.

Las ventas de la Compafia en el ejercicio, por la indicada evolucién de los
mercados, se han situado en 518.000 toneladas, con una baja de! 5,5% sobre el aito
anterior.

Sin embargo, el favarable desarrollo de los precios de venta ha hecho que ia
facturacién anual ascienda a 51.896 millones de pesetas, con un incremento del
25.5%, llevando los Ingresos totales a 55.333 millones, con aiza del 29,3% respecto
alos de 1994,

Pese al fuerte aumento del costo de las materias primas, ha tenido lugar una
apreciable mejora de los margenes operativos y un estricto control de gastos, lo que
ha permitido obtener en el ejercicio un beneficio de explotacién de 3.966 miliones de
pesetas, que multiplica ampliamente por nueve el registrado en el afio precedente.

Los gastos de naturaleza financiera disminuyen notablemente, si bien también
lo hacen los ingresos, debido a que han dejado de computarse [os intereses
devengados por la deuda del Grupo KIO, que en 1994 supusieron 877 millones de
pesetas.

Por ello, el Beneficio de las actividades ordinarias se sitva en el afio en 1.374
millones de pesetas, que compara muy favorablemente con la pérdida de 2.047
millones en el ejercicio anterior.

Tras la incidencia de los Resultados extraordinarios, el Beneficio antes de
impuestos es de 974 millones, frente a una pérdida en 1994 de 4.481 miilones de
pesetas.

Desde el punto de vista financiero, se registra una nueva mejora en |a
estructura patrimonial, al reforzarse los fondos propios, 3 través de la ampliacién del
capital social y de la generacion de recursos de explotacién, lo cual, unido a la
reduccién de los inmovilizados v a 12 estabilizacién de los activos circulantes, permite
disminuir apreciablemente el endeudamiento, manteniendo una adecuada posiciénde
tesoreria.

Las acciones de la Sociedad han experimentado un elevado volumen de
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contratacién bursatil, gozando de su tradicional liquidez.
claramente alcista hasta el mes de Ago
600 pesetas, aun cuando se debilité en la Gltima fase del

a las noticias sobre un cambio de ciclo en el sector papelero.

El Consejo de Administracién no
para la adquisicion de acciones propias,

autocartera en poder de la Sociedad.

lLa plantilla de la Compaiifa, a 31 de Diciembre de 1995, era de 1,492
personas, con un incremento anual de 32 motivado basicamente por el aumento a
345 dfas del trabajo efectivo en las fabricas.

ha hecho uso de la autorizacién conferida
por lo que 8l cierre del ejercicio no existia

8.206 millones de pesetas, estabilizdndose en relacién con el afo anterior.
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PROPUESTA DE APLICACION DE
RESULTADOS

Se propone a la Junta General la siguiente aplicacién de los Resultados Netos
del Ejercicio, por su importe totai de 937.864.066 pesetas:

A Reserva Legal 93.786.407 pesetas
A Reserva Voluntaria 112.772.351 pesetas
A Dividendos 731.305.308 pesetas

TOTAL 937.864.066 pesetas

P
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Avda. Diagonal_ 654
08034 Barcelona
INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES

A los Acconistas de
&tﬁé;s.A.: :

1 HemosaudxtadolasmmtasmualesdeSARRIO S.A, quecomp:mdmelbalame._ o
demhndénalﬁdechmmbudel%yhcnentadep&d:dasymmdasyhj

memoria correspondientes al ejercido -anual terminado en’ dicha facha, caya
" fopnmlacién es resporssbilidad de los Administradores de la Sogedad. | Nuestra
mwswmmmmmmmmmmm
conjunto, basada’ en e trabejo-realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, que:oqmumelmnwdmhhruhmbnde
prosbes -selectivas;dela evidencia justiicaiiva ‘de las cuentas -anuales y la

evahmondesupmhmdelmpmnpioscomabluaphmdosydelas o

'Zwl:mauomsralimdas.

, =i, dicigmbre de 1995"del sstablecimisnio pertimie:
Y ) sociedid asociada [SefiLISPA., L e Tepresent
' _"._'~'::'apro:dmaaos ene.lbuhnr.q mhmdmdpl&% y,‘iﬂ% rsped::vamtz ‘al 31.de

. dictembre’de. 1998. - Dmmﬁ:m:cshm'ﬁdommmadosporotms-_,
. auditores, cuyohtfmmshaadofadhhdn 'y nnsstrz opinién, en'lo que se

zeﬁmalascﬁu:mdmmalmﬁmmmmpemmmhy&fm»SpA "
sebmérﬂmmmtemdnﬁmmgdehso!msaummmst&Young)

l&m@mhh@d&hmﬂbsmmwmmaef&m
‘compasativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganmmsydelcmdmdeﬁmmmanmésdahsaﬁzsddqmlws Izs
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opirdén se refiere exclusivamente 2
Ias cuentas ancales dal ejercicio 1995. Con fecha 1 de zbol de 1995, emitimos
nneskomfomdem%amcadchscuentasmmlesddqudnol%a,mel
que expresarnos una opinién ¢on salvedades.

3. En febrero de 1993, Ia Sociedad present6 una reclamacién judidal contra Grupo
Torras y sus accionistes por incumplimiento de determinados compromisos
con&aidnsconmoﬁmduht:mmus:ﬁndﬂaachwﬂndpapdemml%L Tal como
se indica en Ia Nota 11 de Iz memoriz, el balance de sitnacién adjunto incduye una
cuenta 2 cobrar de 10.307 millones de pesetas, que corresponde al importe pactado
por la recompra de Jas acciones de Torrspepel, S.A., incluyendo el principal y los
interesespacizdos,pﬁmtohlce&&miﬂmudepesehs.ylosmlega_s
redmadosporlademomdepagodesdefebmodelmhsta”ldcdiuembrede

Anbur Andersen ¥ Cix. §. Corn. Iruncries ot o) Reghmro Cridat O acdifis de

Reg. Mere, Mzdrid, Tome SIF. Lite o, ity Cunmitas TROACE

Sec. 3. Hoja M-3H1. inscrip. 12 [nsc1ty on o Regizmn da Fovnam wias Auei {RELS
© Domldile Sociar:

Raimundy Fdes Villavenle, =35, 2=512 Macnd
Cobpn de WivnsiBeaiin Bianl D-7Y Odos

2. ,Nur.sl:o trabz;o no ha,mchﬁdo el mmm’de loi estados ﬁnmams a1 31 de
ﬁ: deSamo S.A.mIta.hzyde]aﬂ '
tari - af:tivos -y, fondos ' propios
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1994 que ascienden a 1.658 millones de peselas. Lﬁposﬁ:mdadﬁdem:peraaén
deldmdoimyormambmthadéndelxegisuodﬂmirmngdsenlos
ejenddmlmym:ad'comompﬁmdumsﬂoobﬁmdeh_
Sodadadquepudmdwdvmdzpmdeﬁnéehmsdndénﬁml_dehsmnes
lagales emprendidas. . Ce ; :

4. Confecha13 déjuﬁodethoﬁﬁsién.dethnmqﬁadEumpea}ﬁzopﬁbﬁcala

. m&wmgmmsaﬁmpwddmddmndﬂo

en Europa, correspondiendo a: Saizi6, S.A- un importe de 155 millones de ecus

(2414 millones de pesetas al tipo:de cambio de 31 de diciembre de 1995). Lz

MNWWWMWWmMaMM

. argumien icos. cuentas amuales del ejercicio 1995 adjuntas incluyen wma

provisién de 104 miBones de ecus (1.680 millones de pesetas al tipo di cambio-de

1994) por _este : concepto. ./ La razovabilidac final del importe contabilizado

oo i P dependerd de Ia resolucitn’ de 12 Comisién sobre los argumentos de defensa
7.7 plantdados porla Socledad.y: L. GE | -

-

5. En nuestma opinidr, basada en rriiestra audiicgia y en los informes de los otros

£4:3 #padiera ser, necesaio. il se :conociera: el desérilace final de las -incertidunibres

i o pheraIGd 3y, i e del gjrciio 1998 adjuntas
1 expresar, en todos los aspiecios sighificativos, Ia imagen el del patrimdnio y de 12 R

.6 minsamde_gaﬁanadﬁmmdelejaddo'msmﬁmlas;apﬁadmes que los
Administradores consideran - oportanas sobre la situacion de la Sociedad, la
evoludéndesusmgndmyqobreomsamm,ymformapammntedehs
cuentas anuales. Hemos verificado que e in‘ormacién contable que contiene el
dmdohxfomedewddnmmwdaconhdebsmhsanuﬂsddejuddolﬁs.
Nuestrombujooommdﬁwuu&mﬁhahveﬂﬁaddnddmfonmdegesﬁénmn
elﬂmtemmdmdomestemismopémfoynoinduyehmisiénde
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de 1a Sociedad.

1 de abril de 1996
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

EJERCICIO 1995

SARRIO,S.A
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BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS
A 31 DE DICIEMBRE DE 1995 Y 1994

(Miles de pesetas)

ACTIVO 1995 1994
INMOVILIZADO
Gastos de Establecimiento 109.302 Tt 138.261
Inmovilizaciones inmateriales 1.136.565 957.754
Amortizacién acumulada (648.889) 443.214
487.676 514.540
Inmovilizaciones materiales 54.570.324 52.029.463
Amortizacidn acumulada (17.771.657) 15.349.348
36.798.667 36.680.115
Inmovilizaciones financieras 16.083.100 20.024.242
Provisiones (3.113.389) (5.225.438)
12.969.711 14.798.804
TOTAL ACTIVO INMOVILIZADO 50.365.356 52.131.720
GASTOS A DISTRIBUIR
EN VARIOS EJERCICIOS 16.009 1.153.602
EXISTENCIAS 9.779.270 7.150.291
DEUDORES
Clientes por ventas y prestacién de servicios 14.671.892 16.023.019
Empresas Asociadas y vinculadas deudoras 1.003.673 1.349.318
Otros deudores 11.794.663 12.125.067
Provisiones para insolvencias (1.236.218) (1.252.618)
TOTAL DEUDORES 26.234.010 28.244.726
CUENTAS FINANCIERAS
Inversiones Financieras temporales 3.732.211 3.889.841
Tesoreria 368.370 409,962
TOTAL CUENTAS FINANCIERAS 4.100.581 4.299.803
AJUSTES POR PERIODIFICACION 132.614 142.281
TOTAL ACTIVO 90.627.840 93,122.423
C/@ R /g =
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BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS
A 31 DE DICIEMBRE DE 1995 Y 1994

(Miles de pesetas)

