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Auditores

Edificio Irufa Park
Arcadio M. Larraona, 1 {Pl. 3)
31008 Pamplona

A los Accionistas de
Viscofan, S.A.

Hemos auditado las cuentas annales de Viscofan, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2003 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad
de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizaciéon de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacion, de
los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con lo permitido por la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del gjercicio 2003, las correspondientes
al ejercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio
2003. Con fecha 25 de marzo de 2003 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas

anuales del ejercicio 2002 en ¢l que expresamos una opinién favorable,

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Viscofan, S.A. y de los
resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesana y suficiente para su interpretacion y
comprensién adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados,
que guardan uniformidad con los aplicados en el ¢jercicio anterior.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestibn concuerda con la de las cuentas anuales del
gjercicio 2003. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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VISCOFAN, S.A.

Memornia de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2003

(1)  Naturaleza v Activida es Principale

| Viscofan, S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyd como sociedad andénima el 17 de
* octubre de 1975, con el nombre de Viscofan, Industria Navarra de Envolturas

Celulésicas, S.A, La Junta General de Accionistas de fecha 17 de junio de 2002 modificd
su denominacion por la actual.

Su objeto social y actividad principal consiste en la fabricacion de todo tipo de envolturas
| ~carnicas, celulosicas o artificiales para embutidos u otras aplicaciones, asi como la
? - produccidn de energia eléctrica por cualquier medio téenico, tanto para consumo propio
COmMoO para su venta a terceros.

Sus instalaciones industriales se encuentran situadas en Caseda y Urdiain (Navarra). Tanto
las oficinas centrales como el domicilio social actual estan ubicados en Pamplona.

’ - La Sociedad es a su vez cabecera de un grupo de empresas que desarrollan su actividad
! fundamentalmente en los sectores de la alimentacién y de las envolturas plasticas y de
colageno.

(2) DBases de Presentacion

? En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de la Sociedad han
| formulado estas cuentas anuales con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
5- situacion financiera, de los resultados y de los cambios en la situacién financiera del

gjercicio 2003, asi como la propuesta de distribucion de resultados de dicho ejercicio.

’ -, Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de

contabilidad y se presentan de acuerdo con los cnterms establecidos en el Plan General
de Contabilidad.

Como requiere la normativa contable, el balance de situacién, la cuenta de pérdidas vy
ganancias y el cuadro de financiacion del gjercicio 2003 recogen, a efectos comparativos,
las cifras correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales
de 2002 aprobadas por los accionistas en Junta de fecha 5 de mayo de 2003. De acuerdo

con lo permitido por esta normativa, la Sociedad ha optado por omitir en la memoria del
gjercicio 2003 los datos comparativos del ejercicio 2002.

.
- - -..-..,.-.-_...-._F-. — . - e-m

De conformidad con los términos expuestos en el articulo 9 del Real Decreto 1815/91 de 20
de diciembre, la Sociedad esta obligada a la formulacion de cuentas anuales consolidadas.

No obstante, los Administradores han decidido, por razones de claridad, presentar las
cuentas anuales consolidadas en un documento separado. Los fondos propios

consolidados al 31 de diciembre de 2003 y los beneficios consolidados del ejercicio son
superiores a los de la Sociedad.

- J =

NUe736177
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VISCOFAN, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

? (3)  Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion del beneficio del ejercicio 2003, formulada por los

Administradores de la Sociedad para su aprobacion por la Junta General de Accionistas,
¢s la siguiente:

® . ' ' ' Miles

i de euros
Dividendo a cuenta (nota 24) 3.773

)": Reservas voluntarias - 17.286

| 21,059
; /‘ Astmismo, los Administradores proponen el reparto de 4.943 miles de euros con cargo a la

reserva por prima de emision de acciones.

T f (4)  Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido formuladas de acuerdo con los principios contables y normas

de valoracion y clasificacion contenidos en el Plan General de Contabilidad. Los
principales son los siguientes:

(a) Inmovilizaciones inmateriales

Las inmovilizaciones inmateriales figuran valoradas como sigue:

* Los gastos de investigacion y desarrollo se contabilizan al precio de adquisicién o al
precio determinado en los proyectos de investigacion y desarrollo (I+D)
presentados a los organismos oficiales encargados de la promocion de estas

actividades. La amortizacion se realiza de acuerdo con el sistema de digitos a

partir de que ¢l proyecto se finaliza, en un periodo maximo de cinco afios desde
la fecha de contabilizacion, en el caso de los gastos cuyos resultados son

satisfactorios, y en el afio de finalizacidn de la investigacion en caso contrario.

* Las aplicaciones informaticas se contabilizan al coste incurrido y se amortizan
linealmente durante un periodo de cinco afios, en que esta prevista su utilizacion.

Los costes de mantenimiento de las aplicaciones informaticas se llevan a gastos
en el momento en que se incurren.

* Los derechos de uso y de opcion de compra derivados de la utilizacién de
inmovilizados materiales contratados en régimen de arrendamiento financiero, se
registran por ¢l valor de contado del bien en el momento de la adquisicién. La
amortizacion de estos derechos se realiza linealmente durante la vida 1til del
bien arrendado. En el pasivo se refleja la deuda total por las cuotas de
arrendamiento mas el importe de la opcidén de compra. La diferencia inicial
entre la deuda total y el valor de contado del bien, equivalente al gasto financiero
de la operacion, se contabiliza como gasto a distribuir en varios ejercicios y se
imputa a resultados durante la duracion del contrato con un criterio financiero.
En el momento en que se ¢jercita la opcidon de compra, el coste y la amortizacion

acumulada de estos bienes se traspasa a los ceptos correspondientes del
inmovilizado material.

e  N06736185= .- gy
,! - C;@ W
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VISCOFAN, 5.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

|
!
? (b) Inmovilizaciones materiales

Los elementos que componen las inmovilizaciones materiales se presentan por su valor
de coste de adquisicién, actualizado hasta 1996 de acuerdo con lo permitido por la

legislacion vigente, deducidas las amortizaciones acumuladas correspondientes.

