GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANGCES DE SITUACION RESUMIDOS CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 2009 Y 31 DE
DICIEMBRE DE 2008 (NOTAS 1 a 3)

(Miles de Euros)

NOTAS 30/06/2009 (*) 31/12/2008

Activo no corriente . : : 906.023° 1.133.590
Derechos de emisidn 4 1.051 -
Otros activos intangibles 4.016 21.110
Inmovilizado material 6 723.265 834.643
Inversiones inmobiliarias 3.479 3.525
Activos Bioldgicos 7 151.792 255.481
Activos financieros no corrientes 5 1.504 1.559
Activos por Impuestos diferidos 20.916 17.272
Activo corriente : G i R ; 495.745 . 328.302
Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la k k
venta 8 272.840 1.554
Existencias 9 100.832 158.504
Inversiones financieras a corto plazo 5 9.447 11.717
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 5
-Clientes por ventas y prestacion de servicios 70.578 100.882
-Otros deudores 3.394 19.405
-Activos por impuestos corrientes 33.375 28.334
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 5 2.581

Otros activos corrientes 2.698

PatrimonioNeto i ~ 601.116 . 729.564
Capital social 11 157.410 157.410
Prima de emision 11 199.058 199.058
Reservas

Reserva legal 11 30.270 31.482

Reserva voluntaria 11 153.254 152.740

Reserva en sociedades consolidadas 11 149.131 138.794
Acciones Propias 11 (948) -
Ajustes en patrimonio por valoracién 11 41.315 46.078]
Resultados de ejercicios anteriores (4.712) -
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante (123.662) 4742
Diferencias de conversion - (740)
Total patrimonio neto 601.116 729.564
Pasivo no corriente. : g 471959 340,788
Provisiones a largo plazo 12 16.699 22.061
Deuda financiera 10 365.402 250.610
Otros pasivos financieros 10 27.148 22.359
Pasivos por impuestos diferidos 24.980 26.215
Ingresos diferidos 8.491 3.160
Instrumentos financieros por coberturas a largo plazo 10 29.239 16.383
Pasivo corriente el \ ‘ ‘ 328.693 391540
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para
la venta 8 40.846 -
Provisiones a corto plazo 12 290 -
Deuda financiera a corto plazo 10 165.162 215.140
Instrumentos financieros por coberturas a corto plazo 10 150 1.380
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 10 101.145 161.078
Pasivos fiscales 5.853 13.507
Otros pasivos corrientes 15.247 435

Las Notas explicativas 1 a 16 adjuntas forman parte integrante del balance de situacion resumido consolidado al 30
de junio de 2009

(*) Saldos no auditados

T



GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES A LOS PERIODOS DE SEIS

MESES TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2009 Y 2008 (NOTAS 1 a 3)

Miles de Euros

Nota

(Debe) Haber

30/06/2009 (*)

30/06/2008 (*)

Operaciones continuadas:

Importe neto de la cifra de negocios 15 226.805 332.086
+/- Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacién (13.082) (1.350)
Trabajos realizados por la empresa para su activo 22.657 15.890
Aprovisionamientos (172.671) (176.810)
Otros ingresos de explotacion 930 426
Beneficio (Pérdida) operaciones de cobertura 11 3.685 (7.652)
Gastos de personal (37.965) (38.685)
Otros gastos de explotacion (63.608) (73.648)
Amortizacion del inmovilizado (22.072) (22.233)
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 4.352 4.685
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (279) 2.503
Otros resultados (682) 1.583
e RESULTADO DE EXPLOTACION (51.930) 36.795
Ingresos financieros 3.094 3.710
Gastos financieros (21.181) (20.077)
leerenCIas de cambio (mgresos y gastos) (379) (4.566)
 RESULTADO FINANCIERO  (18.466) (20.933)
L RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS ~ (70.396) -15.862
lmpuestos sobre beneﬂctos 21 414 (7.794)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES o o
: . CONTINUADAS : ' ‘(‘48.982’)* 8.068
Resultado de la valoracion de activos no corrientes clasnﬁcados como mantenidos
para la venta no incluidos dentro de las actividades interrumpidas , , 8 ~ (74.680) 12.057
RESULTADO DEL EJERCICIO ‘ (123.662) 20.125
Atribuible a:
Accionistas de la Sociedad Dominante (123.662) 20.125
Intereses minoritarios - -
Beneficio por accion:
De operaciones continuadas
Basico (0,71) 0,12
Diluido (0,71) 0,12