PASIVO 1995 1994
FONDOQOS PROPIOS
Capital suscrito 31.045.725 7 28.747.041
Reserva prima de emisién 7.042.973 11.554.660
Reserva legal 5.621.818 5.621.818
Otras reservas (902.824) (866.636)
Dividendo a cta. entregado
en el gjercicio (304.711) -
Resultados, del ejercicio 957.039 ' (4.283.993)
TOTAL FONDOS PROPIOS 43.460.020 40.772.890
INTERESES DE SOCIOS EXTERNOS 500.337 565.827
DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION - 247.583
INGRESOS A DISTRIBUIR
EN VARIOS EJERCICIOS 503.124 609.903
PROVISIONES 1.987.864 1.895.289
ACREEDORES A LARGO PLAZO
Emisién de obligaciones - 3.234.151
Deudas con entidades de crédito 6.975.400 4.653.632
Otros acreedores 2.614.114 2.561.468
Entidades publicas 649.030 701.971
TOTAL ACREEDORES LARGO PLAZO 10.238.544 11.151.222
ACREEDORES A CORTO PLAZO
Emisidn de obligaciones - 1.312.035
Deudas con entidades de crédito 18.707.058 21.323.530
Deudas con empresas Asociadas y vinculadas 44.324 144.790
Acreedores comerciales 12.544.936 12.682.864
Otras deudas no comerciales 1.978.707 2.033.256
Ajustes por periodificacidn 262.926 383.234
TOTAL ACREEDORES CORTO PLAZO 33.537.951 37.875.709
TOTAL PASIVO 90.627.840 93.122.423
A . ¥ 4 =~ .
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE
1995 Y 1994

(Miles de pesetas)

DEBE 1995 1994
GASTOS
Reduccién de existencias - (531.358)
Aprovisionamientos (33.746.441) (23.347.421)
Gastos de personal (9.325.844) (9.181.209)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (2.846.806) (2.647.511)
Variacién de provisiones de trifico (129.838) (158.129)
Otros gastos de explotacién (13.516.492) (12.467.684)
TOTAL GASTOS EXPLOTACION (59.565.421) - (48.333.312)
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 4.536.731 685.067
Gastos financieros asimilados (3.499.436) (3.658.322)
Diferencias negativas de cambio (699.802) (449.552)
TOTAL GASTOS FINANCIEROS (4.199.238) {(4.107.874)

Participaciones en pérdidas de
sociedades puestas en equivalencia (422.836) (911.997)

BENEFICIOS DE LAS

ACTIVIDADES ORDINARIAS 1.588.859 -

Pérdidas procedentes del inmovilizado (229.159) (54.359)

Gastos extraordinarios (423.846) 2.528.146
TOTAL GASTOS EXTRAORDINARIOS (653.005) {2.582.505)

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

POSITIVOS - -

BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 1.423.902 -

Impuestos sobre sociedades (388.397) (160.463)
BENEFICIOS NETOS DEL EJERCICIO 1.035.505

Beneficios atribuidos a socios externos (78.466) (59.383)

BENEFICIOS NETOS DEL EJERCICIO
ATRIBUIDOS A LA SOCIEDAD DOMINANTE 957.039 / -
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE
1995 Y 1994

(Miles de pesetas)

N \‘
RV
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HABER 1995 1994

INGRESOS

Importe neto de la cifra de negocio 60.637.555 48.226.544

Aumento de las existencias 2.754.029 -

Trabajos efectuados por la empresa

para el inmovilizado 166.247 249.999

Otros ingresos de explotacién 544.321 541.836
TOTAL INGRESOS EXPLOTACION 64.102.152 49.018.379

Ingresos de participaciones de capital 103.105 31.034

Ingresos de otros valores mobiliarios y

de crédito del activo inmovilizado 188.950 1.510.799

Otros intereses e ingresos asimilados 332.769 269.677

Diferencias positivas de cambio 1.049.378 700.774 -
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 1.674.202 2.512.284

RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS (2.525.036) (1.555.590)

PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES

ORDINARIAS - (1.822.520)

Beneficios en enajenacién de inmovilizado 320.702 21.681

Subvenciones de capital tranferidas

al resultado de! ejercicio 3.960 3.960

Ingresos extraordinarios 163.386 315.237
TOTAL INGRESOS EXTRAORDINARIOS 488.048 340.878

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

NEGATIVOS (164.957) (2.241.627)

PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS - (4.064.147)

PERDIDAS NETAS DEL EJERCICIO

ATRIBUIDAS A LA SOCIEDAD DOMINANTE - (4.283.993)
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MEMORIA CONSOLIDADA DEL EJERCICIO TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 1995

GRUPO CONSOLIDADO SARRIO

1)

Las cuentas Anuales adjuntas presentan la situacién financiero-patrimonial de Sarris, S.A.,
que incluye el Establecimiento Permanente de Italia, consolidada con las siguientes

Sociedades del Grupo

Sociedades filiales que configuran el Grupo Sarrié, a 31 de Diciembre de 1995:

Sociedades Filiales

{Millones de pesetas)

Fondos | Participac.
Razén Social Actividad Capital Resultado Propios Sarrié
Social 1995 31.12.95 | (%Capital)
I. Sociedades del grupo
Sarrio Slovenija,d.o.o.
(antes, Papirnica Fabricacion
Koliceve d.o.0.) cartdn 31.254.0 (401,79 9.518,6 96,06
Domzale (Eslovenia)
Beobarna, 5.A. Adquisicidn
Prat de LI. (Barcelona) recorte 30,- 0.4 31,0 100,-
Saffa Deutschland
Karton Vertriehs Ginbh Comercializ.
Zindorf (RFA). Cartén 65,6 1.5 14,9 100,0
Saffapack Sud S.r.l. Coinercializ.
Mildn. Cartén 6.8 14,3 29,8 100,0
Saffafrunce S.a.r.l. Comercializ.
Paris Cartén 11,3 22.4 59.3 99,58
Emmaus Pack S.r.l. Comercializ.
Mildn Carton 10,5 144.4 184,4 51,39
2. Sociedades Asociadas
Saffa inmobiliare,
S.p.A Milén. Inmobiliaria 15.127 4 (854,9) 13.053,7 49 74

Los datos de estos cuadros han sido facilitados por las empresas del grupo y su situacion
patrimonial figura en sus cuentas anuales auditadas, excepto para el caso de Beobarna, S.A.

por no tener que auditarse segin la legislacién espanola.
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2) Bases de Presentacién de las Cuentas Anuales Consolidadas

Las Cuentas Anuales consolidadas adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de
Sarri6, S.A. y de las Sociedades que se incluyen en la consolidacién (véase nota 1) y se
presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad. Las Cuentas Anuvales
correspondientes al Ejercicio 1995 que han sido formuladas por los Administradores de las
Sociedades, se someterdn a la aprobacién de las respectivas Juntas Generales Ordinarias de
Accionistas, estiméndose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién. Por su parte, las
Cuentas Anuales Consolidadas correspondientes al Ejercicio 1994 fueron.aprobadas el 13 de
Mayo de 1995.

a) Principios de consolidacién aplicados

Los criterios seguidos para determinar el método de consolidacidn aplicable a cada una de
las Sociedades Dependientes, han sido los siguientes:

I.- Integracién global.

Participacidn directa o indirecta superior al 50% y para aquéllas sociedades sobre las que
existe un dominio efectivo por tener mayoria de volos en sus drganos de representacién y
decision.

2.- Puesta en equivalencia.

Participacidn directa o indirecta superior o igual al 20% e inferior al 50%, sociedades
cotizadas en Bolsa con parlicipacién superior al 3%, sociedades en las que se ejerce una
influencia notable y aquellas sociedades al 50% cuya direccion efectiva no corresponde a
Sarri6, S.A. o a alguna Sociedad Dependiente del Grupo.

En las cuentas anuales consolidadas adjuntas han sido eliminados todos los saldos y
transacciones de consideracién entre las sociedades del Grupo, asi como el importe de las
participaciones mantenidas entre ellas.

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas no incluyen el efecto fiscal que, en su caso,
pudiera producirse como consecuencia de 'a incorporacidn de los resultados y reservas de las
Sociedades Dependientes consolidadas a la dominanie, debido a que se considera que no se
realizardn transferencias de reservas no sujelas a tributacidn en origen, por considerar que
€stas se utilizardn como recursos de financiacion en cada Sociedad.

El epigrafe "Intereses de Socios Externos” del pasivo del balance consolidado representan
la parte alicuota de los fondos propios al 31 de diciembre de 1995 de aquellas Sociedades
Dependientes que se consolidan por el método de integracidn global, en las que la propiedad
estd compartida con terceros.
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Asimismo el epigrafe * Resultados atribuidos a socios externos” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidadas, recoge el valor de Ia participacién de los accionistas minoritanios en
los resultados de las sociedades dependientes que se consolidan por integracién global.

b) Cambios en el perimetro de consolidacién

En 1995 se ha excluido del perimetro de consolidacién a la sociedad Samar, S.A. por
encontrarse inactiva a partir de este gjercicio.

3 Distribucién de Resultados de la Sociedad dominante

La propuesta de distribucién del beneficio neto del ejercicio que presenta el Consejo de
Administracién de la Sociedad a la Junta General de Accionistas es la siguiente:

Millones de pesetas

Dividendo a cuenta repartido 305
Dividendo complementario 427
Reserva Legal ' 04
Reserva Voluntaria 112
Beneficio neto del ejercicio 1995 938

Con fecha 28 de Diciembre de 1995, el Consejo de Administracién acordé el reparto de un
. dividendo a cuenta de los resultados de 1995 de 5 ptas. brutas para todas aquellas acciones
con derechos econémicos a partir del | de Enero de 1995 y, de 3,75 ptas. brutas para todas
aquellas acciones con derechos econdmicos desde el dia 1 de Abril de 1995, este dividendo
fue pagadero a partir del dia 29 de Diciembre de 1995.

Los estados contables previsionales de liquidez, de Sarri6, S.A. elaborados de acuerdo con
los requisitos legales, son los siguientes:

Millones de pesetas

Beneficio antes de impuesto a 30 de Noviembre de 1995 937
Previsién Impuesto sobre Sociedades (304)
Dotacién a Reserva Legal 63

Limite para la distribucion del dividendo a cuenta 570




Balance de Situacién a 30 de Noviembre de 1995

ACTIVO

INMOVILIZADO
Gastos de establecimiento
Inmovilizaciones inmateriales

Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras

TOTAL ACTIVO INMOVILIZADOQ

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

ACTIVO CIRCULANTE

Existencias

Deudores

Inversiones financieras temporales
Tesoreria

Ajustes por periodificacién

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE

TOTAL ACTIVO

Miles de pesetas

114.956
363.586
24.127.619
23.093.930

47.700.091

13.146

8.403.350
27.027.110
2.825.414
795.242
263.517

39.314.633

87.027.870



PASIVO

FONDOS PRQPIOS
Capital suscrito
Prima de emision
Reserva legal
Resultados del ejercicio
TOTAL FONDQS PROPIOS
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIQS EJERCICIOS
PROVISIONES
ACREEDORES A LARGO PLAZO
Deudas con entidades de crédito
Otros acreedores
TOTAL ACREEDORES A LARGO PLAZO
ACREEDORES A CORTO PLAZO
Deudas con entidades de crédito
Deudas con empresas del grupo y asociadas
Acreedores comerciales

Otras deudas no comerciales
Ajustes por periodificacién

TOTAL ACREEDORES A CORTO PLAZO

TOTAL PASIVO

Miles de pesetas

31.045.725
7.073.874
5.621.818

632.601

44.374.018

997.637

1.812.128

1.745.558
3.487.296

5.232.854

20.637.976
465.061
11.687.355
1.543.881
276.960

34.611.233

87.027.870



4) Normas de valoracién

Las principales normas de valoracidn utilizadas por las Sociedades en la elaboracién de sus
Cuentas Anuales para el ejercicio de 1995 han sido Jas siguientes:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento estdn formados por los gastos de constitucién, los del primer
establecimiento y los de ampliacién de capital, y estdn contabilizados por los costes
incurridos.