Las amortizaciones de los elementos del inmovilizado material se practican, aplicando

el método lineal, sobre los valores de coste o coste actualizado, durante los
siguientes afios de vida util estimada:

| Construcciones 30
? Instalaciones técnicas y maquinaria 10

| Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10

:’ Otro inmovilizado . 5-15

Los gastos en que s¢ incurre para el mantenimiento y reparaciones de las
inmovilizaciones materiales que no mejoran la utilizacion ni prolongan la vida util
de los activos, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que
se producen.

(¢) Inmovilizaciones financieras

Los titulos de renta variable figuran valorados en los balances de situacion adjuntos a
coste de adquusicion, incluidos los costes inherentes a la misma.

Los valores contables de los titulos de renta variable asi calculados, se minoran, en su
caso, con las necesarias provisiones para depreciacion de inversiones financieras
cuando se producen las siguientes circunstancias:

+ Para los titulos cotizados en Bolsa, cuando el valor de mercado es inferior al de
adquisicion. Se entiende por valor de mercado el mas bajo entre el valor de
cotizacion del ultimo trimestre o el del Ultimo dia del ejercicio.

+ Para los restantes titulos, cuando se aprecian circunstancias de suficiente entidad
y clara constancia. A estos efectos, cuando se trata de participaciones en

capital, se provisiona el exceso del coste de adquisicion sobre el valor tedrico
contable de las participaciones, corregido, en los casos que resulta aplicable,

por el importe de las plusvalias tacitas adquiridas que todavia subsisten al
: cierre del ejercicio.

Los dividendos recibidos de las sociedades del grupo y de otras inversiones a largo
plazo, se reconocen como ingreso cuando su distribucidn es aprobada por los
, correspondientes Consejos de Admimistracion o Juntas Generales de Accionistas.

, . NO6736195 . (Continua)
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VISCOFAN, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

Exi1stencias

Las existencias se valoran al menor de los precios de coste o de mercado. El precio de
coste se determina como sigue:

« Materias primas y otros aprovisionamientos y existencias comerciales: a precio
de coste medio ponderado, incluyendo los costes en que se incurre hasta
situar las mercancias en fabricas o almacenes.

* Productos terminados y semiterminados: a precio de coste medio ponderado de
los consumos de materias primas y otros materiales, incorporando la parte
aplicable de mano de obra directa e indirecta, los gastos generales de
fabricacidn y la amortizacion de las inmovilizaciones fabriles.

La Sociedad realiza dotaciones a la provision por depreciacion de las existencias cuyo

coste excede a su valor de mercado o cuando existen dudas sobre su
recuperabilidad.

Deudores

Siguiendo la practica comercial generalizada, una parte de las ventas efectuadas por la
Sociedad se instrumenta mediante efectos comerciales, aceptados o sin aceptar. Los
efectos a cobrar se descuentan en bancos salvo buen fin, registrandose como efectos
a cobrar en el capitulo de deudores con contrapartida por el mismo importe en el
capitulo de entidades de crédito a corto plazo de los balances de situacion adjuntos.

Los gastos relativos al descuento de efectos se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias cuando se incurren y no se difieren a lo largo del periodo de vencimiento
de los respectivos efectos debido a la escasa repercusion que tal diferimiento tendria
en la determinacion de los resultados de cada ejercicio.

Las provisiones para insolvencias se constituyen con el fin de cubrir las posibles
pérdidas que pudieran producirse en la realizacion de los saldos mantenidos en las

cuentas de deudores. La Sociedad sigue el criterio de dotar este fondo en funcion de
la antigiiedad de las deudas, ¢ cuando concurren circunstancias que indican

razonablemente que determinados saldos deben clasificarse como de dudoso cobro.

Transacciones en moneda distinta del euro

Las transacciones en moneda distinta del euros se registran contablemente por su
contravalor en euros, utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se
realizan. Los beneficios o pérdidas por las diferencias de cambio surgidas en la
cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en moneda distinta del euro,

S€ reconocen como Ingreso o como gasto, segun corresponda, en el momento en que
se producen. |

(Contintia)
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VISCOFAN, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda distinta del euro al cierre del ejercicio se
valoran en euros a los tipos de cambio vigentes al 31 de diciembre, reconociéndose
como gasto las peérdidas netas de cambio no realizadas y difiriéndose hasta su

vencimiento 1os beneficios netos no realizados. Los saldos cubiertos con seguros de
cambio o asimilados se valoran al tipo de cambio asegurado.

(g) Clasificacion de los saldos a cobrar v a pagar

Los saldos a cobrar y a pagar se presentan en los balances de situacion clasificados a
corto plazo si los vencimientos son inferiores o iguales a doce meses y a largo plazo
en caso contrario.

(h) Indemnizaciones por despido

s _nn._.__ﬁ.r_ -

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades estan obligadas a indemnizar a

sus empleados cuando prescinden de sus servicios. Los pagos por indemnizaciones,

cuando surgen, se cargan a gastos en el momento en que se toma la decision de
? efectuar el despido. | |

(i) bvenciones de capital

: / Las subvenciones de capital no reintegrables figuran en el pasivo de los balances de
.-' situacion por el importe original concedido netas de las imputaciones a resultados,

* , | las cuales se realizan, siguiendo el método lineal, durante un periodo de tiempo
| 7 equivalente a la vida util de los elementos del inmovilizado financiados con dichas
I - subvenciones. -

| (i) Impuesto sobre Sociedades

El Impuesto sobre Sociedades se contabiliza como gasto de cada ejercicio y se calcula
sobre el beneficio econdémico, corregido por las diferencias de naturaleza

permanente que surgen al calcular los beneficios de acuerdo con criterios fiscales.
El efecto impositivo de las diferencias temporales se recoge, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos de los balances de situacién. No
obstante, la Sociedad, siguiendo criterios de prudencia, inicamente reconoce 1os
impuestos anticipados de aquellas diferencias temporales para las que no existen

dudas razonables acerca de su recuperacién futura y hasta el limite de los impuestos
diferidos.

e

-- = p——— — . A = - —E m o
- e —_ ] = H

Los créditos fiscales por deducciones y bonificaciones pendientes de aplicacion por
imsuficiencia de cuota, de acuerdo con un criterio de prudencia valorativa, se

reconocen como menor gasto de impuestos del e¢jercicio en que tiene lugar la
compensacion.