(*) Saldos no auditados

Las Notas explicativas 1 a 16 adjuntas forman parte integrante del estado de ingresos y gastos reconocidos resumidos
consolidados correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2009
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GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO RESUMIDOS CONSOLIDADOS GENERADOS EN LOS PERIODOS DE SEIS MESES TERMINADOS

EL 30 DE JUNIO DE 2009 Y 2008 (NOTAS 1 a 3)

(Miles de Euros)

30/06/2009 (*)

30/06/2008 (*)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado consolidado del periodo antes de impuestos
Ajustes al resultado:
Amortizacion del inmovilizado
Otros ajustes del resultado (netos)
Cambios en el capital corriente
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion:
Pagos de intereses
Cobros de intereses
Cobros/(Pagos) por impuestos sobre beneficios
Otros cobros/(pagos) de actividades de explotacion
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por inversiones:
Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias
Otros activos financieros
Cobros por desinversiones:
Otros activos
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio:
Adquisicion
Enajenacion
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio
Otros flujos de efectivo de actividades de financiacién
Otros cobros/(pagos) de actividades de financiacion
AUMENTO/(DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO
Caja y bancos
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

(21.559) 33.483
(164.452) 27.960
127.292) 30.950
23.430 24.080
103.862 6.870
27.137 (11.049)
(11.536) (14.378)
(13.754) (20.349)
2.218 1132

- (3.412)

- 8.251

(70.001) (126.964)
(70.001) (140.125)
(70.001) (133.762)

- (6.363)

- 13.161

. 13.161
88.879 96.503

(892) 5
(2.750) 5
1.858 -

. (24.136)
89.771 120.634
89.771 120.634
(2.681) 3.022

5.262) 7.176
2.581 10.198
2.581 10.198
2.581 10.198

(*) Saldos no auditados

Las Notas explicativas 1 a 16 adjuntas forman parte integrante del estado total de flujos de efectivo resumido

consolidado correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2009.



Grupo Empresarial ENCE, S.A. y Sociedades Dependientes

Notas explicativas a los estados financieros
semestrales resumidos consolidados
correspondientes al periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2009

Introduccion, bases de presentacion de los estados financieros semestrales

resumidos consolidados y otra informacién

a)

b)

Introduccién

La Sociedad Dominante, Grupo Empresarial ENCE, S.A., es una sociedad constituida en Espafia de conformidad
con la Ley de Sociedades Anonimas, siendo su objeto social la fabricacion y comercializacion de pastas
celuldsicas y derivados de éstas, la produccion por cualquier medio, venta y utilizacion de energia eléctrica, y el
cultivo, explotacion y aprovechamiento de bosques y masas forestales. Su domicilio social se encuentra en
Avenida de Burgos, n. 8, B de Madrid. En la actualidad la Sociedad dispone de fabricas en Pontevedra y Huelva,
donde produce pasta de celulosa blanqueada mediante proceso quimico.

Adicionalmente a las operaciones que lleva a cabo directamente, Grupo Empresarial ENCE, S.A. es cabecera de
un Grupo de entidades dependientes, que se dedican a actividades diversas y que constituyen, junto con él, el
Grupo Ence (en adelante, el Grupo). Consecuentemente, la Sociedad esta obligada a elaborar, ademas de sus
propias cuentas anuales individuales, cuentas anuales consolidadas del Grupo, que incluyen, asimismo, las
participaciones en negocios conjuntos e inversiones en entidades asociadas.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2008 fueron aprobadas por la Junta
General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 29 de junio de 2009.