- Representan, fundamentalmente, gastos en concepto de honorarios de abogados, escrituracién
y registro y otros, que se amortizan a razén del 20% anual,

b) Inmovilizaciones Inmateriales

El inmovilizado inmaterial incluye, bdsicamente, costes de investigacién y desarrollo, que
corresponden a proyectos individualizados y son valorados por los costes incurridos, y
aplicaciones informdlicas,valoradas a coste de adquisicidn, que se amortizan linealmente en
un periodo de 5 afos.

¢) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material adquirido con anterioridad a 1983 se halla valorado a precio de
coste, actualizado y regularizado al amparo de diversas disposiciones legales. Las
adquisiciones posteriores se han valorado a coste de adquisicién.

Los costes de ampliacion, modernizacién o mejoras que representan un aumento de la
productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida vtil de los bienes, se
capilalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Los trabajos que las Sociedades realizan para su propio inmovilizado se reflejan al coste

acumulado, determinado en funcién de los consumos propios de materiales de almacén, y los

costes de fabricacién, aplicados segiin tasas horarias de absorcidn, similares a las usadas para
la valoracién de las existencias.

Los gastos de conservacidn y mantenimienlo se cargan a la cuenta de explotacion del
ejercicio en que se incurren.
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~ Las Sociedades amortizan su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo
el coste de los activos entre los afios de vida itil estimada, segun el siguiente detalle:

Afios de vida

dtil estimada
Edificios y otras Construcciones 33 a 40
Instalaciones técnicas y Maquinaria i6al9 |
Utillaje 5
Mobiiario 10a 15
Equipos para proceso de informacidn 6asg
Elementos de transporte 5al5

Para los bienes usados, los afios de vida titil se han estimado en Ja mitad de los indicados en
el cuadro anterior.

d) Inmovilizaciones Financieras

El importe de las participaciones por puesta en equivalencia se corresponden con el coste
de adquisicién minorado en caso necesario por el diferencial entre este y el porcentaje que
se obstente en dichas socidades de su valor tedrico-contable corregido en el importe de las
plusvalias tdcitas existentes en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el de la

- valoracién actual.

2. Titulos con cotizacién oficial.

A coste o mercado, el menor. Como valor de mercado se considera la cotizacidn oficial
media del Gltimo trimestre del ejercicio o la cotizacién al cierre, la que resulte inferior.

3.- Titulos sin cotizacidn oficial.

A coste, minorado, en su caso, por las necesarias provisiones para depreciacién por el
exceso del coste sobre su valor tedrico contable al cierre del ejercicio, corregido en el
importe de las plusvalias t4citas existentes en el momento de la adquisicidn y que subsistan

en el de la valoracidn posterior.

Las minusvalias entre el coste y el valor razonable al cierre del gjercicio se registran en la
cuenta "Provisiones para las Inmovilizaciones financieras”.

e) Existencias
Las existencias se valoran de acuerdo con los siguientes criterios:
- Las materias primas, auxiliares, materiales para consumo y reposicion y embalajes, a

precio de coste, segin el método del coste medio ponderado, o el valor de mercado, el que
sea menor.
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~ - Los productos de fabricacién propia, semiterminados y en curso de fabricacién se valoran
a coste medio real, que incluye el coste de los materiales incorporados, la mano de obra y
los gastos directos e indirectos de fabricacién, o al valor de mercado, el que sea menor.

La valoracién de los productos obsoletos, defectuosos o de lento movimiento se ha reducido
a su posible valor de realizacién.

f) Inversiones financieras temporales

Incluyen bdsicamente titulos de renta fija, con vencimiento inferior a un afio y valorados
a su precio de adquisicién.

g) Intereses de socios exterros

El saldo incluido en este epigrafe del Balance de Situacién consolidado recoge el valor
tedrico-contable de la participacién de los accionistas minoritarios de Emmaus Pack, S.r.l.,
Saffafrance, S.a.r.l. y Sarrié Slovenija, d.o.o.

h) Subvenciones

Para la contabilizacién de las subvenciones recibidas, las Sociedades siguen los criterios
siguientes:

1. Subvenciones de capital.

Se valoran por el importe concedido y se imputan a resultados en proporcién a la
depreciacién experimentada durante el perfodo por los aclivos financiados por dichas
subvenciones.

2. Subvenciones de explotacién

Se abonan a resultados en el momento de su devengo.

i) Clasificacién de las deudas entre corto y largo plazo

Las Sociedades clasifican las deudas en funcidn de los vencimientos previstos al cierre del

ejercicio, considerando a corto plazo aquellos importes con vencimiento anterior a los doce

meses y, como deudas a largo plazo, aquéllos otros con vencimiento posterior.

J) Transacciones en moneda extranjera

La conversién en pesetas de los crédilos y débitos expresados en moneda extranjera se
realiza aplicando el tipo de cambio vigente en el momento de efectuar la correspondiente
operacion, valordndose al cierre del ejercicio de acuerdo con el lipo de cambio vigente en
ese momento.

Las diferencias de cambio que se producen como consecuencia de la valoracién al cierre

del ejercicio de los débitos y créditos en moneda extranjera se clasifican en funcién del
ejercicio en que vencen y de la moneda.




Para los estados finanacieros correspondientes al Establecimiento Permanente se siguen los
siguientes criterios de conversidn:

Las diversas partidas del balance son valoradas a cambio de cierre, los activos fijos y Fondos
propios, a cambios histéricos y las existencias, a cambio medio del periodo de stocks. En
cuanto a la cuenta de pérdidas y ganancias, se valora toda ella a cambio medio del ejercicio,
excepto las amortizaciones y desvalorizaciones, que se hacen a su cambio histérico. Las
diferencias netas negativas se imputan a resultados.

Las diferencias netas positivas se recogen en el pasivo del Balance como Ingresos a distribuir
en varios ejercicios, imputdndose a resultados en el ejercicio en que vencen los
correspondientes créditos y débitos .

k) Impuestos sobre beneficios

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio, se calcula en funcién del
resultado contable antes de impuestos, aumentado o disminuido, segiin corresponda por las
diferencias permanentes con el resultado fiscal.

El ahorro impositivo derivado de deducciones y bonificaciones fiscales, se considera como
menor gasto del ejercicio en que se aplican efectivamente.

1) Métodos de conversién (mélodo de tipo de cambio de cierre)

En la conversién de las cuentas anuales de las sociedades extranjeras del grupo, se han
utilizado los tipos de cambio en vigor a la fecha de cierre del ejercicio, a excepcion de :

I- Capital y reservas que se han convertido a los tipos de cambio histSricos.

2- Cuenta de pérdidas y ganancias, que se han convertido al tipo de cambio medio del
ejercicio.

La diferencia de cambio originada como consecuencia de la aplicacién de este criterio se

incluye en el epigrafe "Diferencias de conversidn ", bajo el capitulo de fondos propios del
balance de situacién adjunto.

m) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcidn de la corriente real de bienes y servicios que

representan y con independencia del momento en que se produce la corriente monetaria o
financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, las Sociedades tinicamente contabilizan
los beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos y las
pérdidas previsibles, adn siendo eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.
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5) Gastos de establecimiento

El movimiento habido durante el ejercicio 1995 en las diferentes cuentas

establecimiento ha sido el siguiente:

de Gastos de

(Millones de pesetas)

Gastos de Gastos de
Gastos de Primer A’“P“ac_ié"
Constitucién Establecimiento de Capital-- Total

Saldos de 1 de Enero de 1995 41,1 13,8 83,4 138,3
Adiciones - - 35,5 35,5
Amortizacién {15,4) (7.2) 41,9) (64,5)
Saldos al 31 de Diciembre de 25,7 5,6 77,0 109,3
1995

Las adiciones de 35,5 millones de pesetas en el epigrafe "Gastos de Ampliacién de Capital”
corresponden a los incurridos en relacién con la ampliacién del capital social de 2.298,7
millones de pesetas que tuvo lugar el 10 de Abril de 1995.

6) Inmovilizaciones inmateriales:

La composicidn y movimiento para las cuentas consolidadas adjuntas ha sido el siguiente;

(Millones de pesetas)
Diferencia
Suldos Cambio Saldos al
1/£/95 Adiciones | Retiros | Traslucién 31/12/95

a) Coste
Gastos de Investigacién y Desarrollo 153,9 - - 1539
Aplicaciones Informiticas 600.3 100.4 (0,1 70,6
Otro Inmovilizado inmaterial 203,5 g1,5 {2,9) - 2821
TOTAL 9577 1819 {2.9) (0. 1) 1.136,6
b) Amortizacion
Gastos de Investigacidn y Desarrollo (62,0) (30.8) - (92,8)
Aplicaciones Informaticas (239,8) (142,77} ,1 (382,2)
Otro tmmovilizado inmaterial (141,6) (35.2) 2.9 - (173,9)
TOTAL (443,2; {208.7) 2.9 (0, 1) (648.,9)
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La composicién del valor neto del inmovilizado material por situacién geogréfica es la
siguiente:

(Millones de pesetas)

Espana 8.504,8
Italia 15.189,4
Eslovenia | 13.104,4 N
Total 36.798,6

El valor de determinados aciivos del Establecimiento Permanente fue actualizado de acuerdo
con diversas disposiciones legales italianas en los afios 1948, 1975 y 1983, por un importe -
total a dichas fechas de 1.713 millones de pesetas.

A 31 de Diciembre de 1995 determinadas partidas del Inmovilizado Material del grupo Sarri6

por un importe de 5.500,2 millones de pesetas se encuentran hipotecadas en garantfa de
ciertos préstamos bancarios a largo plazo, por el mismo importe.