NOB6736215 % / (Continta)
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VISCOFAN, 5. A,

Memoria de las Cuentas Anuales

? (1)  Aspectos medioambientales

Los elementos incorporados al patrimonio de la Sociedad con el objeto de ser utilizados

de forma duradera en su actividad y cuya finalidad principal sea la minimizacién del

impacto medioambiental y la proteccion y mejora del medio ambiente se registran

’ como nmovilizaciones materiales en el balance de situacion por su precio de

; - adquisicion o coste de produccion, segun proceda. Su amortizacion se realiza sobre

f - los valores de coste siguiendo el método lineal durante los periodos de vida util
- estimados que se detallan en la nota 4 (c).

Se consideran gastos medioambientales los importes devengados por la realizacion de
! actividades medioambientales para la gestion de los efectos medioambientales de las
: operaciones de la Sociedad, asi como los derivados de los compromisos
medioambientales de la misma, Su importe se incluye en el capitulo de otros gastos

de explotacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Las provisiones de naturaleza medioambiental recogen, en su caso, aquellos gastos
T medioambientales que a la fecha de cierre son probables o ciertos pero

indeterminados en cuento a su importe exacto o a la fecha en que se produciran. En
consecuencia el importe de dichas provisiones, en su caso, corresponde a la mejor
estimacion posible que se puede realizar en funcion de la informacion disponible a
la fecha de cierre.

(m) Instrumentos financieros

Es politica de la Sociedad contratar mecanismos de cobertura para mitigar ¢l nesgo de
fluctuacion de los tipos de interés a los que estdn referenciadas determinadas
operaciones de financiacion. -

H - Las liquidaciones de intereses a cobrar o a pagar se calculan siguiendo el método
‘ financiero de forma simétrica al calculo de los intereses a pagar derivados de las
operaciones patrimoniales cubiertas, reconociéndose como gasto financiero el
importe neto resultante. '

o el

®  N06736225 ' ~ (Continia)
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Inmovilizaciones Inmateriales

Su detalle y movimiento es como sigue:

Coste
Gastos de 1nvestigacion y desarrollo
Aplicaciones informaticas
Concesiones, patentes v licencias
Derechos sobre bienes en régimen
de arrendamiento financiero

Amortizacion acumulada
(Gastos de investigacion y desarrollo
Aplicaciones informéticas
Concesiones, patentes y licencias
Derechos sobre bienes en régimen
de arrendamiento financiero

Provisiones

Al 31 de diciembre de 2003 un importe de 14.464.000 euros
inmateriales se encuentran totalmente amortizadas.

D

NQ6736235

31.12.02

14.738
3.672

36

— 02

18.508

(13.664)

(1.796)

(36)
(23)
(15.519)

(827)
—2.1062

Miles de euros

Altas

731

731

(511)
(509)
(12)
(1.032)

L301)

Bajas

31.12,03

14.738
4.403

36
62

19.239

(14.175)
(2.305)
(36)
(35)
(16.551)

(331)
—.137

de las immmovilizaciones

(Contintia)
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T (6) Inmovilizaciones Materiales

Un detalle del coste actualizado del inmovilizado material vy de su correspondiente
amortizacion acumulada actualizada al 31 de diciembre de 2003, asi como de los
movimientos habidos durante dicho ejercicio, es como sigue:

Miles de euros
31.12.02 Altas Bajas Traspasos 31.12.03
Coste actualizado | |
Terrenos y construcciones 18.771 682 - 30 19.483
Instalaciones técnicas v maquinaria 120.879 - 3,772 (8) 50 124.693
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 20.319 2.684 - - 23.003
? Otro inmovilizado 7.731 77 (1) - 7.807
i Anticipos € inmovilizaciones materiales en curso 9% 1.047 _- (80) 1.066
167.799  8.262 9) : 176.052
Amortizacion acumulada actualizada. |
? Construcciones (5.669) (693) . - (6.362)
l | Instalaciones técnicas y magquinaria (84.848) (8.127) | - (92.974)
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (12.646) (1.455) - - (14,101)
Otro inmovilizado (6.291) (654) 1 _ - (6.944)
| (109.454) (10.929) 2 - (120.381)
’ l Provisiones ' (514 - 70 - (444)
- | :
=L831  (2667) 63 _- _55.227
La Sociedad haciendo uso de las disposiciones fiscales de actualizacion de activos
, : contenidas en la Ley Foral 23/1996 incrementd en 1996 el coste y la amortizacién
i acumulada de su inmovilizado material, resultando unas plusvalias netas de 9.282.000
euros (vease nota 10 (d)). El valor neto contable de dichos activos actualizados al 31 de
diciembre de 2003 asciende a 1.571.000 euros y la dotacién por amortizaciones de dicho |

ejercicio a 376.000 euros.

? . Los elementos del inmovilizado material afecto a actuaciones medioambientales se detallan
| | en la nota 26.

|

|

|

Un detalle del coste de los elementos del inmovilizado material totalmente amortizados y en
- uso al 31 de diciembre de 2003 se muestra a continuacion:

7 . Miles
i de euros
| m Instalaciones técnicas y maquinaria ' 41.284
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 6.476
? Otro inmovilizad'o material _5.366

’ ' NQb736240 I
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? A 31 de diciembre de 2003, el capitulo de instalaciones técnicas y maquinaria incluye

elementos afectos a la realizacion de proyectos de investigacion y desarrollo (véase nota
5), segun el siguiente detalle:

Miles
de euros

Coste 8.479
Amortizacion acumulada (6.911)

1.568

El detalle al 31 de diciembre de 2003 de los activos materiales adquiridos a empresas del
grupo, se resume a continuacion:

Miles
de euros
Coste | 1.975
j“ Amortizacién acumulada 1.302)
673

f, . (7) Inmowvilizaciones Financieras

Su composicion y movimiento durante el ejercicio 2003 es como sigue:

Miles de euros |
31.12.02 Altas Bajas T'raspasos 31.12.03

Participaciones en empresas del grupo 213.717 8.004 - 225 ' 221.946

Participaciones en empresas asociadas 767 - - - 767
Créditos a empresas del grupo 6 - (6) - -
| Cartera de valores a corto plazo 42 - - - 42
? | Depdsitos y fianzas 13 - (3) - 10
l 214.545 8.004 (9) 225 222.7765
Provisiones (60.845) (2.379) 6.000 (57.424)

123.700 5425 2901 225 165.341

Eou
Ry

T NQ6736257 (Continua)
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En el Anexo I, el cual forma parte integrante de esta nota, se incluye un detalle de las
participaciones mantenidas, directa o indirectamente, en empresas del grupo y asociadas,
asi como de otra informacion adicional. Los Administradores han optado por omitir
determinada informacion relativa a las empresas del Grupo por entender que su inclusién
a la memoria podria ser perjudicial para sus intereses y ademas no aportaria informacion
relevante para la comprension de éstas cuentas anuales.