Bases de presentacién de los estados financieros semestrales resumidos
consolidados bajo NIIF adoptados por la Unién Europea

De acuerdo con el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de julio de 2002,
todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Unidén Europea, y cuyos titulos
valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman, deberan presentar sus
cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios que se iniciaron a partir del 1 de enero de 2005
conforme a las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (en adelante, NIIF) que hayan sido
previamente adoptadas por la Union Europea.

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2008 del Grupo fueron formuladas por los
Administradores de la Sociedad de acuerdo con lo establecido por las Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por la Union Europea, aplicando los principios de consolidacion, politicas contables y
criterios de valoracion descritos en las Notas 3 y 4 de la memoria de dichas cuentas anuales consolidadas, de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion financiera consolidada del Grupo
al 31 de diciembre de 2008 y de los resultados consolidados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio

neto consolidado y de sus flujos de tesoreria consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha.



Los presentes estados financieros semestrales resumidos consolidados se presentan de acuerdo con la NIC 34
sobre Informacion Financiera Intermedia y han sido formulados por los Administradores del Grupo el 27 de julio
de 20009, todo ello conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007.

De acuerdo con lo establecido por la NIC 34 la informacion financiera intermedia se prepara Unicamente con la
intencion de poner al dia el contenido de las Ultimas cuentas anuales consolidadas formuladas por el Grupo,
poniendo énfasis en las nuevas actividades, sucesos y circunstancias ocurridos durante el semestre y no
duplicando la informacion publicada previamente en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008. Por lo
anterior, para una adecuada comprension de la informacién que se incluye en estos estados financieros
semestrales resumidos consolidados, los mismos deben leerse conjuntamente con las cuentas anuales
consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2008.

Las politicas y metodos contables utilizados en la elaboracién de los presentes estados financieros semestrales
resumidos consolidados son las mismas que las aplicadas en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio

2008, excepto por las siguientes normas e interpretaciones que entraron en vigor durante el primer semestre de
2009:

Entrada en vigor de nuevas normas contables

Durante el primer semestre de 2009 han entrado en vigor nuevas normas contables que, por tanto, han sido
tenidas en cuenta en la elaboracion de los estados financieros semestrales resumidos consolidados:

e Desde el 1 de enero de 2009 se estan aplicando las normas, modificaciones o interpretaciones nuevas
siguientes: NIIF 8 Segmentos operativos, Modificacion de NIC 32 y NIC1 Instrumentos financieros con
opcion de venta a su valor razonable y obligaciones que surgen en la liquidacion y CINIF 16 Cobertura
de una inversién neta en un negocio en el extranjero. El contenido de estas normas e interpretaciones
se recogia en la Nota 3 de la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2008 y definitivamente su
entrada en vigor no ha supuesto ningtin impacto significativo para el Grupo.

e Asimismo han entrado en vigor las siguientes normas: Revisién de la NIC 23 Costes por intereses,
Modificacién de la NIIF 2 Pagos basados en acciones, CINIIF 13 Programas de fidelizacion de clientes,
CINIIF 14 NIC 19 — El limite en un activo de beneficio definido, requerimientos minimos de aportacion y
Su interaccién, las cuales no afectan a las cuentas anuales.

e Por otro lado, el Grupo estd aplicando desde su entrada en vigor el 1 de enero de 2009 las siguientes
normas e interpretaciones que si han supuesto un cambio de politica contable para el grupo:

Revision de la NIC 1 Presentacién de estados financieros.-

Los cambios fundamentales de esta norma son introducir mejoras en la presentacion de la informacidn.
Estas mejoras permitiran a los usuarios de los estados financieros semestrales resumidos consolidados
analizar los cambios en el patrimonio como consecuencia de transacciones con los propietarios que
actian como tales (como dividendos y recompra de acciones) de manera separada a los cambios por
transacciones con los no propietarios (como transacciones con terceras partes o ingresos o gastos
imputados directamente al patrimonio neto). La norma revisada proporciona la opcién de presentar
partidas de ingresos y gastos y componentes de otros ingresos totales en un estado Unico de ingresos
totales con subtotales, o bien en dos estados separados (un estado de ingresos separado seguido de
un estado de ingresos y gastos reconocidos).