8)

Inmovilizaciones financieras

La composicidn y variacién de este capitulo en las Cuentas Consolidadas ha sido el siguiente:

Aumentos
(Disminuciones)
por transferen. { Enajenac
Saldos al | Adquisic. o traspasos de ] Diferen. Saldos al
1/1/95 o Dotac. otras cuentas Reducc. | de Cambio | 31/12/95
Participaciones en h
empresas del 4.337.4 - - (4.337,4) - -
Grupo
Participaciones en
empresas asoc, 3.908,1 7.8 59,0 - - 8.974,9
Otro mmmoviliz
financiero 6.652,7 4447 (3.5) (110,1) - 6.983.8
Otros Créditos 10,9 - - (2,0) - 8,9
Depdsitos y
Finanzas 115,3 0,5 3.5 3,9 - 115,5
Provisiones (5.225.4) (422,8) (146.1) 2.835,2 (154.3) (3.113,4)
TOTAL 14.799.,0 30,2 (87,1) 1.618,1 (154.3) 12.969,7
Composicién de otro Inmovilizado Financiero
Reno de Mediei
S.p.A 2.108,6 - - - 2.108,6
Ebro Agricolas,
S.A .3.676,0 - - - - 3.676,0
Inversiones
Ibersuizas, S.A. 642.2 - - - . 642,2
Cogeneracién
Prat, S.A. - 2710 - - - 271,0
Otros 2259 173,7 (3.5) (110, - 286,0
TOTAL 6.652,7 4447 3,5 (110,1) - 6.983,3

El movimiento habido de transferencias o traspasos, se debe bdsicamente a la exclusién del
perimetro de consolidacidn de Samar, S.A.



b) Invest International Holdings, S.A.

Durante 1995, Invest International Holdings, S.A., Sociedad de cartera luxemburguesa
(participada también por otras Sociedades vinculadas al grupo Saffa), que ha cotizado en Ja
bolsa de valores de su pafs, ha disminuido sus fondos propios en 14.128 miles de ecus,
mediante reembolso del capital a los accionistas, lo que ha supuesto para la participacion del
54,35% que Sarrid, S.A. mantenia en esta sociedad, una reduccién de la inversién
equivalente a 7.679 miles de ecus y 1.227 millones de pesetas.

Con fecha 30 de Noviembre de 1995, Sarrid, S.A. enajend la participacién del 54,74% que
seguia teniendo de IIH, por 168 millones de pesetas, como resuitado del proceso de
desinversion que inicié en 1994

c) Saffa Immobiliare, S.p.A.

Al 31 de Diciembre de 1995, Sarrié, S.A. mantiene una participacién del 49,74 % en el
capital de Saffa Immobiliare, S.p.A., Sociedad de promocién inmobiliaria con domicilio en
Mildn (participada también por el Grupo Saffa), adquirida en anteriores ejercicios por un
coste total de 111.906,3 millones de liras italianas, equivalentes a 9.401,6 millones de
peselas.

Esta participacion estd minorada en libros por un importe de 2.909 millones de pesetas, de
los cuales 423 millones de pesetas corresponden a las dotaciones efectuadas en el ejercicio

1995.
d) Ebro Agricolas, S.A.

Durante 1994 Sarrié, S.A. adquirid de su participada Invest International Holdings, S.A.
un total de 2.227.650 acciones, por un importe de 3.676 millones de pesetas, que representan
una participacion del 4,63%. Este coste de adquisicién se corresponde con el que se deriva
del rango de valoracién determinado por expertos independientes.

Durante 1995 la Sociedad ha recibido 35 pesetas brutas por accidn en concepto de
dividendos.

e) Inversiones lbersuizas, S.A.
También, durante el ejercicio 1994 Sarrid, S.A. adquirié de Invest International Holdings,
S.A. un total de 1.116.235 acciones, por un imporie de 642 millones de pesetas, que

representan una participacion del 7,7%.

En el ejercicio 1995 esta Sociedad ha incrementado sus participaciones, siendo las més
importantes las que ha efectuado en Airtel (telefonfa mévil) y en Catalana de Polimers (sector
quimico)
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f) Cogeneracién Prat, S.A.

En Abril de 1995 se constituyé la sociedad Cogeneracién Prat, S.A., sita en El Prat de
Llobregat (Barcelona), con objeto de explotar una planta de cogeneracidn de 48 Mw.
Sarri6, S.A. participa con un 38,65% del capital, con un coste de 271 millones de pesetas,
COMO SOCio mayoritario.

g) Reno de Medici, S.p.A.

La sociedad, segundo mayor productor italiano de cartoncillo, con fdbricas en Marzabotto
(Bolonia) y Cirie (Turin) ha alcanzado una produccién de 151.700 toneladas.

Las ventas de 1995 han estado en el entorno de 146.200 toneladas, mientras las ventas netas
han ascendido a 186,5 millardos de liras, con un incremento del 41,8%, mientras su
resultado operativo asciende a 12,1 millardos de liras (4,7 millardos de liras en 1994).

En la Junta extraordinaria de 7 de Noviembre de 1995 la Sociedad ha acordado un aumento
del capital social de 30 millardos de liras (pasando de 30 a 60 millardos de liras).

Después de los acuerdos tomados, la cuota perteneciente a Sarrid, S.A. ha estado suscrita
por una institucién bancaria con el compromiso por parte de Sarrié, S.A. de adquirir, a un
precio prefijado las acciones procedentes de la ampliacién de capital, manteniendo por tanto
su cuota de participacién en el mismo 26,67% que ostenta actualmente.

La Sociedad tiene prevista la cotizacién en bolsa meciante una oferta piblica de suscripcion
y venta de parte de sus acciones. Sarrid, S.A. participard en dicha oferta ofreciendo parte
de su participacién.

- h) BSB Holding Ltd.

Durante 1995 Sarrid, S.A. ha adquirido por un importe de 172 millones de pesetas, eo
0,06% de esta Sociedad que a su vez participa en un 14% en la Sociedad BSKyB
perteneciente al sector de telecomunicaciones y que cotiza en los mercados bursdtiles ingleses

9) Existencias

Este capitulo tiene la siguiente composicidn al 31 de Diciembre de 1995:

(Millones de pesetas)
Productos fabricacion propia 5.763,0
Producios semiterininados 201,4
Materias primas y ausiliares 1.612.%
Materias para consumo y reposicién 21839
Embilajes y envases 18,1
TOTAL 9.779,3




10} Empresass, asociadas y vinculadas

Las principales empresas dependientes, asociadas y vinculadas, ya sean con saldo deudor
como acreedor, son las siguientes:

(Millones de pesetas)

Pac Service S.r.1. 159,7 B
Saffapack S.r.l. 557.8
Otras 286,2
Deudoras Asociadas y vinculadas 1.003,7
Orras 44,3
Acreedoras Asociadas y vinculadas 443

11) Otros deudores

Al 31 de Diciembre de 1995, el importe a cobrar contabilizado por la recompra de las
acciones de Torraspapel, S.A. cedidas a Sarrié, S.A. como consecuencia de la transmisién
en 1991 de la actividad papelera al Grupo Torras, asciende a la cantidad de 10.307 millones
de pesetas, no habiendose registrado intereses por esta deuda durante el ejercicio 1995,
Dicho importe estd clasificado en el epigrafe de "Otros Deudores" como consecuencia del
incumplimiento de las obligaciones de recompra y pago con el que Sarrié, S.A. inicié
acciones legales a principios del 1993.

12) Inversiones financieras temporales

Este epigrafe incluye diversas modalidades de activos financieros, todos ellos con
vencimiento anterior a los doce meses. Durante 1995 se ha incorporado como inversion
financiera los bonos convertibles de BSB Holdings, por un importe de 779 millones de
pesetas.




13) Fondos Propios

El movimiento de este epigrafe, durante el ejercicio 1995, ha sido el siguiente:

(Millones de pesetas)

Total
Capital Reserva Prima Otras Dividendo | _Result. Fondos
Social Legal Emisidn | Reservas 2 cuenta Ejercicio | Propios
Saldos al 31 de
Diciembre 1994 28.747,0 5.621,8 11.554,7 (866,6) - (4.284,0) | 40.772,9
Distribucién
resultados 1994 - - (4.480,8) 196,8 - 4.284.0 -
Ampliacién de
capital por
conversion de 2.298,7 - - - - - 2.298,7
obligaciones
Resultado 1995 - - - - - 957,0 957.0
Dividendo a
¢uenta entregado - - . (304,71 - (304,7)
en el ejercicio
Reservas de
Sociedades - - (134,77 - - (1347
filiales
Diferencias de
conversién - - (6.,3) - - 6,3)
Otros - - 30.9 (92.0) 304, - (122,9)
Saldos al 31 de
Diciembre 1995 31.045,7 5.621,8 7.043.0 (502.8) (3047 957.0 43.460

El importe de "Otras reservas” al 31 de Diciembre de 1995 corresponde al efecto en las
reservas consolidadas de las Sociedades dependientes y asociadas.

CAPITAL SUSCRITO

El Capital Social de Sarrid, S.A. a 31 de Diciembre de 1995 estd constituido por 62.091.451

acciones, al portador, de 500 pesetas de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas.

Durante el ejercicio 1995, el capital social se ha ampiiado en 4.597.368 acciones, emitidas

a la par por un importe de 2.298,7 millones de pesetas, como consecuencia de la conversion
de obligaciones denominadas en ecus (véase nota 17).

La titularidad de las acciones olorga derechos econémicos a partir del primero de Enero de

1995, excepto las acciones procedentes de la ampliacidon de 1995, que tendrdn derechos
econdmicos a partir del 1 de Abril de 1995. /
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Al 31 de Diciembre de 1995, las empresas accionistas de la Sociedad con participacién igual
o superior al 10% del capital suscrito son las siguientes:

- Saffa, S.p.A. Mildn (Italia) 12.40%
- Verbel B.V. Amsterdan (Holanda) 51,44%
RESERVAS

a) Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse una
cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la Reserva Legal, hasta que ésta alcance, al
menos, el 20% del Capital Social.

La Reserva Legal podrd utilizarse para aumentar el Capital, en la parte de su saldo que
exceda del 10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente,
y mientras no supere el 20% del Capital Social, esta Reserva sélo podrd destinarse a la
compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras Reservas disponibles suficientes
para ese fin.

b} Reserva por prima de emision de acciones

El texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacidn
det saldo de la prima de emision para ampliar el Capital y no establece restriccién especifica
alguna en cuanto 2 la disponibitidad de dicho saldo.

¢) Otras Reservas

El importe de este epigrafe se debe fundamentalmente a las reservas de consolidacién y por
las diferencias de conversién, siendo su composicién la siguiente:

{Millones de pesetas)

Reservas de Diferencias de
sociedades puestas conversién
en equivalencia

Sarrié Slovenija d.o.o. - 541,6

Saffa Immobiliare S.p.A. (1.485.,9) (154,3)

Otras sociedades 185,8 -
(1.290,1) 387.3
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14) Intereses de socios externos

El movimiento habido en el ejercicio en este epigrafe, del balance de situacién consolidado
adjunto es el siguiente:

(millones de pesetas)

Saldo Resultado Movimiento Saldo

inicial del accionarial _ final

ejercicio i
Sarrié Slovenija d.o.o. 488,6 - (113,6) 375,0
Emmaus Pack S.r.1, 77,0 48,1 - 125,1
Saffafrance S.a.r.l. 0,2 - - 0,2
TOTAL 565,8 48,1 (113,6) 500,3

15) Ingresos a distribuir en varios ejercicios

El importe de éste epigrafe recoge la valoracién descrita en el punto 4-j, este potencial
beneficio se reconocerd en la misma medida en que se reconozcan pérdidas por este importe
y concepto.