Durante el ejercicio 2003, la Sociedad ha constituido Viscofan de México, S.R.L.c.v.,
mediante el desembolso de un importe equivalente a 1.515.000 euros.

Asimismo, durante el ejercicio 2003, la sociedad del Grupo Viscofan CZ, S.r.o. ha realizado
una ampliacion de capital por un importe equivalente a 6.328.000 euros que ha sido
integramente suscrita y desembolsada por la Sociedad.

Por otra parte, durante el ejercicio 2003, la sociedad del Grupo Viscofan Poland SP, z.0.0. ha
realizado una ampliacion del capital por un importe equivalente a 386.000 euros, que ha
sido integramente suscrita y desembolsada por la Sociedad, mediante aportacion dineraria

de 161.000 euros y mediante el traspaso a capital social de un préstamo que la Sociedad
habia concedido a su filial por importe de 225.000 euros y que figuraba registrado en
inversiones financieras temporales.

Durante el ejercicio 2003 se ha procedido a disolver la sociedad del grupo Comaro, U.S.A.

El detalle de los conceptos nominados en moneda distinta del euro al 31 de diciembre de
2003, es el siguiente:

L

Miles de euros

Participaciones Participaciones

en empresas €N empresas

del grupo asociadas
Dolares USA - 96.601 -
Coronas checas 18.001 -
Libras esterlinas 1.841 -
Coronas suecas - 767
Zloty polaco - | _ 447 -
116,890 167

Ninguna de las sociedades incluidas en empresas del grupo ni en empresas asociadas cotiza
en Bolsa.

NO6736260 ~ (Continta)
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, . (8)  Existencias
' Un detalle de las existencias al 31 de diciembre de 2003 se presenta a continuacion:
Miles
de euros
Comerciales 1.839
Materias primas y otros aprovisionamientos 6.580
Productos terminados - 3.633
Productos semuterminados 5.132
| Anticipos a proveedores 643
® .
L 17.827
Provisiones (1.556)
16271

- Un importe de aproximadamente 1.225.000 euros de las existencias comerciales al 31 de
-’- diciembre de 2003 han sido adquiridas para su posterior venta a empresas del grupo.

El movimiento de la provision para existencias durante el ejercicio 2003 es el siguiente:

- v et S s e — -

, ; ' | Miles
de euros
Saldo al 1 de enero de 2003 976

| Dotaciones del ejercicio 230

i' Saldo al 31 de diciembre de 2003 1,556

Loos gastos por aprovisionamientos de existencias correspondientes al ejercicio terminado en
31 de diciembre de 2003 han sido los siguientes:

Miles

| T ' o de euros

Materias primas y otros aprovisionamientos y productos comerciales
Compras netas 45.038
Variacion de existencias (1.568)

14 ' 44070

Las compras realizadas a empresas del grupo se detallan en la nota 14.

NU6736314

(Contintia)




el gl gl - —- e W Mo = o g -

12

VISCOFAN, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

(9) Deudores

Un detalle de este capitulo del balance de situwacién al 31 de diciembre de 2003 es el

siguiente:

Miles

de euros

Clientes por ventas y prestacion de servicios 19.239
Empresas del grupo 12.407
Deudores varios 423
Personal 107
Administraciones publicas - 2.076
34.252

Provisiones para insolvencias (1.505)
32.747

El detalle de los saldos en moneda distinta del euro incluidos en el capitulo de deudores se
presenta a continuacion:

Miles
de euros

Clientes por ventas y prestacion de servicios 9.042
Empresas del grupo 7.006
16.048

El detalle de los saldos mantenidos con Administraciones publicas es el siguiente:

Miles
de euros
(robiermo de Navarra deudor por IVA . 1.421
IVA soportado 654
Hacienda Publica, deudora por Impuesto sobre Sociedades (nota 17) ]
2.076

v

N06736324 (Continua)
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El movimiento habido en el capitulo provisiones para insolvencias durante el ejercicio 2003,
€s Como sigue:

Miles
de euros
Saldo al 1 de enero de 2003 ' . 1.795
Dotaciones del gjercicio 369
Recuperaciones de saldos provisionados (332)
Cancelaciones de saldos provisionados (327)
Saldo al 31 de diciembre de 2003 - 1.505

(10) Fondos Propios

El detalle y movimiento de fondos propios durante el ejercicio terminado en 31 de diciembre
de 2003 se presenta en el Anexo 11, el cual forma parte integrante de esta nota.

(a)

(b)

NQ6736334

Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2003 el capital social lde la Sociedad estd representado por

48.834.928 acciones al portador de 0,3 euros nominales cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas. Todas las acciones gozan de los mismos derechos

politicos y econdémicos, excepto las acciones propias.

El porcentaje de las acciones en cartera de la Sociedad se encuentra dentro de los
limites permitidos por la legislacion vigente.

La totalidad de las acciones de la Sociedad se encuentran admitidas a cotizacion oficial
en Bolsa.

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad no tiene condchrﬁento de la existencia de
ninguna participacion en su capital social superior al 5% a dicha fecha.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, en virtud de la autorizacién concedida

por la Junta General de Accionistas con fecha 22 de junio de 2000 al amparo del
articulo 151 3.b. de la Ley de Sociedades Andnimas, se encuentra facultado para

realizar ampliaciones de capital con el limite maximo del 50% del capital exlstente a
dicha fecha, y con un plazo de 5 afios desde dicho momento.

