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HECHOS DESTACABLES DEL GRUPO ENCE

- ENCE aicanza unos beneficios de 27,3 millones de € (4.543 millones de ptas.}) y

reafirma su palitica de dividendo a cuenta, en un afio inmerso desde la primavera en un
desfavorable contexto del mercado de la celulosa (los precios mundiales en $ cayeron
un 38 % a lo largo del afio).

- Los resultados de explotacion acumulados de la Division Forestal han aumentado un
61% sobre el mismo periodo del afio 2000, hasta 24,7 millones de € (4.114 millones de

ptas.).

- La produccion eléctrica del Grupo 2l finalizar diciermbre es de 1.131.000 MWh. CENER,
en su primer afio de pleno rendimiento, ha aportado 6,0 millones de € (1.002 millones
de ptas.) al beneficio de explotacion del Grupo.

- ENCE ha superado satisfactoriamente un afic de cambios importantes marcados por el
proceso de total privatizacion finalizado en el mes de julio, tras el que afronta desde
otra perspectiva de futuro esta nueva etapa de su ya consolidada trayectoria
empresarial.

COMPORTAMIENTO BURSATIL

Durante el 4T01 el valor ha obtenido un cambio medio trimestral de 14,54€ (2.419 ptas.)
con un cambio maximo de 16,12€ (2.682 ptas.). La accidn ha mostrado una consistente

recuperacion desde los minimos tras los atentados en USA, apreciandose en el frimestre
un importante 20,6%. El indice ibex-35, mientras tanto, se aprecio un 14,8%.

El 27-dic-01 se pag6 un dividendo a cuenta del ejercicio 2001 de 0,15€ por accién.

Durante el afio 2001 la accién, sin incluir el movimiento accionarial debido a la
privatizacion, regisira un cambio medio de 16,11€ (2.680 ptas.) con un maximo de 22,18€
(3.690 ptas.). El valor cerrd el periodo en 14,23€ (2.368 ptas.), con una depreciacion del
18,2% (un 6,7% si se excluyera el descuento técnico derivado del pago del dividendo de
may-01) mientras el ibex-35 se depreciaba un 7,8% en su segundo afio consecutive de
debilidad. ‘
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La liquidez media del trimestre aumenta hasta los 68.511 titulos diarios (47.748 titulos a
septiembre 2001), quedando la liguidez media anual en 52.731 titulos diarios, un 27%
superior a la del afio anterior, consecuencia del aumento del free float tras Ia privatizacion.
En el afio se han negociado en Bolsa un total de 13,18 millones de titulos por un valor de
212,36 millones de euros (35,330 millones ptas).

" Catizacién {base 100

L7 De29/08i00-a 2812007
N e volumen - - - - IBEX-35 —

EVOLUCION DE LOS MERCADOS

MADERA Y PRODUCTOS DE MADERA $OLIDA

El consumo de madera de eucalipto para la industria celuldsica ha disminuido en el afio
2001 un 2,9% en la Peninsula Ibérica respecto a 2000, hasta 8,71 millones de m®, mientras
que el consumo para otros usos viene creciendo por encima del 10% anual.
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La oferta ibérica de esta madera ha crecido en el mismo periodo un 7,8% respecto al ano
anterior, hasta 8,08 millones de m®. Las importaciones han descendido un 7.2% respecto a
2000, fundamentalmente en Portugal, siendo la cifra acumulada de 1,26 millones de m®.

El mercado europeo de madera aserrada ha venido caracterizado enl el cuarto trimestre por
el mantenimiento de la debilidad de la demanda en la region y un incremento de la presion
sobre los precios. Frente al descenso de la demanda de madera aserrada en los mercados
europeos, los no europeos han permanecido mas estables,

CELULOSA Y PAPEL

La evolucion de la actividad durante el cuarto trimestre del papel de Impresion/Escritura en
Europa, que junto con el tist es la principal aplicacion de la celulosa de eucalipto, ha
estado condicionada por la debilidad de la demanda que ha caracterizado a todo el afio.