16) Provisiones

Al 31 de Diciembre de 1995 este epigrafe, corresponde bdsicamente, a la provisién de 1.680
millones de pesetas, dolada con cargo a resultados extraordinarios del ejercicio 1.994 y
equivalente a 10,4 millones de ecus, importe estimado como suficiente por la Sociedad para
hacer frente a la sancién de 15,5 millones de ecus impuesta por la Comisién Europea a
Sarrié, S.A, y contra la que la Sociedad ha presentado recurso. Como garantia de dicho
recurso, la Sociedad ha presentado principalmente las acciones que posee de Ebro Agricolas,
S.A. (véase nota 8), asi como diversos activos financieros por un importe de 857 millones
de pesetas (véase nota 12).

17) Acreedores a largo plazo

EMISIONES DE OBLIGACIONES

En el mes de Noviembre de 1991, Sarrid, S.A. realizd sendas emisiones de obligaciones
denominadas en pesetas y ecus, convertibles en acciones de la Sociedad emisora, y por
importes de 6.000 millones de pesetas y 26.666.660 ecus, respectivamente.

a) Emisién denominada en pesetas

Con fecha 5 de Noviembre de 1995 y de acuerdo con los datos de la emisién, se ha
procedido a amortizar la totalidad de 1.156.560 obligaciones que quedaban en circulacidn,

por un importe de 1.156,5 millones de pesetas.
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b) Emisién denominada en ecus

La fecha de amortizacién de este empréstito era el 5 de Noviembre del 2001, pudiéndose,
no obstante, amortizar anticipadamente a partir del tercer afio de vida de la emisién, siempre
que las obligaciones en circulacién no excedan del 20% del total emitido.

En Abril de 1995 se han convertido un total de 1.397.250 obligaciones en ecus, que
quedaban en circulacion, valoradas a 1.645,15 pesetas por obligacién, equivalente a 10 ecus,
de acuerdo con las bases por las que se sigue la emisién (véase nota 13)

DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

Al 31 de Diciembre de 1995, Sarrié, S.A. tiene dispuestos con diversas entidades de crédito
los siguientes importes en concepto de préstamos:

Anos de vencimiento (Millones de pesetas)
1997 1.272,6

1998 1.428,6

1999 1.155,1

2000 852,1

2001 en adelante 2.267,0
TOTAL 6.975,4

Este importe tiene un tipo de interés medio del 8,93%

El detalle por monedas de este apartado es el siguiente:

Millones de pesetas

51.895 mitlones de liras italianas 3.975,7
35 millones de marcos alemanes 2.997.7

2,0

6.975,4

Asi mismo durante 1995 Sarrid, S.A. tomé un crédito a largo plazo con vencimiento 2003,
por un importe en liras italianas equivalente a 2.681 miilones de pesetas, incluidos en este

epigrafe, que devenga un interés indexado al Ribor y carencia de 2 afios en cuanto a
principal.
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OTROS ACREEDORES

Estas cuentas incluyen el Fondo para Empleados acumulado al 31 de Diciembre de 1995, que
el Establecimiento Permanente y las sociedades del grupo italianas dotan anualmente en
conformidad con las leyes en materia laboral en vigor en Italia.

El fondo acumulado se revaloriza anualmente de acuerdo con las Leyes italianas.

El movimiento habido durante el ejercicio 1995, ha sido el siguiente:

hats

(Millones de pesetas)

Saldos a | de Enero de 1995 2.523,9
Dotaciones ' 307,6
Revalorizacién 128,6
Pagos (251,5)
Diferencias de cambio (138,2)
Saldo 2 31 de Diciembre de 1995 2.570,4

De acuerdo con las leyes italianas referentes a Ja libertad de amortizacién, la Sociedad dota
sus amortizaciones siguiendo criterios econémicos y homogéneos para todas las factorias de
la Sociedad, no obstante las amortizaciones fiscales relativas al Establecimiento Permanente
son superiores debido a la mencionada libertad de amortizacién, el 35% de este diferencial
se recoge en el epigrafe "Entidades Piblicas” como impuesto diferido, ascendiendo dicho
importe a 649 millones de pesetas.

18) Acreedores a corto plazo

Las "Deudas con entidades de crédito" de este apartado se desglosan por monedas tal como
sigue:

Millones de pesetas

170.852 millones de liras italianas 13.089
9 millones de marcos alemanes 785
4.883

18.707
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19) Situacién fiscal

El gastos por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcién del resultado
econémico o contable antes de impuestos, obtenido por la aplicacién de principios de
contabilidad generalmente aceptados, aumentado o disminuido, segin corresponda, por las
diferencias permanentes.

De acuerdo con las disposiciones legales vigentes para cada caso, las pérdidas incurridas en
un ejercicio son susceptibles de compensacion, a efectos fiscales, con los beneficios obtenidos
en los ejercicios siguientes. Sin embargo, el importe final a compensar por dichas pérdidas
fiscales pudiera ser modificado como consecuencia de la comprobacién de los ejercicios en
que se han producido. El balance de situacién adjunto no recoge el posible efecto fiscal de
la compensacién de pérdidas.

Durante 1995 los Tribunales han resuelto a favor de la Sarrié, S.A. aquellas actas firmadas
en disconformidad por un importe de 769,8 millones de pesetas, por los impuestos sobre
sociedades inspeccionados referentes a los ejercicios 1986 a 1991, quedando dichos ejercicios

cerrados a excepcidn de actas pendientes que estdn avaladas por un importe de 83,5 millones
de pesetas, garantizado por activos financieros.

Para la imputacién de los resultados del Establecimiento Permanente, Sarrid, S.A. integra
en el resultado contable espafiol, el resultado contable, antes de impuestos, de su sucursal
italiana, y de acuerdo con el convenio de doble imposicién, se deduce el menor entre el 35%

del resultado integrado por dicho Establecimiento Permanente, o el efectivamente pagado por
el.

El sustancial aumento del impuesto devengado en los resultados consolidados con respecto

a Sarrié, S.A., es originado principalmente por el incremento de los beneficios de la
Sociedad del Grupo, Emmaus Pack, S.r.1.

Debido a que las sociedades utilizan criterios de amortizacion iguales para todas sus factorias
Y, debido a la libertad de amortizacién fiscal existente en Italia, las sociedades contabilizan

como impuesto diferido el 35% de la diferencia entre la amortizacién econdmica y la
amortizacién fiscal.

Las sociedades tienen abiertos a inspeccidn fiscal los ejercicios segun las leyes de cada pafls
para los diversos impuestos que les son aplicables. No se espera que se devenguen pasivos
adicionales para las sociedaades como consecuencia de eventuales Inspecciones.

20) Importe neto de la cifra de 1negocios

La divulgacién piblica de la distribucidn del importe neto de la cifra de negecios por
mercados gedgraficos y actividades, correspondicnte a la actividad ordinaria podria acarrear,
dada su naturaleza extralégica, graves perjuicios a las sociedades. En consecuencia y de
acuerdo con la Ley de Sociedades Andnimas se omite dicha informacién.
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21) Transacciones del Grupo

Las principales transacciones efectuadas por el Grupo Sarrid, durante el ejercicio 1995, han
sido las siguientes:

(Millones de pesetas)
Ventas 1.967,3 =
Otros ingresos 83,4
Compras 2,1
Prestacién de Servicios (305,7)
Intereses (376,7)
Dividendos 25,2

22) Resultados financieros

A diferencia de 1994, en este epigrafe no se han registrado, en el ejercicio 1995, los
intereses financieros positivos por la deuda derivada de la transmisién de la actividad
papelera al Grupo Torras {véase nota 11).

Asi mismo este epigrafe estd recogiendo el importe del descuento por pronto pago,
bdsicamente, a clientes del mercado alemdn y que asciende al importe de 234 millones de
pesetas.

23) Ingresos y gastos extraordinarios

El detalle de los ingresos y gastos extraordinarios del ejercicio 1995 es el siguiente:

(Millones de pesetas)

Gastos Ingresos
extraordinarios | extraordinarios

Gastos legales excepcionales (316) -
Indemnizaciones {37) -
Regularizacién provisién para
medioambiente en Sarrig
Slovenija d.o.0. - 44
Otros (50 119

TOTAL (424) 163

pZ
V “‘\/\T\ U\[‘\/ 4% L@]l ﬁ(v / ¢ @\W Lo Ly




24) Resultados aportados en la consolidacién por las sociedades

La aportacién de cada sociedad incluida en el perimetro de la consolidacidn a los resultados
del ejercicio ha sido la siguiente:

(Millones de pesetas) .
Sarrig, S.A. 937,9
Sarri¢ Slovenija d.o.o. (401,7)
Sociedades comerciales 98,1
Saffa Immobiliare, S.p.A. 258,4
Otras Sociedades 72,3
TOTAL 857,0

25) Retribucién y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 1995 las sociedades han registrado los siguientes importes por
retribuciones a sus Consejos de Administracién:

(Millones de pesetas)

Retribucidn 102
Dietas 13
TOTAL 115

En 1995, las Sociedades no han concedido ningin tipo de anticipo o crédito, ni ha contraido
con ellos obligacidn alguna en materia de pensiones o seguros de vida.




26) Plantillas

El nimero de personas empleadas al 31 de Diciembre de 1995, distribuido por categorias,
ha sido el siguiente:

Categoria Profesional Consolidado
Directivos 38
Empleados 526
Obreros ! 1.361
TOTAL " 1.925

Desglose de los gastos de personal

(Millones de pesetas)
Retribuciones 6.493
Seguridad Social 2.271
Otros gastos 562
TOTAL ° 9.326
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Mercado del cartoncille estucado

La actividad del Grupo se inserta dentro del sector del embalaje, como
fabricante de cartoncillo estucado destinado a la produccién de envases para bienes
de gran consumo y duraderos (alimenticios, farmacéuticos, detergentes, cosméticos,
eléctricos, etc).

Su vinculacion con el sector papelero, sin perjuicio de algunas similitudes en
los procesos productivos, se centra exclusivamente en la utilizacién de materia prima
fibrosa (papel recuperado y pasta celulésica) procedente de dicha rama de actividad.

Las plantas del Grupo producen fundamentalmente cartoncillo denominado
WLC (white lined chipboard), basado en fibras recicladas, que constituyen més del
. 90% de la materia prima consumida.

A finales de 1993, la industria papelera europea salié de un periodo de
recesién, que habia durado cuatro anos, marcado por una progresiva caida de precios
a pesar de la evolucién creciente de la demanda. Esta situacién fue determinada por
el incremento de la oferta, debido a las nuevas plantas, instaladas entre 1988 y
1992, en el campo de las pastas quimicas y del papel y cartén.