Prima de emisién

Esta reserva es de libre disposicidn para los accionistas, con la limitacién que se indica

en ¢l apartado de reservas voluntarias.
-
/ (Continmia)
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T (¢) Reservalegal

i | Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a
la constitucion de un fondo de reserva hasta que ¢€ste alcance, al menos, una
cantidad igual al 20% del capital social. Esta reserva no es distribuible a los
accionistas y s6lo podra ser utilizada para cubrir, en el caso de no tener otras
reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. Al 31 de
diciembre de 2003 esa reserva esta constituida en el minimo fijado por la ley.

(d) Reserva de Revalorizacion Ley Foral 23/1996

Acogiéndose a lo permitido por la legislacion mercantil, la Sociedad actualizé en 1996
el valor de su immovilizado en 9.282.000 euros (véase nota 6), resultando una
reserva por este concepto, neta del gravamen del 3%, de 9.003.000 euros.

Esta actualizacién fue inspeccionada por las autoridades fiscales en el ejercicio 1999,
por lo que el saldo de esta cuenta podra ser destinado, libre de impuestos a:

« Eliminacion de resultados negativos de ejercicios anteriores.

« Ampliacion de capital.

* Reservas de libre disposicion, a partir del 31 de diciembre de 2006, Ginicamente
’ | en la medida en que la plusvalia haya sido realizada, entendiéndose que ello
-‘5 se producird cuando los elementos actualizados hayan sido contablemente
amortizados en la parte correspondiente a dicha amortizacidn, transmitidos o
dados de baja en los libros. -

(¢) Reserva para acciones propias

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad posee 435.491 acciones propias para lo cual
tiene constituida una reserva por un importe igual al que figuran en sus registros
contables las acciones propias. Esta reserva es de caracter indisponible en tanto
estas acciones no sean enajenadas o amortizadas por la Sociedad.

(f) Reservas de fusion

—

Estas reservas tienen su origen en la operacion de fusién por absorcion de la Sociedad a
Inversiones Legazpl, S.A. durante el ejercicio 2002 y tiene las mismas restricciones
que las reservas voluntarias. La informacion detallada de ésta operacién figura en la
memoria de cuentas anuales del ejercicio en el que se realizo.

(g) Reservas voluntarias

Estas reservas son de libre disposicion para los accionistas al 31 de diciembre de 2003,

¢ excepto por el importe de 563.000 euros de gastos de investigacion y desarrollo
| ? pendientes de amortizar (vease hota 5)

T  N06736280 (Contintia)
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? - (11) Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios

El saldo de este capitulo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2003 corresponde en
su totalidad a subvenciones de capital recibidas y su detalle es el siguiente:

- , Miles
?' | - de euros

Subvenciones originales

Recibidas en ejercicios anteriores 2.068

En el gjercicio 182
’ - Cancelaciones de ejercicios anteriores (20}
VALY

Ingresos reconocidos
Al mici0 del gjercicio (1.910)
? En ¢l ejercicio (28)
= - (1.968)
202
® , La Sociedad ha registrado un importe de 8.000 euros de los ingresos reconocidos en el

gjercicio correspondientes a subvenciones para proyectos de investigacion y desarrollo,
bajo el epigrate de otros ingresos.-de explotacion de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjuntas.

,i ~ (12) Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo

: La composicion de las deudas con entidades de crédito a largo y corto plazo al 31 de
diciembre de 2003, es la siguiente:

Miles de euros

| Largo Corto
? plazo plazo
' Créditos 3.498 590

Préstamos | 25,299 8.813
. Deudas por intereses con entidades de crédito - 53
&//_) 1 7z

. ' % =

T N06736290 (Contina)
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Los vencimientos de las deudas con entidades de crédito a largo plazo al 31 de diciembre de
? | 2003 son los siguientes:
Miles
Vencimiento | de euros

2005 12.363

2006 7.594

2007 | 5.493

2008 3.347

a8.797

Los préstamos y créditos devengan intereses a tipos variables de mercado.

La Sociedad tiene concedidas lineas de crédito y lineas de descuento cuyo limite conjunto
asciende a 29.740.000 euros.

La Sociedad utiliza productos financieros derivados, principalmente, para eliminar o reducir
significativamente los riesgos de tipos de interes, considerandose por tanto, operaciones

de cobertura. Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad tiene contratadas operaciones que
corresponden, basicamente, a acuerdos de permutas financieras de interés, de las cuales

los siguientes estaban en vigor a dicha fecha, segiin el siguiente detalle:

LR.S. (Interest rate Swap)

| i Importe nocional (miles de euros) 5.000 23,611

Fecha de contratacién 03.02.03 02.05.03
Fecha efectiva de inicio | 03.02.03 06.05.03
Fecha de vencimiento 03.02.06 30.06.08
Tipo de interés pagado por la sociedad 2,95 % 3,00%
Tipo de interés cobrado por la sociedad Euribor 3 meses Euribor 3 meses

(13) Otros Acreedores a Largo Plazo

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2003, es como

sigue:
Miles
de euros
Préstamos recibidos 5.153
Otros acreedores 18
Vencimiento a corto plazo (notal6) (634)
ﬁ‘ 5@//( S 24
Nib736300 (Continta)
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, Préstamos recibidos recoge fundamentalmente los préstamos concedidos a la Sociedad por el
| CDTI, el Gobieno de Navarra y el Ministerio de Ciencia vy Tecnologia para la
?! financiacion de planes de investigacion y desarrollo, los cuales en su mayor parte no

devengan intereses, y se encuentran avalados ante entidades financieras (véase nota 23).

Los vencimientos a largo plazo son como sigue:

. . , de euros
2005 . 882
. . 2006 ' . 896
¢ - 2007 934
; 2008 - . - 663
Anos posteriores 1.162
. 4.537
? (14) Saldos Acreedores y Transacciones con Empresas del Grupo
/ Los saldos acreedores mantenidos por la Sociedad con empresas del grupo al 31 de
N diciembre de 2003, expresados en euros y en otras divisas son los siguientes:
|
® - Miles
; o - Divisas de euros
Euros " : 8.022
Dolares USA 197.334 156
- Dolares Canadienses 45.650 28
\d
8.200
Las transacciones realizadas por la Sociedad con empresas del grupo durante el ejercicio
terminado en 31 de diciembre de 2003, han sido las siguientes:
’ Miles
- _de euros
Ingresos
Ventas y prestacion de servicios 49.972
. Ingresos de participaciones en capital - 7.529
’ Otros ingresos de explotacion 356
% (sastos
Aprovisionamientos 18.821
, Otros gastos de explotacion 345
,. , . (Gastos financieros | , 101

* = gt A

9 NasFEIL0 .. . (Contintia
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, (15) Acreedores Comerciales

El saldo de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2003 corresponde
unicamente a deudas por compras o prestacion de servicios.