Los suministros totales de celulosa de eucalipto a nivel mundial han aumentado un 3%
respecto al afio anterior, frente a un ligero descenso para el conjunto de la celulosa de
mercado. Las ventas en el mercado asiatico, particularmente en China, han continuado
siendo el principal motor del mercado, frente a la escasa actividad en atras regiones.

El precio de Ia celulosa de fibra larga, referencia obligada, ha disminuido en Europa de 710
$/t en enero y todo el Oltimo semestre 2000, a 465 $/t al finalizar el afio 2001. El aumento
de 30 $/t anunciado para el mes de octubre, como consecuencia de una ligera reactivacion
de ia demanda tras el verano, se ha implantado parcialmente. El precio medio de tarifa en
el afio 2001 para este tipo de celulosa ha sido de 539 US$/t frente los 680 US%/t del 2000.
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L am——pasta

El precio de tarifa de la celulosa de eucalipto en Europa que habia disminuido de 720 €h
hasta 450 €/t al finalizar septiembre, ha aumentado progresivamente a lo largo del cuarto
imestre hasta 475 €# en diciembre. El correspondiente a los productores
latinoarnericanos, que descendid progresivamente en idéntico periodo de 690 $/t a 400 $#,
aumentd hasta alcanzar 430 US$/t en octubre, precio que se ha martenido durante todo el
cuarto trimestre. La volatilidad de |a paridad €/% sigue siendo un factor de distorsion del
mercado europeo.

Los stocks Norscan se han situado ai finalizar diciembre en 1,700 millones de toneladas,
cifra un 13% por encima del nivel de equilibrio establecido tedricamente en 1,500 millones
de toneladas, alcanzado en el mes de octubre. En el cuarto trimestre, se ha producida un
incrermento de los ratios de produccion (inducido por la imposibilidad de paradas durante el
invierno en el hemisferio norte), cuyo control venia caracterizando Meses anteriores, lo que
se afade al contexto de baja demanda.
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DIVISION FORESTAL

{Datos en miles de sures)

INVERSION

k 80 899

ra @ la Div, Celulosa siguen contratos referidos a predios da los mercados Incales de madera en rollo. -

HECHOS DESTACABLES Y COMENTARIOS DE LA ACTIVIDAD REALIZADA

El volumen de madera vendida continia Ia linea ascendente de afos anteriores, siendo al
finalizar diciembre de 2,9 millones m®, un 7,5% mas que en &l 2000. Las ventas de madera
a las fabricas de celulosa de ENCE se han adaptado al programa de produccion de
celulosa y a la necesidad de reconstruir sus stocks excesivamente bajns al finalizar e
2000. NORFOR ha generado unas ventas a terceros de 0,24 millones de m?
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Las cortas de madera han sido en o afo 2001 de 711.000 m® Aungue inicialmente
aumentaron en la filial americana EUFORES, en el segundo semestre s5e han contenido
para acomodar el programa global de ventas de madera del Grupo ala situacion general.

Los ingresos forestales han aumentado al finalizar diciembre un 14% respecto a 2000.
Este incremento se ha traducide en una mejora significativa de los resultados de
explotacion, que son un 61% superiores a los obtenidos el afo pasado. Ibersilva Servicios
ha experimentado en el afo 2001 un fuerte crecimiento, habiendo logrado adjudicaciones
por valor de 24 millones de euros (4.000 millones de ptas.) y presencia en 10 Comunidades
Autdnomas ademas de Francia, Portugal y Uruguay. La mayor actividad comercializadors
de la madera también ha influido positivamente en el fuerte incremento del resultado de
explotacién. Las ventas fuera del grupo han crecido un 47% respecto a 2000.