El importante resurgimiento mundial de los mercados papeleros dié lugar a un
excepcional aumento de precios de todas las materias primas fibrosas, tanto virgenes
como recicladas, a lo largo de 1994 y durante el primer semestre 1995, La pasta
quimica de fibra larga pasé de 350/400 $/tonelada en 1993 a 1.000 $/tonelada en
Octubre/Noviembre de 1995. Todas las otras materias primas, incluyendo el papel
recuperado, sufrieron incrementos de la misma cuantia y en algunos casos superior.

La situacién expuesta ha tenido como consecuencia un alza paulatina de
precios en todos los productos papeleros y derivados. En el caso del cartoncillo, ante
la presidn de las primeras materias y en funcién de la fortaleza de su demanda, el
Grupo Sarrié vio crecer en un 55% su precio medio de venta, entre el otofio de 1993
y el de 1995,

Los consumidores finales de papel y cartén, ante las continuas subidas,
incrementaron progresivamente sus stocks desde los ultimos meses de 1994 sus
stocks, para protegerse de un posible empeoramiento de la situacién. Esto significé
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la constitucién de unos elevados almacenamientos de material, que muy pronto
fueron dificiles de gestiona, con la consecuencia de que, durante el tercer trimestre
de 1995, se asistid a una sensible reduccién de la demanda, por efecto de una gran
operacién de desestocaje por parte de aquellos.

Inmediatamente, los precios de las materias primas del Grupo invirtieron su
tendencia al alza y se inicié una fase rdpida de reduccién, que aun continda, mientras
los de los productos finales tuvieron inevitablemente que descontar el menor costo
de aquéllas y comenzaron a disminuir, aunque de manera mas lenta y menos
apreciable que las materias primas, permitiendo, por lo menos en el caso del cartén,
mantener excelentes mérgenes operativos.

La contraccién de la demanda y la necesidad de defender los precios de venta
impusieron a Sarrid, y a la gran mayoria de empresas papeleras europeas, una menor
utilizacién, durante todo el cuarto trimestre de 1995, de la capacidad productiva
disponible, que por otro lado habia sido utilizada al méximo en los primeros nueve
meses del afio.

La evolucién actual permite esperar que el proceso de desestocaje haya
terminado y que la demanda de cartén esté regulada nuevamente sélo por el
consumo real.

Posicién competitiva

El Grupo Sarrié cuenta con la importante ventaja, dentro del mundo del
embalaje, de estar fuertemente posicionado en el campo del cartoncillo estucado,
que, debido a su carécter neutral con el entorno medicambiental, compite
favorablemente con los restantes materiales utilizados en la fabricacién de envases.

Adicionalmente, el 93% de su produccién ests constituido por la calidad WLC,
basada en fibra reciclada, cuya naturaleza, por su origen, compara positivamente con
las restantes clases de cartoncillo, debido a lo cual las previsiones le otorgan un
mayor crecimiento en su demanda.

En cuanto a su estructura productiva, dispone de seis fabricas (tres en ltalia,
dos en Espafa y una en Eslovenial, que cuentan con un total de ocho maquinas
continuas. Las factorias italianas aportan el 68% de la fabricacién, mientras las
espanolas suponen el 17% vy la eslovena el 15% del total.

Este conjunto industrial, unido a ta participacidén financiera en otras dos
empresas -una italiana y otra tunecina-, sittan al Grupo como el sequndo de Europa
en la produccién de carton WLC, con una capacidad de produccion de 840.000
toneladas netas vendibles, a corta distancia del lider del sector.

Este positivo posicionamiento se complermenta con una adecuada dimensién
de las plantas, un alto nivel tecnolégico y una elevada eficiencia, asi como con una
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favorable ubicacién de las factorias desde el punto de vista logistico, ya que estan
situadas cerca de los grandes centros de aprovisionamiento y de los principales
mercados y puertos europeos.

En 1995 ha proseguido la firme politica orientada a la potenciacién de la
actividad industrial y a la mejora de la eficiencia productiva, a cuyo fin se han
destinado relevantes recursos humanos y financieros, que han supuesto nuevos
avances en la capacidad de las factorias, en la reduccién de costes, en la calidad de
los productos, en la seguridad y en la neutralidad frente al entorno.

Cabe destacar, dentro del amplio abanico de medidas acometidas para el
incremento de los indices de explotacién industrial, las siguientes:

. El inicio de la construccién de tres plantas de cogeneracién, dos de las cuales
comenzarén su actividad a finales de 1996 o principios de 1997 (El Prat de
Llobregat y Villa Santa Lucia), mientras la tercera (Pontenuovo di Magenta)
lo hard a Gltimos de 1997. Con ello se conseguird disponer de energia
térmica en condiciones competitivas, con un importante ahorro sobre el actual
coste energético, que se complementard con acciones similares en estudio
para la factoria de Santa Giustina Bellunese (ltalia).

. El nuevo avance en la remodelacién de la f4brica eslovena, la cual, en virtud
de la realizacidn de las inversiones previstas y con una sensible reduccidén de
sus medios humanos, continua incrementando sus niveles de eficiencia, con
unas excelentes expectativas de desarrollo estratégico, como puesto de
penetracién en los mercados potencialmente emergentes de Europa oriental.

. La reestructuracién de las plantas de Prat de Llobregat y Almazan, que ha
repercutido en una sensible mejoria de sus costes y sus niveles de calidad.

. La continuacién de las acciones e inversiones en las factorias italianas,
encaminadas a reforzar sus niveles de calidad, costes y servicio, asi como la
productividad de su mano de obra, que ha pasado a 345 dias de trabajo
efective anual.

. La ampliacién al resto de plantas de las medidas dirigidas a garantizar el
aprovisionamiento de materias primas fibrosas, tras el éxito alcanzado en las
iniciativas emprendidas en el norte de ltalia para la recogida de papel
recuperado.

. La especial atencién dedicada a tlos programas conducentes al aseguramiento
de la calidad, la sequridad vy la neutralidad medicambiental.

En el dmbito comercial, las redes de venta del Grupo son claramente las
primeras en los paises en que se asientan sus factorias: ltalia, Espafa y Eslovenia,
a la vez que cuentan con un fuerte posicionamiento en el 4rea comunitaria, a la que
se destina un porcentaje muy elevado de sus ventas, con una destacable
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implantacién en los mercados alemén y francés, donde dispone de filiales de
distribucién.

La amplitud, experiencia y dinamismo de su estructura comercial le permite
asimismo estar presente en otros mercados, incluso enlos més lejanos, con una gran
efectividad.

Los reforzados canales de distribucién del Grupo se han visto favorecidos, en
los Gltimos afios, por la debilidad de ta lira italiana y la peseta espanola en relacién
con otras divisas europeas, en especial el marco alemén, lo que ha supuesto una
apreciable ventaja competitiva, fundamentalmente parala actividad exportadora, que
en 1995 ha representado el 47% de las ventas totales.

Merced a la decidida politica de potenciacién de la actividad industrial y al
constante esfuerzo de mejora de los ratios de la gestién operativa, el Grupo Sarri6
goza actualmente de una fuerte posicion competitiva, basada en la validez
tecnolégica de su compiejo industrial, en su elevada calidad, en su adecuado
dimensionamiento y en la eficacia y amplitud de sus redes de distribucion.

Actividad productiva e inversiones

La produccién neta obtenida en el ejercicio por las seis fabricas del Grupo ha
sido de 623.445 toneladas. De ellas, un 93% corresponde al tipo WLC, basado en
fibra reciclada, y el resto a la clase denominada FBB, para la que se utiliza pasta
mecéanica.

El mencionado volumen de fabricacién equivale a un incremento anual del
orden del 1%, indice que no refleja el avance real experimentado en [os rendimientos
y capacidades del Grupo.

En efecto, las diversas medidas de mejora industrial puestas en préctica
permitian prever un aumento de la produccién en torno al 8%, alza conseguida a lo
targo de los nueve primeros meses del ejercicio.

Las materias primas registraron una notable elevacion de precios en 1994, que
ha continuado con mayor fuerza hasta Agosto o Septiembre de 1995, Asi, la pasta
quimica, que habia subido mé&s del 60% en el ano anterior, volvid a ascender casiun
0% hasta el verano del ejercicio que se comenta, iniciando desde entonces una
linea bajista.

En cuanto al papelote, el de calidad inferior, que constituye el grueso de los
consumos del Grupo, multiplicé su precio por 2,5 en 1994 y volvié a doblarlo en los
ocho primeros meses de 1995, comenzando entonces una drdstica bajada, para
situarse en Diciembre en el mismo nivel del inicio del ejercicio.

£l desarrollo alcista de las materias primas, en un mercado con fuerte
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demanda, ha podido ser repercutido sobre los precios del cartoncillo, lo cual, unido
al efecto de las diversas acciones para la mejora de la gestién interna, ha tenido
como consecuencia una sensible recuperacién de los méargenes operativos a lo largo
del ejercicio.

En el transcurso del afio, se han efectuado en el Grupo nuevas inversiones en
inmovilizaciones técnicas por cuantia de 2.683 millones de pesetas, con el objeto de
mejorar el grado de eficiencia, reducir costes y reforzar los niveles de calidad,
seguridad en el trabajo y respeto estricto a la normativa medioambiental.

Las Sociedades en las que Sarrié posee una participacién minoritaria (Reno De
Medici, S.p.A. y Cartonnerie Tunisienne, S.A.} han obtenido una produccién total de
162.000 toneladas de cartoncillo en 1995.

Ventas

Las ventas del Grupo en 1995 se han situado en 612.151 toneladas, 1o que
significa que ha tenido lugar un decremento del 5,6% respecto al afio precedente y
una ligera acumulacién de stocks.

Esta disminucidn se justifica por el hecho de gque, durante 1994, en Europa
se produjo un incremento absolutamente excepcional de la demanda del 10%, lo que
permitié no sélo vender toda la produccidn disponible, sino también dar salida a la
préctica totalidad de los stocks de carton existentes a fines de 1993 en los
almacenes de las fdbricas. Sin embargo, dicho aumento no reflejaba un alza real del
consumao, que presumiblemente se mantuvo en los niveles normales (2/3%), aunque
si el acaparamiento, por parte de cartotécnicos y consumidores finales de embalajes,
como consecuencia de la extraordinaria subida de precios de las materias primas v,
por lo tanto, del cartén,

Es interesante destacar que, a fines de Septiembre 1995, las cantidades
vendidas fueron ligeramente superiores a las del mismo periodo de 1994, lo cual
significa que la contraccién de las ventas se produjo en el cuarto trimestre, cuando
el mercado acelerd el proceso de desestocaje.

Los precios de venta llegaron al maximo histérico en Septiembre, se
mantuvieron practicamente al mismo nivel en Octubre y Noviembre y luego sufrieron
una ligera baja en Diciembre, mes en el que el promedic del Grupo se situd por
encima de las 100 pesetas/kilogramo.