Dicho saldo incluye aproximadamente un importe de 900.000 euros denominados en Délares-
USA.

(16) Otras Deudas no Comerciales

Su detalle al 31 de diciembre es el siguiente:

F | Miles
Ef de euros
Administraciones Publicas 905
Otras deudas . 2.901
_’ | Remuneraciones pendientes de pago 266
4374
El detalle de Administraciones Pablicas al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:
’ . Miles
- de euros
j Hacienda publica acreedora por IRPF . 421
- Organmsmo de la Seguridad Social, acreedores 484
’
| \ El detalle de otras deudas se presenta a continuacion:
Miles
, de euros
Acreedores por compra de inmovilizado 1.532
Parte a corto plazo de préstamos recibidos (nota 13) 634
Otros acreedores no comerciales 735

T

’ N06736345 ' (Continua)
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Situacion Fiscal

La Sociedad presenta anualmente una declaracién a efectos del Impuesto sobre Sociedades.
Los beneficios, determinados conforme a la legislacion fiscal, estin sujetos a un
gravamen del 35% sobre la base imponible. De la cuota resultante, pueden practicarse
determinadas deducciones.

Debido al diferente tratamiento que la legislacion fiscal permite para determinadas
operaciones, ¢l resultado contable difiere de la base imponible fiscal. A continuacién se
Incluye la conciliacion entre el beneficio contable del ejercicio 2003 y la base imponible
fiscal que la Sociedad espera declarar, tras-la aprobacién de las cuentas anuales:

Miles
de euros

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 21.059
Diferencias permanentes

Gastos no deducibles 498

Exencion por dividendos (4.360)

Base contable del impuesto . 17.197
Diferencias temporales

Reversiones ejercicios anteriores -

Originadas en ¢l gjercicio 2.130
Base fiscal del impuesto 19.327
Cuota al 35 % . ' | 6.764
Deducciones

Por doble imposicion de dividendos ' (1.505)

Por inversiones, investigacion y desarrollo y creacion de empleo (5.259)
(rasto por Impuesto sobre Sociedades -
Retenciones y pagos a cuenta (1)
Impuesto sobre Sociedades a devolver (nota 9) ' (1)

Exenciones por dividendos corresponde a los recibidos de la sociedad participada Naturin
GmbH & Co. que estan exentos de tributacion.

NA6736355 (Continua)
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Conforme a las declaraciones del Impuesto sobre Sociedades presentadas, la Sociedad

dispone de las siguientes deducciones por inversion y por investigacion y desarrollo
pendientes de aplicacién:

 Afio de origen

1998

1999
2000

2001
2002
2003 (estimada)

Vencimiento

2008

2009
2010

2011
2012
2013

Miles de euros

1.534
2.297
41
116
1.419
1.056

0,460

El importe anterior ¢corresponde en su totalidad a deducciones por inversién pendientes de
aplicacidén correspondientes al régimen general, excepto el importe estimado para los
ejercicios 2002 y 2003 que corresponden al régimen general y al régimen especial de
deducciones concedido por el Gobierno de Navarra. '

La Sociedad tiene el compromiso de mantener durante cinco afios los activos fijos afectos a
la deduccién por inversiones.

Segun establece la legisiacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2003 la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales

todos los impuestos principales que le son aplicables desde el 1 de enero de 2000 (1 de
enero de 1999 para el Impuesto sobre Sociedades). Los Administradores de la Sociedad

no esperan que en caso de inspeccion, surjan pasivos adicionales de importancia.

(18) Importe Neto de la Cifra de Negocios

Los Administradores de la Sociedad consideran que la presentacion del importe neto de la
cifra de negocios por mercados geograficos, podria resultar gravemente perjudicial para
la Sociedad. Consecuentemente, se omite tal informacién al amparo de lo establecido por

la legislacion vigente.

Las ventas realizadas a empresas del grupo durante el ejercicio terminado en 31 de diciembre
de 2003 se detallan en la nota 14.

Q

=47
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(19) Gastos de Personal

Un detalle de los gastos de personal, se presenta a continuacidn:

Miles

de euros
Sueldos, salarios y asimilados 19.099
Cargas soclales 5,533
24.632

El nimero medio de empleados, distribuido por categorias, se presenta a continuacidn:

Directivos

Tecnicos y mandos
Administrativos
Personal especializado
Operarios

6
94
35

101
358

224

No existen remuneraciones a empleados de la Sociedad ligadas a la evolucion de la

cotizacion de las acciones de la Sociedad.

(20) Gastos Financieros y Asimilados -

su detalle es el siguiente:

Miles

de euros
Intereses de deudas a largo plazo 907
Intereses de deudas a corto plazo 491
Otros gastos financieros 15
1503

=

NG6736375
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Transacciones Efect da. en Moneda Distinta del Euro

Un detalle de las transacciones efectuadas en moneda distinta del euro, durante el ejercicio

terminado en 31 de diciembre de 2003, se presenta a continuacion:

Ingresos

Ventas
Ingresos financieros
Ingresos extraordinarios

(rastos

Aprovisionamientos

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
(Gastos financieros

Gastos extraordinarios

(22) Informacion Relativa al Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion de la Sociedad percibe la remuneracidn prevista en los
estatutos soclales en sus articulos 27° y 30° es decir, un 1,5% del beneficio antes de
impuestos para el Consejo de Admimstracion, que asciende a un total de 325,655 euros y
un 1,5% del beneficio antes de impuestos para el Comité Ejecutivo, que asciende a un
total de 325.655 euros. Es competencia del Consejo de Administracion y del Comité

Ejecutivo, de acuerdo con los articulos citados de los estatutos, decidir sobre su reparto
entre los miembros respectivos de uno y otro 6rgano. En ambos casos, el acuerdo

unanime adoptado ha sido el reparto igualitario entre ellos.