El programa de inversiones de Ia Division Forestal especialmente dirigido hacia |a
diversificacién, incluye en la Peninsula Ibérica el vivero de Figueirido (Pontevedra), que en
los primeros meses del afio 2002 comenzara la produccion clonal de eucalipto, asi como el
Aserradero de Navia (Asturias), que ha completado sus instalaciones de secado en el
bitimo frimestre del ano. Destacan tambien los proyectos uruguayos de aserrio (Maderas
Aserradas del Litoral: MASERLIT), cuya modernizacion finalizara en el primer trimestre de
2002 y de segunda transformacion {Maderas de M'Bopicud). La puesta en marcha de la
produccion de tablero contrachapado de altas prestaciones en Eucalipto de Pontevedra
esta siendo mas lenta y compleja de lo previsto. | '

En cuanto a los proyectos logisticos, avanzan los trabajos previos dirigidos a Ia
construccion de las instalaciones de astillado en Montevideo vy a la Terminal Logistica-
Industrial de M'Bopicua.

Las hectareas forestadas en &l afio han sido 7.386 Ha., cifra un 39% superior a la del afo
anterior. El porcentaje de participacién de EUFORES en Ia actividad de forestacién ha sido
del 75%. Se han adquirido a lo fargo del afio 8.500 Ha., 1,150 Ha. en Ja Peninsula Ibérica y
el resto en Uruguay, donde actualmente se gestionan alrededor de 50.000 Ha.

La Division Forestal est3 participando activamente en la puesta en marcha de Ia
Certificacién de la Gestion Foresta] Sostenible tanto en la Peninsula Ibérica (PEFC - Pan
European Forest Certification) como en Uruguay (ISO 14.061). Aenor ha certificado que
Ibersilva cumple con la Norma UNE 2620021, requisita imprescindible para la obtencion
del PEFC.
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DIVISION CELULOSA

(Datos en miles de aurss)

) Alemanla + Escandmawa Austna + Suiza + Banalux
{*") Efiminando Iz incidencia ge paradas tecnicas en cada timestre sobre una capacidad anual de 890000 t
(***} 8in Inetuir Elnosa {1 plantila fotzl en 2001, con Elngsa, serla de 1,084 parsonas),

HECHOS DESTACABLES Y COMENTARIOS DE LA ACTIVIDAD REALIZADA

A pesar de las desfavorables condiciones del mercado durants este ano, las ventas de
celulosa Encell han sido de 829.000 toneladas. Mientras el descenso del consumo en el
mercado europeo ha sido de un 8%, ENCE ha aicanzado una cuota de mercado en esta
region del 23,9%, con un crecimiento de 1,5 puntos porcentuales respecto al afio anterior.

En este contexto, la recuperacion de ventas iniciada en el tercer trlmestre ha continuado en
la Gitima parte del afio, habiéndose logrado unas ventas de 220,000 ¢, durante el 4T01, un
11% superiores a las de idéntico periodo de 2000.
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La actividad energética sigue manteniendo la ténica positiva que ha caracterizado el
conjunto del afio, habiéndose alcanzado unas ventas de 676.620 MWh en el gjercicio.

La produccion de celulosa, afectada por la coyuntura sectorial, ha sido un 3% inferior a la
obtenida el afio pasado.

El funcionamiento a plena capacidad de CENER ha supuesto una produccién eléctrica en
el afio 2001 para el Grupo de 1.131.000 MWh, un 74% mas que en el afio anterior, La
misma ha sido superior en los Oltimos tres meses del afio 3 la alcanzada en trimestres
anteriores.

La cifra de ingresos de la Division Celulosa al finalizar el afio han sido de 455,99 millones
de € (75.870 millones de ptas.), a pesar del fuerte deterioro de los precios y la complicada
coyuntura sectorial, afectada directamente por un confuso entorno macroecondmico.

El beneficio de explotacién de Ia Division generado durante 2001 es de 51,51 millones de
€ (8.570 millones de ptas.). E! buen comportamiento de CENER, en su primer aio de pleno

rendimiento, ha supuesto una aportacion de 6,0 millones de euros (1.002 millones de ptas.)
al beneficio de explotacion acumulado del Grupo. ‘ ‘

Dentro del programa de inversiones en la Division de Celulosa, los proyectos de
ampliacién de Navia y Pontevedra avanzan de acuerdo con o previsto, lo que va a suponer
‘un aumento de capacidad de 100.000 t. En diciembre se ha puesto en servicio en Ia fabrica
de Huelva el proyecto de perdxido presurizado, que supondra un impoitante ahorro en el
consumo de productos quirnicos.