La reduccion en los precios de venta ha sido muy inferior a la experimentada
por los de las materias primas, por lo que en los Uitimos meses del afio ha tenido
lugar una sensible mejora en el margen de contribucion.

En el conjunto del ejercicio, los precios medios de venta han superado las 99
pesetas/kilogramo, lo que supone un avance del 33,2% scbre los aplicados en el afio
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precedente.

En virtud de ello, la facturacién consolidada de! Grupo ha ascendido a 60.638
millones de pesetas, con un incremento del 25,7% respecto a la registrada en 1994.

Las Sociedades asociadas, en las que Sarrid es titular de participaciones
minoritarias, han alcanzado en 1995 un volumen de ventas de 156.000 toneladas
de cartoncillo, 1o cual se ha traducido en una facturacién anual de 16.000 millones
de pesetas.

Resultados

El Grupo ha obtenido en el ejercicio un beneficio antes de impuestos de 1.424
millones de pesetas, que contrasta muy positivamente con la pérdida de 4.064
millones registrada en 1994,

Ello es consecuencia bésicamente de la recuperacién de margenes
experimentada en los dos ultimos afios, en la que influye de manera apreciable el
esfuerzo de gestién llevado a cabo para la mejora de la eficiencia y el estricto control
de costes y gastos.

Con una facturacién anual de 80.638 millones de pesetas, cuyo notable
crecimiento se deriva del aumento de los precios de venta del cartoncillo, los Ingresos
de explotacién consolidados ascienden a 64.102 millones, con un incremento del
30.8% respecto al ejercicio anterior, al incorporar el alza de existencias producida.

Frente a ello, los Gastos de Explotacién se elevan en un 23,2%, dando lugar
a un Beneficio de Explotacién de 4.537 millones de pesetas, equivalente al 7,5% de
la facturacién y que multiplica por 6,6 veces el registrado en 1994, por 685 millones,
que suponia el 1,4% de la cifra de negocio.

Esta sensible mejoria del margen de explotacién, a pesar del elevado
incremento de los Aprovisionamientos, que pasan a significar el 55,6% de la
facturacién, debido al alza de las materias primas, tiene su causa en la mayor
productividad alcanzada, que se refleja en un aumento anual del 5,6% en el resto de
conceptos de gasto, frente a la fuerte elevacidn de los Ingresos.

Asi, los Gastos de personal crecen solamente un 1,6%, aun cuando la plantilla
se incrementa ligeramente. Las Amortizaciones, realizadas con 10s mismos criterios
de ejercicios anteriores, ascienden moderadamente, y las Provisiones disminuyen.

El epigrafe Otros gastos de explotacidén crece sélo en un 8,4%, como
exponente del esfuerzo de gestidén llevado a cabo, gue ha supuesto una notable
moderacién de los diversos conceptos que incluye, pasando a representarel 22,3%
de la facturacién, con baja de 3,5 puntos porcentuales.
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Como consecuencia de la mejoria progresiva de la explotacion, el cash-flow
de ella derivado asciende en el afo a la importante cifra de 7.383,5 millones de
pesetas.

En los capitulos de naturaleza financiera, tiene lugar un modesto aumento de
los gastos totales (2,2%), con reduccién de los Gastos financieros asimilados, en
virtud de la disminucién del endeudamiento en el ejercicio. Del lado de los ingresos,
se registra una caida algo superior a los 800 millones de pesetas, si bien aumentan
todos los conceptos que los integran, con la Gnica excepcién de los ingresos de otros
valores mobiliarios y de crédito del activo inmovilizado, en los que, siguiendo un
criterio de prudencia, se han dejado de contabilizar, contrariamente a lo actuado en
el afio anterior, los intereses devengados por la deuda impagada por el Grupo KIO,
que alcanzaron en 1994 una cuantia de 877 millones de pesetas.

Se computan nuevamente en el ejercicio unas pérdidas, no recurrentes,
derivadas de Sociedades puestas en equivalencia, por importe de 423 millones de
pesetas, frente a 912 millones en el afio precedente, que corresponden basicamente
a los déficit producidos en 1a explotacién de Saffa Inmobiliare, S.p.A.

La positiva marcha de la exptotacién hace que, a pesar de esta incidencia no
prevista y de la cautela con que se han tratado tos ingresos financieros, el Beneficio
de las actividades ordinarias se sitie en 1.589 millones de pesetas, que compara
muy favorablemente con ia pérdida de 1.823 millones registrada en 1994,

Los conceptos de cardcter extraordinario tienen en el ejercicio una incidencia
negativa global de 165 millones de pesetas, que asimismo contrasta positivamente
con los 2.242 millones registrados en el afio anterior, en que se incluia una fuerte
dotacién motivada por una sancién, actualmente recurrida, impuesta por la Direccién
General de la Competencia de la Unién Europea.

Con este cargo adicional, los Beneficios antes de impuestos ascienden a
1.424 millones de pesetas, los cuales, tras la previsién de gravamen fiscal,
primordialmente derivada de las filiales consolidadas y del Establecimiento
Permanente de ltalia, sitdan los Beneficios netos del ejercicio en 1.036 millones de
pesetas, mientras en 1994 se arrojé una pérdida neta de 4.224,6 millones de
pesetas.

La imputacidn de resultados a los socios externos lleva los Beneficios netos
atribuidos a Sarrié a la cuantia de 957 millones, que igualmente compara
favorablemente con la pérdida de 4.284 millones del afo precedente.

En resumen, un ejercicio en que, a pesar de las oscilaciones de precios en los
mercados, tiene lugar una sensible mejora de los términos de explotacion, al tiempo
que se sientan las bases de una normalizacion de la demanda y una recuperacién de
los margenes, lo cual previsiblemente tendrd una positiva influencia en los ahos
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Desarrollo Financiero

En el transcurso de 1995, la estructura financiera del Grupo ha experimentado
un nuevo avance. Se refuerzan los Fondos Propios, al tiempo que disminuye el
Activo [nmovilizado, lo cual permite reducir apreciablemente el nivel de
endeudamiento, manteniendo los circulantes y una adecuada posicién de liquidez.

El Inmovilizado total baja en casi 2.000 millones de pesetas, ya que, si bien
permanece estable el de naturaleza material, dadas las elevadas amortizaciones
registradas, que superan a las inversiones realizadas en el afo, se reduce el de
caracter financiero, basicamente por la liguidacién total de la participacién en Invest
International Holdings, S.A.

Desaparece practicamente el concepto Gastos a distribuir en varios ejercicios,
como consecuencia de que, en el curso del afio, han sido canceladas en su totalidad
las dos Emisiones de obligaciones en circulacién.

Los activos circulantes suben ligeramente, puesto que el incremento de las
Existencias, por la situacién del mercado en el cuarto trimestre del ejercicio, se
compensa en su casi totalidad con la notable baja de los Deudores, debida a un
estricto control de los saldos pendientes de cobro.

Debe sefialarse que, dentro del epigrafe Otros deudores, se incluye la deuda
impagada por Grupo Torras, S.A. como consecuencia de la venta del negocio de
fabricacién y comercializacion de papel que explotaba Sarrid.

Dicha deuda, que constituye un exponente mas de la irregular actuacién del
Grupo KIO en sus inversiones en Espafa, amparada en una suspensién de pagos
totalmente ficticia, ha producido un grave dano a los intereses de Sarrid, al igual que
ha ocurrido con diversas empresas y numerosos trabajadores e inversores.

Las acciones legales emprendidas en Febrero de 1993 contra KIA/KIO y su
entramado societario han seguido el lento discurrir habitual en la justicia espadfola,
sin que, pasados més de tres afios desde su inicio, se hayan adoptado resoluciones
de importancia al respecto. Como contraste, en breve espacio de tiempo y en base
a actuaciones complementarias instadas en otras jurisdicciones, la justicia suiza
determind el bloqueo de cuentas de KIA/KIO en bancos helvéticos, por cuantia que
cubre perfectamente la reclamacién planteada.

Para completar el andlisis del Activo del Balance del Grupo, sdlo resta sedalar
que se mantiene una adecuada posicion de tesoreria, con unas Cuentas financieras
de 4.100 millones de pesetas.

Del lado del Pasivo, se incrementan los Fondos propios en unos 2.700

millones, tanto por la generacién de recursos del ejercicio, como, principalmente, por
la ampliacidn de capital realizada para atender la conversidn de la prdctica totalidad

AT N



de 4.100 millones de pesetas.

Cel lado del Pasivo, se incrementan los Fondos propios en unos 2.700
millones, tanto por la generacién de recursos del ejercicio, como, principalmente, por
la ampliacion de capital realizada para atender la conversién de la préctica totalidad
de la Emisién de obligaciones convertibles "Noviembre 1981", denominadas en ecus,

Dicha conversién tuvo lugar en el primer trimestre del afo y supuso una
ampliacién del Capital social de 2.298,7 millones de pesetas, con efectos desde
primero de Abril,

Debe senalarse asimismo que, por primera vez en varios anos, en que los
resultadeos sociales lo impedian, con fecha 29 de Diciembre de 1995 se reanudé la
politica de distribucién de dividendos, mediante el pago de una cantidad de 5 pesetas
brutas alas acciones con plenos derechos econémicos, con cardcter de remuneracion
a cuenta de la que la Junta General acuerde con cargo a los resultados del ejercicio.

El endeudamiento a largo plazo disminuye en casi 1.000 millones, en virtud
de la cancelacién total de la mencionada Emisién de obligaciones denominadas en
ecus, Cuyo importe pasa @ engrosar los recursos propios y se compensa en gran
medida con el incremento de las Deudas con entidades de crédito a largo.

También los Acreedores a corto plazo experimentan una sensible reduccién,
de 4.342 millones de pesetas, principalmente por la baja de las Deudas con entidades
de crédito y por la amortizacién final a su vencimiento, el 5 de Noviembre de 1995,
del capital en circulacidn de fa Emisién "Noviembre 1991", denominada en pesetas.

En definitiva, tiene fugar en 1995 un nuevo avance en el equilibrio patrimonial
del Grupo, que aumenta sus fondos propios y reduce su endeudamiento, en una linea
que proseguird en los ejercicios siguientes, no s6lo por la interesante generacién de
recursos prevista en su explotacién, sino por la politica de desinversién emprendida
en todos aquellos activos ajenos a la actividad industrial que constituye su objetivo
estratégico béasico.

Evolucién Bursatil

El comportamiento de las Bolsas mundiales en 1995, aunque iniciaron el afio
con una cierta debilidad, puede considerarse como francamente positivo,
especialmente enlos Gitimos meses, debido fundamentalmente a las expectativas de
descenso en los tipos de interés y a la buena marcha general de los resultados
empresariales.