También introduce nuevos requerimientos de informacién cuando la entidad aplica un cambio contable
de forma retrospectiva, realiza una reformulacidén o se reclasifican partidas sobre los estados
financieros emitidos previamente, asi como cambios en los nombres de algunos estados financieros
con la finalidad de reflejar su funcién mas claramente



c)

d)

e

En el caso del Grupo, dado que no se presentaba anteriormente en los estados financieros semestrales

resumidos consolidados un estado de ingresos y gastos reconocidos, ha supuesto la inclusion en los
mismos.

Estimaciones realizadas

Los resultados consolidados y la determinacién del patrimonio consclidado son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad
Dominante para la elaboracion de los estados financieros semestrales resumidos consolidados. Los principales
principios y politicas contables y criterios de valoracién se indican en la Nota 4 de la memoria de las cuentas
anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2008.

En los estados financieros semestrales resumidos consolidados se han utilizado ocasionalmente estimaciones
realizadas por la Alta Direccién de la Sociedad Dominante y de las entidades consolidadas para cuantificar
algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente,
estas estimaciones, realizadas en funcion de la mejor informacién disponible, se refieren a:

1. El gasto por impuesto sobre sociedades, que, de acuerdo con la NIC 34, se reconoce en periodos
intermedios sobre la base de la mejor estimacion del tipo impositivo medio ponderado que el Grupo espera
para el periodo anual;

2. La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos;

3. Las hipbtesis empleadas en el calculo actuarial de los pasivos por pensiones y otros compromisos con el
personal;

4. Lavida util de los activos materiales e inmateriales;
5. Elvalor de mercado de determinados instrumentos financieros;
6. Elcalculo de provisiones;

A pesar de que las estimaciones anteriormente descritas se realizaron en funcion de la mejor informacion
disponible a la fecha sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el
futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) al cierre del ejercicio 2009 o en ejercicios posteriores; lo que se
haria, en el caso de ser preciso y conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma prospectiva reconociendo los
efectos del cambio de estimacion en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de los ejercicios afectados.

Activos y pasivos contingentes

En la Nota 23 de la memoria de las cuentas anuales consclidadas del Grupo correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2008 se facilita informacioén sobre los pasivos contingentes a dicha fecha.

Durante los seis primeros meses de 2009 no se han producido cambios significativos en los pasivos contingentes
del Grupo.

Comparacioén de la informacién

La informacién contenida en estos estados financieros semestrales resumidos consolidados correspondiente al
primer semestre del ejercicio 2008 se presenta Unica y exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion
relativa al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2009.



9)

h)

Tal y como se describe en la Nota 2, la Sociedad Dominante ha alcanzado un acuerdo con los grupos papeleros
Stora Enso Oyj y Celulosa Arauco y Constitucion S.A. para la venta en metalico del 100% de las acciones y
participaciones sociales que Grupo Empresarial ENCE, S.A. ostenta sobre las sociedades uruguayas Eufores,
S.A., Celulosa y Energia Punta Pereira, S.A. y Zona Franca Punta Pereira, S.A. Conforme a la normativa contable
vigente, Grupo Empresarial ENCE, S.A. ha modificado las cifras comparativas de la cuenta de pérdidas y
ganancias para el periodo de seis meses terminado al 30 de junio de 2008, registrando en un Unico importe el
resultado neto de impuestos, correspondiente a la linea de negocio enajenada. En consecuencia, la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada para el periodo de seis meses terminado al 30 de junio de 2008, incluida a
efectos comparativos en estos estados financieros semestrales resumidos consolidados adjuntos, difiere en su
presentacién respecto a las cifras presentadas en los estados financieros semestrales resumidos consolidados
del primer semestre de 2008, formulados por los Administradores del Grupo el 23 de julio de 2008 y reexpresados
por los Administradores con fecha 17 de noviembre de 2008, en un importe de 5.567 miles de euros que han sido
clasificados en el epigrafe “Resultado de la valoraciéon de activos no corrientes clasificados como mantenidos
para la venta no incluidos dentro de las actividades interrumpidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

Estacionalidad de las transacciones del Grupo

Dadas las actividades a las que se dedican las Sociedades del Grupo, las transacciones del mismo no cuentan
con un caracter ciclico o estacional. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en las presentes notas
explicativas a los estados financieros resumidos consolidados correspondientes al periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2009.