Miles
de euros

30.875
183

7.585
131
1.511

26

L.a Sociedad no tiene concedido ningun tipo de anticipo o crédito a miembros del Consejo de
Admunistracion, ni tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones o seguros de
vida. No existe ningun tipo de garantia otorgada por el grupo a favor de miembro alguno
del consejo de administracion. No existe, tampoco, sistema de remuneracién ligado a la

evolucion del valor de 1a accion.

Durante el e¢jercicio 2003, los miembros del Consejo de Administracion no han realizado con
la Sociedad ni con las sociedades del Grupo operaciones ajenas al trafico ordinario o en

condiciones distintas a las de mercado.
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- Los Admnistradores de Viscofan, S.A. no tienen participaciones, ni ostentan cargos o

desarrollan funciones en empresas cuyo objeto social sea idéntico, andlogo o
complementario al desarrollado por la Sociedad, salvo en sociedades que forman parte del
Grupo del cual la Sociedad es cabecera. Por ello, no han sido objeto de inclusioén en esta
nota de la memoria al no suponer menoscabo alguno de sus deberes de diligencia y
lealtad o la existencia de potenciales contlictos de interés en el contexto de la Ley
26/2003 de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del

Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

Crarantias, Compromisos v Pasivos Eventuales

a) Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad avalaba un importe de aproximadamente

5.265.000 euros a sociedades del grupo y 2.925.000 euros a terceros ante entidades
financieras, principalmente por los préstamos concedidos a la Sociedad por el CDTI, el
Gobierno de Navarra y ¢l Ministerio de Ciencia y Tecnologia (véase nota 13).

b) La Sociedad tiene contratados Seghros de cambio para los cobros que se produciran por

las ventas realizadas en el ejercicio 2003 por importe de 12.525.000 dolares
estadounidenses, 840.000 libras esterlinas, 1.645. OOO dolares canadienses, 26.840.000
yenes japoneses y 3.549.000 zlotys polacos.

Hechos Posteriores

a) Con fecha 29 de enero de 2004, en cumplimiento de un acuerdo del Consejo de

Admunistracion celebrado el 12 de enero de 2004, se procedid al pago de un dividendo
bruto de 0,078 euros por accidn, en concepto de dividendo a cuenta para la totalidad de
las acciones que componen el capital social de la Sociedad.

El estado contable requerido por la legislacion vigente y formulado por los

Adminstradores de la Sociedad en relacion con la distribucion del dividendo a cuenta de
los beneficios del ¢jercicio 2003, que tiene en consideracién las acciones en cartera, es el
siguiente:

Miles

de euros

Beneficio neto del ejercicio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2003 21.059

Menos, dotaciones a reservas legales y estatutarias de caracter obligatorio | -

Beneficios maximos a distribuir 21.039

Dividendo a cuenta acordado por los Administradores de la Sociedad (nota 3) 3,773
Previsiones de tesoreria

Saldos en cuentas de tesoreria al 12 de enero de 2004 - 2.400

" Cobros proyectados durante un afio 119,935

Pagos proyectados durante un afio incluido el dividendo a cuenta

- Saldos proyectados en cuentas de tesoreria al 12 de enero de 2005
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T (25) Cuadros de Financiacion

| - Los cuadros de financiacion correspondientes a los ejercicios anuales terminados en 31 de
diciembre de 2003 y 2002 se presentan en el Anexo 111, ¢l cual forma parte integrante de
esta nota.

(26) Medio Ambiente

La Sociedad mantiene ciertas inmovilizaciones materiales afectas a proyectos
medioambientales, cuyo coste y amortizacion acumulada a 31 de diciembre de 2003
asciende a 7.692.000 y 1.876.000 euros, respectivamente.,

n Adicionalmente, durante el ejercicio 2003 la Sociedad ha incurrido en gastos cuyo fin es la
proteccion y mejora del medioambiente por un importe de 1.262.000 euros,
aproximadamente.

| Los Adminmistradores de la Sociedad consideran que no es necesario establecer provisiones
T adicionales para cubrir posibles gastos o riesgos correspondientes a actuaciones
- medioambientales.

(27) Otra Informacién

KPMG Auditores, S.L., empresa auditora de las cuentas anuales de la Sociedad y aquellas

’ | . otras sociedades con las que dicha empresa mantiene alguno de los vinculos a los que
55 ' hace relacion la Disposicion Adicional decimocuarta de la Ley de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero, han acordado con la Sociedad una facturacion durante el ejercicio

termunado el 31 de diciembre de 2003 honorarios por servicios profesionales, segin el

siguiente detalle:

%. Euros

r Por servicios de auditoria 50.135

' Por servicios relacionados con los de auditoria 601
20.736

T Los importes indicados en el cuadro anterior incluyen la totalidad de los honorarios relativos

t al ejercicio 2003, con independencia del momento de su facturacion.

; . N06736405
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VISCOFAN, §.A.
Informe de Gestidon

Ejercicio 2003

1.- Evolueidn de los negocios v situacién de la Sociedad

Viscofan, S.A. (la Sociedad), ha tenido unas ventas inferiores en un 5,6% a las del gjercicio
precedente alcanzado éstas el importe de 112,3 millones de euros.

La reduccién de la cifra de negocios es resultado de la reevaluacion del euro frente a las demas
divisas y la presién sobre los precios de algunos de nuestros articulos. La intensa actividad
comercial del equipo comercial, la cual ha permitido a la Sociedad ganancias de cuotas de mercado
en los principales productos que fabrica, no ha sido suficiente para compensar los efectos negativos
del entorno competitivo y cambiario en que la actividad se ha desenvuelto.

Las mejoras de los procesos de produccion implantados a lo largo del afio han logrado que, los
aprovisionamientos, gastos de personal y gastos externos de explotacion disminuyan con respecto al
afio anterior y logren compensar una parte del los efectos negativos de la divisa y precios.

La politica de aseguramiento de los riesgos de cambio ha dado como resultado la sensible mejora del
renglon de las diferencias de cambio. Por otra parte, la mejora del balance de la sociedad, con su
reduccién de deuda ha logrado la reduccién de los gastos financieros. La mejora de ambos
conceptos ha supuesto un menor gasto de 1,9 millones de euros con respecto al afio 2002.