Cabe resaltar el destacado avance de la Bolsa de Nueva York, cuyo indice
crecié un 34,5% en el afio, asi como la de Londres, con una subida del 20,4%,
mientras se estabilizaron Tokio y Francfurt.
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En lo que se refiere a las Bolsas espafiolas, han tenido en 1995 un desarrollo
irregular, con notables altibajos y bruscos cambios de tendencia, derivados de
diversos acontecimiento politicos y econdmicos.

Con un primer trimestre de gran debilidad, que culmind tras la devaluacién de
la peseta, el 5 de Marzo, los resultados empresariales auspician una linea alcista
hasta final del verano, no sin sobresaltos, que prosigue en los tres Ultimos meses, en
virtud de [as perspectivas de baja de tipos y del anuncio de elecciones anticipadas.

Asi, la Bolsa de Madrid termina 1995 con un indice de 320,07, lo cual supone
un alza anual del 12,3%, aunque el volumen de contratacién disminuye en el ejercicio
un 12.5% en el Mercado continuo.

En estas circunstancias generales, las acciones de Sarri6, en virtud de la
mejora-de la explotacién en el curso del afo, experimentaron una firme tendencia
alcista hasta el mes de Agosto, manteniéndose prolongadamente en niveles
superiores a las 600 pesetas, si bien las noticias relativas a un cambio de ciclo en el
sector papelero incidieron negativamente en su cotizacién, provocando una paulatina
bajada que las llevé al cierre del ejercicio al mismo valor que tenian a su comienzo.

A este respecto, ha de hacerse hincapié en que la actual actividad del Grupo,
sin perjuicio de algunas similitudes en el proceso productivo, se inserta plenamente
en el sector del embalaje, a cuyos mercados se destina en su integridad el cartoncillo
producido, y que su refacién con el mundo papelero se limita a la utilizacién, como
materia prima, del papel recuperado y, en mucha menor medida, de la pasta
celuldsica.

Como se deduce del Cuadro que sigue, los titulos de la Compadnia han
continuado mostrando la méxima frecuencia de contratacion, con un promedio diario
de casi 150.000 acciones y con un volumen nominal negociado de 18.040 millones
de pesetas, importe que equivale al 58,1% del capital, porcentaje aun superior si se
considera que la mayoria de aquél no estad presente en el mercado.

Enlos primeros meses del afo en curso, las acciones de Sarrié han mantenido
su cotizacidén, en unos niveles que no se corresponden con la valoracién de sus
activos, con su posicionamiento en el sector ni con sus expectativas en un proximo
futuro, por lo que cabe esperar que, en la medida que se desvincule su actividad del
sector papelero, se confirmen sus positivas resultados y se valore su politica de
concentracién en la actividad industrial que le es propia, tenga lugar una relevante
apreciacién de las mismas.

W(ﬂﬁ\ O\‘\) Q% jk \g{ @Cf\q Powd “‘,__Q i



Movimiento Bursétil Acciones Sarrid, S.A.

Frecuencia cotizacidn

Nominal Negociado *

Cambio medio

ANO 1995

Enero 21721 2.793,05 486
Febrero 20/20 2.994,45 550
Marzo 23/23 1.578,45 559
Abril 18/18 1.143,15 577
Mayo 22/22 1.218.,85 630
Junio 22/22 1.090,00 638
Julio 21721 859,10 621
Agosto 22/22 1.605,70 636
Septiembre 21/21 917,20 617
Octubre 21/21 659,20 502
Noviembre 21421 746,55 475
Diciembre 18/18 2.334,30 472
TOTAL ANUAL 250/250 18.040.00 553
ANO 1996

Enero 22/22 557,60 487
Febrero 21/21 1.085,25 431
Marzo

* Millones de pesetas,

Relaciones Sociales

Como cada afo, el Consejo de Administracién de Sarri$ desea dejar patente

su conviccién de que la progresiva evolucién del Grupo y la constante mejora de sus
pardmetros operativos no seria posible sin la voluntaria y eficaz colaboracién de un
equipo humano profesional

y experimentado, al cual manifiesta
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consideracién y el reconocimiento por su cotidiana labor.

La plantilla del Grupo, a 31 de Diciembre de 1995, se sitia en 1.925
personas, con un incremento de 18 en el ejercicio, debido a las incorporaciones en
las f4bricas italianas para afrontar la ampliacién a 345 dias de trabajo anual. De la
indicada cifra, 1.492 personas corresponden a la matriz y 433 g las filiales, en las
que destaca la reduccién adicional de 15 empleados en la planta eslovena.

Los Gastos de Personal del Grupo han sido en el afio de 9.326 miliones de
pesetas, con un ligero incremento respecto al ejercicio precedente. Todas las
ventajas sociales han sido debidamente registradas en los libros contables, sin que
existan cargas de esta naturaleza no reflejadas en las Cuentas Anuales. En el
establecimiento permanente de ltalia, las leyes laborales vigentes obligan a la
dotacién anual de un Fondo de Empleados, que ha sido adecuadamente cubierto en
el ejercicio.

Sociedades Filiales y Participadas

Como consecuencia de las operaciones llevas a cabo en el gjercicio, a 31 de
Diciembre de 1995 las participaciones de la Compafia son las que se indican en el
siguiente Cuadro:
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INFORME DE AUDITOR{A DE LAS CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Sarri6, S.A

1. Hemos auditado Izs cuemtas anuales consolidadas de SARRIO, SA. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES al 31 de diciembre de 1995, que comprenden el
balznce de situadén. la cuenta de pérdidas .y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anua] terminado en dicha fecha, cuya formulaciénes
‘responsabilidad de los Administradozes de.la-sociedad dominante. ~Nuestra

responsabilidad  es expreser una’ opiniSn sobre las citadas cuentas anuales.
“consolidadas ‘en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las

normas de anditoria generalmente a¢eptadas, que requieren el examean, mediante Ia
 Tealizacién de pruebas selectivas, de Ja'évidendi justificativa de las cuentas anuales
¥ 12 evaluaciér de sa presentacién, de los principics contables aplicados y de las-

.7 Nuestro trabsjo 1o ha inclirido, of ‘eXairieh ‘de los estadis Briandleros al Side . -
o3 5 “diciemibre de 1995 dél establecimients parfhianeste de Sais; SA en Iialid y de a7 T
.7 vsdciedad - asociada Safim,’ S.p.A3 gue representan ‘actives “y ‘fondos proples -
" aproximados’ én” ‘el "balance’ dé - situzciért’ Consolidads © del |.52% y 29%, T ¢
" respectivaments, al 31 de dicierbré de 1995. Dichos estados finandieros han sido " *
‘examinados por otros auditores, -guayos nformes nos han sido facilitados, y nuestra ™ "
opinién, -en Io que se refiere a las ciffas correspondierites al establecimiento . |
permaniente y Safim, S.p.A., se basa firdcamente ‘en los informes de los otras -
auditores (Ernst & Young). A IR ,

2. De acuerdo con la legislacién mercanyl, Jos Administradores presentan, 2 efectos
comparativos, con cada tna de [as partidas del balance. de la cuentz de pérdidas y
genandias y del cuadro de finandacién consolidados, ademss de las cifres del
ejercicio 1995 las correspondientes al gjercicio anterior. Nuestra opinién se refiere
exclusivamente z las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1995. Con fecha 1
de abril de 1995 emitimos nuestro mforme de¢ auditoriz acerca de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 1994 en el que expresamos una opinién con
salvedades. '

3. En febrero de 1993, I Sociedad presertd una reclamacién judicial contra Grupo
Torras y sus accionistzs por incumplimientc de determinados compromisos
contraidos con motivo de la transmisién de Ia actividad papelera en 1991. Tal como
se indica en Ia Notz 11 de |2 mamoria, £l kalance de situadién adjunto incluye una
cuentza z cobrar de 10.507 millones de pasetzs, que comespeonde al importe pactado
por la recompra de las zeciones de Torraspapel. 5.4, incuyendo el principal y los
intereses pactados, por un total de 8.649 mlones de pesetas, y los intereses legales
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1994 que ascienden a 1.658 millones de pesetas. Las posibilidades de recuperacién
del citado importe a cobrar v la correcion del registro de los intereses legales en los
ejerdcies 1994 y 1993, asi como okrus posibles derechos y/o obligaciones de la
Sociedad que pudieran derivarse, dependersn d= la resolucién final de las acciones
legales emprendidas. ‘ '

Con fecha 13 de julio de 1994 la Comisi6n de la Comunidad Europea hizo PGblica la
decision de imponer sanciones econdmicas 2 19 empresas del sector del cartoncilla
en Europa, comrespondiendo a Sarri6, S.A. un importe de 15.5 millones de ecus
(2414 millones de pesetas al tipo de cambic de 31 de didembre de 1995). la

. SOCIEdad ha.emprendido medidas de defensa ane dicha sancién, en base a divarsos
. argumentos técnicos. Las cuentas amuales del gjercico 1995 2djuntas inclayen una

prov'sién de 10,4 rillones de ecus (1680 millones de pesetas al tipe de cambio de
1994) por. esie “concepto.. La razonabilidad final del importe contabilizade

. dependers. de Ia resaludén de Ia Comisién sobre los argmmentos de defenca

Ennuestzaopmiﬁn,basada en rwestra aaditozia y en los informes de Ios otros

'éi__zd'i_tgres' .mdicac'lo-s en el parrafo 1, excepio por los efectos de cuzlgaier ajuste que

-pudieraser necesario si sé conodere el desenlace final de las ncertidumbres

PG,

.1 indicadas en los p&srafos 3 y 4 las cuentas anvales consolidadas adjuntas expresan. .

dle Jos fesultados ‘de sias operacionas  de los recrrsos Obtenidos y:aplicados dirarite

‘el gjercicl’ anmal termiinado el dicha fecha'y Contienen 14 informacién necesariay
 suficiente para”su interpretaciér. y. comprensitn adecuadas; de ‘coniforrnidad con . ¢
 principios ¥ normas contzbles genaralmente aceptados que guardan uniformidad
--con los aplicadas e el gjercicio anterier. I T

VEL jaforme de gestion consolidado adfunto del ejercicio 1995 contiene las

explicadones que los Administradores consideran cportunas sobre la situacién del
Grupo, la evelucisn de sus negocios y sobre ofros asuntos ¥ no forma parte
integrante de las cuentas anuales cansolidadas. Hemos verficado que la
informacién contable que contiene el citedo informe de gestidn cansolidado

“concuerda con la de las cuentas amuales consolidadas del ejercicio 1995. Nuestro

trabzjo como anditores se limita = Ia verificadén del informe de gestién consolidado
con el alcance mendcionado en este mismo p&mafo y no incluye la revisi6n de
informadén distintz de Ia obtenida a partir de los regiszos contables de las
Sodedades. :

ARTHUR AND

1 de abril de 1996

€n’todos los aspectos significativos, Lz imagen fiel del patrimonio'y de Ia situacion
financiera de $ari65 A~y Séciédades Dependisntes al 31 de diclembre de 1995y
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