Importancia relativa

Al determinar la informacién a desglosar en memoria sobre las diferentes partidas de los estados financieros u
otros asuntos, el Grupo, de acuerdo con la NIC 34, ha tenido en cuenta la importancia relativa en relacion con los
estados financieros resumidos consolidados del semestre.

Hechos posteriores

No se han producido hechos posteriores de relevancia desde el 30 de junio de 2009 hasta la fecha de
elaboracion de estos estados financieros semestrales resumidos consolidados que no estén ya recogidos en
estos estados financieros intermedios

Estados de flujos de efectivo resumidos consolidados

En los estados de flujos de efectivo resumidos consolidados se utilizan las siguientes expresiones en los
siguientes sentidos:

- Flujos de efectivo son las entradas y salidas de efectivo y equivalentes al efectivo.

- Actividades de explotacion son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios de la
entidad, asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversion o financiacion.

- Actividades de inversion son las de adquisicién y disposicién de activos a largo plazo, asi como de otras
inversiones no incluidas en el efectivo y los equivalentes al efectivo.

- Actividades de financiaciéon son las actividades que producen cambios en el tamafio y composicién de los
capitales propios y de los préstamos tomados por parte de entidad.




A efectos de la elaboracion del estado de flujos de efectivo resumidos consolidado, se ha considerado como
"efectivo y equivalentes de efectivo" la caja y depositos bancarios a la vista, asi como aquellas inversiones a corto
plazo de gran liquidez, que son faciimente convertibles en importes determinados de efectivo, estando sujetos a
un riesgo poco significativo de cambios en su valor.

Cambios en la composicién del Grupo

En la Nota 2 de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2008 se facilita informacion relevante sobre las sociedades del Grupo que fueron consolidadas a dicha fecha y
sobre las valoradas por el método de la participacién.

Con fecha 17 de mayo, la Sociedad Dominante ha alcanzado un acuerdo con los grupos papeleros Stora Enso Oyjy
Celulosa Arauco y Constitucion S.A. para la venta en metélico del 100% de las acciones y participaciones sociales
que Grupo Empresarial ENCE ostenta sobre las sociedades uruguayas Eufores, S.A., Celulosa y Energia Punta
Pereira, S.A. y Zona Franca Punta Pereira, S.A. El acuerdo implica la transmisién por parte de la Sociedad de cerca
de 140.000 hectareas forestales en Uruguay, asi como la venta de la totalidad del proyecto industrial de construccion
de una planta de produccion de celulosa en Punta Pereira. El precio de los activos objeto de la transaccion asciende
a 340 millones de dolares.

Dado que el cierre de la compraventa tendra lugar a lo largo del tercer trimestre del ejercicio 2009, no se ha
producido ningtin cambio que afecte al perimetro de consolidacién al 30 de junio de 2009.

Dividendos pagados por la Sociedad

a) Dividendos pagados por la Sociedad

A continuacion se muestran los dividendos pagados por la Sociedad Dominante durante los seis primeros meses
de 2008, correspondientes a los dividendos aprobados sobre el resultado del ejercicio anterior:

Primer Semestre 2008
Importe
% sobre | Euros por | (Miles de
Nominal | Accion Euros)

Dividendos con cargo a resultados 13% 0,12 20.221
Dividendos con cargo a reservas o

prima de emision 2% 0,02 3915
Dividendos totales pagados 15% 0,14 24.136

En el primer semestre del ejercicio 2009 la Sociedad Dominante no ha aprobado ni pagado dividendo alguno.
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b)  Beneficio o pérdidas por accion en actividades ordinarias e interrumpidas

El calculo del beneficio o pérdida basico por accion y del beneficio o pérdida diluido por accién es el siguiente:

30-06-2009 30-06-2008
Resultado neto del semestre (miles de euros) (123.662) 20.125
Numero medio ponderado de acciones en circulacion 174.900.000{ 174.900.000
Beneficio/Pérdida basico por accion (euros) (0,71) 0,12
Beneficio/Pérdida diluido por accion (euros) (0,71) 0,12