Los ingresos financieros han sido inferiores a los del 2002 ya que se ha recibido una cifra de
dividendos de filiales inferior a la del afio anterior adaptandose a las distintas necesidades de
inversion de las filiales del grupo.

Por su parte, las provisiones de cartera muestran un saldo positivo con respecto al ario 2003,
consecuencia de la situacion de las divisas con respecto al euro y de los beneficios generados en

filiales y no repartidos. Esta situacion ha originado la correspondiente aplicacién de la provision
financiera por filiales en un importe de 3,42 millones de euros.

El resultado antes de impuestos es de 21 millones de euros, con mejora del 66,6% sobre los 12,64
millones obtenidos el 2002.

La evolucidn de las ventas de envolturas celuldsicas representa una mejora de cuota de la sociedad

en este sector. Con la situacidn actual de consolidacion de este segmento y de penetracion del grupo,
la sociedad da prioridad a la mejora del nivel general de precios, en especial en los mercados en los

- que es5t0s son menores.

Las envolturas de colageno siguen incrementado su cifra de negocios y se espera que esto siga
sucediendo durante el presente afio. Entendemos que los productos de colageno siguen siendo un
mercado con potencial importante de crecimiento consecuencia de la sustitucion de tripa natural.

g F b e
yq &7
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VISCOFAN, INDUSTRIA NAVARRA DE
ENVOLTURAS CELULOSICAS, S.A.

Informe de Gestion

Aparte de esta situacion del entorno cabe sefialar los siguientes aspectos que han afectado a la
sociedad de forma importante como son:

1° Ahorros de costes que vienen dados por aprovisionamientos, aumentos de produccion en la
Republica Checa y mejoras en la gestion financiera.

2 El excelente nivel fabril alcanzado por la filial de Brasil que nos ha aconsejado tomar la
decisién de ampliar su capacidad productiva, la cual estara lista para el ultimo trimestre de
2004, siguiendo la politica de tratar de reducir la dependencia de los resultados de la
evolucion de las principales divisas, en especial el dolar norteamericano.

3° Mejor manejo de la politica de seguros de cambio que viene aplicandose desde el 2002
tratando de minimizar el impacto de estas diferencias de cambio y llevandolos a cabo a tipos
mas cercanos a los de la divisa al contado en las fechas de envio y facturacion.

2 - Acontecimientos importantes

Los acontecimientos méas importantes a sefialar en el ejercicio 2003 son los siguientes:

_ Mantenimiento estable de los precios de las principales materias primas.

- Mejoras en el proceso productivo que han permitido incrementar la ya elevada eficiencia
productiva de la Sociedad.

- Con igual fin que la ampliacion de produccion en la filial brasilefia se ha puesto en marcha
una planta de acabado (“converting”) de envolturas artificiales en San Luis Potosi (México),
cuya finalidad serd no solamente industrial sino que se ocupara, también, de las ventas en el
mercado mexicano, y que est4 previsto esté operativa para mediados de 2004.

_ Una clara mejora de la estructura de balance que permite afrontar cualquier inversion con
holgura. La sociedad ha reducido su endeudamiento bancario en 7,1 millones de euros a lo
largo del ejercicio. |

3.- Evolucién previsible de la Sociedad

La sociedad confia, por si misma y a través de sus filiales en todo el mundo, en seguir aumentando
sus ventas y cuotas de mercado en las diferentes areas en que desarrolla su actividad: envolturas
artificiales de celulosa, colageno y plastico asi como en lograr una importante mejora de eficiencia
iras la reestructuracion llevada a cabo en la divisién de conservas vegetales.

La puesta en marcha de las inversiones aprobadas en San Luis Potosi para poner en marcha una
planta de acabado de envolturas asi como la ampliacién de capacidad de produccion de la planta de
Bragil deberan mejorar los costes unitarios de produccion y deberan, asimismo, reducir la

dependencia de las evoluciones de las distintas divisas acercando los porcentajes de produccion y de
ventas en las diferentes monedas.

Asimismo, la sociedad y su grupo de empresas quieren ser actores en el proceso de consolidacion
del sector de envolturas artificiales y estan atentos a las oportunidades que se puedan dar en este

aspecto. -
PdAiplona, 30 ﬁzo de 2004. / %VA—;:%\

NGB736467
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LILUSTRE COLEGIO Y DISTRITO DE PAMPLONA, CON
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Que el presente documento es REPRODUCCION EXACTA
E INTEGRA, mediliante fotocopia, del gue me ha sido
exhibido. Consta de treinta y cuatro (34) follos de
papel especlal de los  "COLEGIOS NOTARIALES DE
ESPANA", fotocopiados sdélo por su cara anterior;
todos ellos debidamente autenticados con mi rabrica
y sello, vy el ultimo, mediante la presente
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La presente legltimacidn queda anotada con esta
fecha en mi Libro Indicador, con el n®. 45, —-—-———- -
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SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuentas Anuales e Informe de Gestion Consolidados

31 de diciembre de 2003

(Junto con ¢l Informe de Auditoria)
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Auditores

Edificio Iruna Park
Arcadio M. Larraona, 1 (Pl. 3)
31008 Pamplona

nforme de Auditoria de Cuentas Anuailes ( onsc 1dadas
A los Accionistas de
Viscofan, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Viscofan, S.A. (la Sociedad) y spciedades
dependientes (el Grupo) que comprenden ¢l balance de situacion consolidado al 31 de dimen.:lbr? de
2003 y la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y la memoria correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales
consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de prucbas selectiyas, de
la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su presentacion, de
los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con
cadaunadelaspartidasdelbalamedeaiumciénmnsoﬁdadnydelacumtadepérdidasygananqias
consolidada, ademis de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al gjercicio anteror.
Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del gjercicio 2003. Con
fecha 25 de marzo de 2003 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2002 en el que expresamos una opinién favorable.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion financiera
consolidada de Viscofan, S.A. v sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2003 y de los
resultados consolidados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados, que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacién del Grupo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales consohidadas. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién consolidado
concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestiéon consolidado con el alcance mencionado
en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de las sociedades que componen ¢l Grupo Viscofan.
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Este informe esta sujeto a la tasa
aplicable establecida en la
Ley 44/2002 de 22 de noviembre.

inscrita an &l Raglstro Oflalal da Auditores de Cusntaz con ol n.? 50702,
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