Activo intangible

Los gastos de desarrollo corresponden a proyectos forestales e industriales desarrollados internamente por las
sociedades del Grupo. Al 30 de junio de 2009 los gastos de desarrollo netos del Grupo, relativos a la nueva fabrica
en proyecto en Uruguay han sido reclasificados al epigrafe “Activos no corrientes disponibles para la venta” del
balance de situacion resumido consolidado adjunto. (véase Nota 8)

Con fecha 3 de junio de 2008 , el Grupo vendid los derechos de emision de 657.970 toneladas de COg, recibidos
gratuitamente de acuerdo con el Plan Nacional de Asignacion espafiol 2008-2012, a un precio de 25,4 euros por
tonelada, ascendiendo el importe total de la operacién a 16.712 miles de euros, generando un beneficio en venta de
inmovilizado por 1.579 miles de euros.

Como consecuencia de la operacion descrita en el parrafo anterior, el Grupo ha destinado, de las 657.970 toneladas
de COz que le fueron asignadas para el ejercicio 2009, 586.582 toneladas a devolver los derechos consumidos en el
pasado ejercicio 2008. Las 71.388 toneladas de CO; restantes se encuentran registradas en el epigrafe “Derechos
de emision” por importe de 1.051 miles de euros.

Por otra parte, en el epigrafe “Provisiones a largo plazo” del balance de situacion resumido consolidado adjunto se

encuentra registrado el gasto por los derechos consumidos en el ejercicio 2009 por un importe de 3.386 miles de
euros, equivalentes a 284.937 Tns de CO2.

Adicionalmente y con fecha 3 de junio de 2008, la Sociedad Dominante formalizd un contrato de compromiso de
compra de derechos de emision de 506.202 toneladas de CO, para su consumo en el ejercicio 2012, a un coste de
adquisicion de 19,8 euros para las primeras 259.898 toneladas y 29,8 euros para las 246.304 siguientes toneladas.

Activos financieros

a) Composicion y desglose

A continuacion se indica el desglose de los activos financieros del Grupo al 30 de junio de 2009 y 31 de diciembre
de 2008, presentados por naturaleza y categorias a efectos de valoracion:
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Miles de Euros

30-06-2009
Activos Activos -
Financieros | Financieros Efectivo y
Mantenidos | Disponibles | Préstamos y otros activos
Activos Financieros: para para la Partidas a | Derivados liquidos
Naturaleza / Categoria Negociar Venta cobrar |de cobertura| equivalentes Total
Otros activos financieros 1.101 403 - - - 1.504
Largo plazo / no corrientes 1.101 403 - - - 1.504
Otros activos financieros - 4.307 107.347 5.140 2.581 119.376
Corto plazo / corrientes - 4.307 107.347 5.140 2.581 119.376
Total 1.101 4.710 107.347 5.140 2.581 120.880
Miles de Euros
31-12-2008
Activos Activos
Financieros | Financieros Efectivo y
Mantenidos | Disponibles | Préstamos y otros activos
Activos Financieros: para para la Partidas a | Derivados liquidos
Naturaleza / Categoria Negociar Venta cobrar  |de cobertura| equivalentes Total
Otros activos financieros 1.177 383 - - - 1.559
Largo plaze / no corrientes 1.177 383 - - - 1.559
Otros activos financieros - 6.768 148.621 4.949 5.262 165.600
Corto plazo / corrientes - 6.768 148.621 4.949 5.262 165.600
Total 1.177 7.151 148.621 4.949 5.262 167.159

b) Correcciones de valor por deterioro

A continuacion se muestra el movimiento que se ha producido, durante el primer semestre de 2009 y 2008, en el
saldo de las provisiones que cubren las pérdidas por deterioro de los activos que integran el saldo del epigrafe de

“Préstamos y Partidas a cobrar”:

Miles de Euros
30-06-2009 | 30-06-2008
Saldo al inicio del periodo (3.698) (3.257)
Dotaciones con cargo a resultados del periodo - (24)
Excesos 533 -
Traspasos 451 -
Saldo al cierre del periodo (2.714) (3.281)
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6. Activo material

a) Movimiento en el periodo

Miles de Euros
Saldo al Adiciones o Retiros o Diferencias Saldo al

01/01/2009 | Dotaciones | Reducciones Traspasos | de conversion | 30/06/2009

Terrenos forestales 252.899 5.289 (193) (110.330) - 147.665
Otros terrenos 16.484 44 - (6.822) - 9.706
Construcciones 152.285 266 - (22.794) (33) 129.724
Instalaciones técnicas y maquinaria 692.141 708 (2.408) 113.108 (42) 803.507
Otro inmovilizado 28.554 842 (78) (2.715) (299) 26.304
Anticipos e inmovilizado en curso 299.916 73.632 (10) (167.502) (671) 205.365
Total coste 1.442.279 80.781 (2.689) (197.055) (1.045) 1.322.271
Provisiones (24.053) (73.529) - 83.626 68 (13.888)
Amortizacion acumulada (583.583) (17.688) 2.149 14.303 (299) (585.118)
Total 834.643 (10.436) (540) (99.126) (1.276) 723.265

Las adiciones del ejercicio corresponden fundamentalmente a inversiones industriales como consecuencia del
proyecto de ampliacion y modernizacion de la fabrica de Navia y a mejoras en la productividad de las fabricas de

Pontevedra y Huelva.

Asimismo, del total de traspasos 124.807 miles de euros corresponden construcciones, maquinaria e

b)

instalaciones técnicas que se encontraban en curso de construccion y han sido activadas en el primer semestre
de 2009 al estar listas para su puesta en funcionamiento.

Por otra parte, la Sociedad ha procedido a reclasificar 194.745 miles de euros al epigrafe de “Activos no
corrientes disponibles para la venta” (Véase Nota 8), correspondientes al inmovilizado de Uruguay, que en base
al acuerdo alcanzado con fecha 17 de mayo, entre la Sociedad y los grupos papeleros Stora Enso Oyj y Celulosa
Arauco y Constitucion S.A., se preveé sera vendido a lo largo del tercer trimestre de 2009 (Nota 2).

Pérdidas por deterioro

Durante los seis primeros meses de 2008 y 2007 no se han producido pérdidas por deterioro de elementos de
activo material de importes significativos.
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¢} Compromisos de compra de elementos de inmovilizado material

Al 30 de junio de 2009 el Grupo no mantenia compromisos significativos de compra de elementos de inmovilizado
material.

7. Activos bioldgicos
En el epigrafe “Activos bioldgicos” se incluyen los vuelos forestales del Grupo de acuerdo con el siguiente detalle:
Miles de Euros
30/06/09 | 31/12/08
Vuelos forestales- Peninsula Ibérica 128.901 122.684
Vuelos forestales- Uruguay 22.062 120.894
Vuelos no forestales- Peninsula Ibérica 829 781
Viveros - 10.565
Hectareas improductivas - 557
151.792 255.481
La conciliacion de las variaciones del valor neto contable durante los primeros seis meses del ejercicio 2008 es como
sigue:
Miles de Euros
Saldo al | Adiciones o Saldo al
01/01/09 | Dotaciones | Traspasos 30/06/09
Activos bioldgicos:
Vuelos forestales 347.632 18.837 (144.835) 221.634
Agotamiento reserva forestal (92.151) (4.867) 27.177 (69.841)
255.481 13.970 (117.658) 151.792
Como consecuencia del acuerdo de venta alcanzado con los grupos papeleros Stora Enso Oyj y Celulosa Arauco y
Constitucion S.A., se transmitiran cerca de 140.000 hectéreas forestales en Uruguay, cuyo valor contable ha sido
reclasificado al epigrafe “Activos no corrientes mantenidos para la venta” del balance de situacion resumido
consolidado adjunto.
8. _Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta

Tal 'y como se indica en la Nota 2, la Sociedad ha alcanzado un acuerdo para la venta de los activos que posee en
Uruguay. La totalidad de los mismos, aproximadamente, asciende a 272.840 miles de euros, que han procedido a
reclasificarse al epigrafe “Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta” del balance de situacion
resumido consolidado adjunto, ya que se estima que el acuerdo de venta se materialice durante el tercer trimestre de
2009. Asimismo, la Sociedad ha reclasificado los pasivos asociados, los cuales ascienden a 40.846 miles de euros al
epigrafe “Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta” del balance de situacion resumido
consolidado adjunto.
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No obstante, la Sociedad mantiene la propiedad sobre aproximadamente 30.000 hectéareas de plantaciones de
eucalipto situadas en la region atlantica de Uruguay, asi como la planta de astillado y exportacién de madera de

Pefiarol (Montevideo), con objeto de garantizar el suministro de madera a sus plantas en Espafia, en particular a la
fabrica de Huelva.

A fecha del balance, la Sociedad ha procedido a realizar un test de deterioro de tal manera que el valor contable no
exceda del valor razonable menos los costes de venta. Como resultado se ha registrado un deterioro por importe de
71.419 miles de euros con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Asimismo, los ingresos y gastos generados por los activos no corrientes mantenidos para la venta, se han
reclasificado a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada como operaciones interrumpidas.

. __Existencias

La composicion de las existencias es la siguiente:

Miles de Euros

30/06/09 | 31/12/08
Comerciales 211 211
Materias primas 52.853 95.710
Materias auxiliares 23.631 17.517
Productos en curso 11.979 7.472
Productos terminados 13.945 31.534
Anticipos a proveedores 2.432 10.279
Provisiones (4.219) (4.219)

100.832 158.504

La politica del Grupo es formalizar pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetas sus
existencias, estimandose que la cobertura de estos riesgos a 30 de junio de 2009 es suficiente.

Pasivos financieros

A continuacion se indica el desglose de los pasivos financieros del Grupo al 30 de junio de 2009 y 31 de diciembre de
2008, presentados por naturaleza y categorias a efectos de valoracion:
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Miles de Euros
30-06-2009
Otros pasivos
Débitos y financieros a
Pasivos Financieros: Partidas a | Derivados de | VR con cambios
Naturaleza / Categoria Pagar Cobertura en PyG Total
Deudas con entidades de crédito 365.402 - - 365.402
Derivados - 29.239 15.068 44.307
Otros pasivos financieros 12.080 - - 12.080
Deudas a largo plazo 377.482 29.239 15.068 421.789
Deudas con entidades de crédito 165.162 - - 165.152
Derivados - 150 - 150
Deudas a corto plazo 165.162 150 - 165.302
Total 542.644 29.389 15.068 587.091
Miles de Euros
31-12-2008
Otros pasivos
financieros a
Débitos y VR con
Pasivos Financieros: Partidas a Derivados de | cambios en
Naturaleza / Categoria Pagar Cobertura PyG Total
Deudas con entidades de crédito 250.610 - - 250.610
Derivados - 16.383 - 16.383
Otros pasivos financieros 11.315 - 11.044 22.359
Deudas a largo plazo 261.925 16.383 11.044 289.352
Deudas con entidades de crédito 215.140 - - 215.140
Derivados - 1.380 - 1.380
Deudas a corto plazo 215.140 1.380 - 216.520
Total 477.065 17.763 11.044 505.872

Con fecha 2 de abril de 2008 Grupo Empresarial ENCE, S.A. cerrd una estructura de financiacion corporativa a largo
plazo mediante la firma del contrato de un préstamo sindicado instrumentado en tres tramos, estando denominado el
tramo A en dolares y siendo el importe maximo de 940 millones de US dolares, y los tramos B y C, instrumentados

en euros por un importe maximo de 385 millones de euros, para la ejecucién de los proyectos incluidos en su Plan
Estratégico.

Posteriormente, con fecha 5 de febrero de 2009 Grupo Empresarial ENCE, S.A. ha procedidido a firmar una novacion
modificativa no extintiva de la estructura de financiacion por la cual se reduce el importe del crédito mercantil a un
importe total de 350.000 miles de euros, cancelandose el tramo A y quedando instrumentado en dos tramos:
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