En el mes de diciembre el Grupo Empresarial ENCE, S.A. v Quimica de Portugal, S.A.
(QUIMIGAL) han suscrito una alianza para el desarrollo y potenciacion de Electroquimica
del Noroeste, S.A. (ELNOSA). De acuerdo con el contrato suscrito, la empresa lusa se
integra en el capital social de Elnosa con un 50%.

Durante el mes de octubre se han firmado dos acuerdos con la Xurta de Galicia que
establecen el marco de actuacion medicambiental de las instalaciones industriales de
Pontevedra, confirmando el optimo estado medicambiental alcanzado hasta la fecha.

La implantacién del Sistema de Prevencion de Riesgos Laborales » auditado legalmente, ha
supuesto una reduccion de la accidentiabilidad del 25% en el conjunto del afio 2001
(menores accidentes con baja).
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BALANCE Y RESULTADOS DEL GRUPO ENCE

25 ‘ ) 4
(") Total costes de explofacion + diferencias de carmbio programa coberturas
(™) Datas anvales de 2000 han sido gjustados a la am
("*) Deducidas desinversiones.

~ Ingresos no caluloza / toneladas celulosa vendida,
pliagion de capital reslizada dirante oct-2000 (de 21.225.800 a 25.470.000 acciones).

10




INFORME TRIMESTRAL ENCE 4T01

: Hi el :

{(*) Total costes de explotacion + diferancias de eambio
(") Datos anuales da 2000 han sido gjustados
() Dedutidas desinversiones.

37 24
programa coberturas -
a la arnpliacién de capital realiza

! | ‘EI i B i 292 s u\\mﬁ. P
ingresos o celutoss / taneladas celulosa vendida.
da durante oct-2000 (de 21.225.800 a 23.470.000 acciones).
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COMENTARIOS AL BALANCE Y RESULTADOS DEL GRUPOQ ENCE

Las ventas consolidadas totales durante el gjercicio 2001 han ascendido a 475,4 millones
de € (79.105 millones de ptas.), lo que supone una disminucion del 19% respecto al afio
anterior. Este descenso se ha originado por una menor facturacion de pasta de celulosa (-
28%) debido principalmente al descenso en los precios de la celulosa (precio medio neto
de 486 €/t. durante el afio 2001 respecto a 651 €/t del afio 2000, un 25% menor y de 435
$/t en 2001 vs. 602 $/t en 2000, un 28% menor).

Las ventas a terceros de Productos forestales, Consultoria y servicios, Energia eléctrica y
Productos quimicos, han sido de 72,6 millones de € (12.084 millones de ptas.) en el
periodo enero-diciembre frente a 29,8 millones de € (4961 millones de ptas.)
correspondientes al misme periodo del afio anterior, con un incremento del 144%, marcado
por la entrada de CENER con unos ingresos de 38,6 millones de € (6.426 millones de

ptas.), si bien éstos han quedado afectados por una baja tarifa eléctrica. Adicionalmente, a
partir del 1-oct-01, ELNOSA ha quedado eliminada de la consolidacion,

Los costes de explotacién se han mantenido constantes en euros, a pesar de la influencia
negativa de la paridad €/$ sobre la madera americana transformada en las fabricas
ibericas del Grupo y de los altos precios de los combustibles complementarios (gas) a las
energias renovables del Grupo, aungue éstos iniciaron Una senda de descenso a finales
del afio.

Por ofra parte, se aprecia una evolucion muy positiva respecto de la competencia brasilefia
en celulosa, al comparar el coste en $ de la tonelada de celulosa vendida, neto de los
resultados de las actividades distintas del negocio de celulosa. Ullizando cambios medios
del afio, el coste neto ha sido de 353 $/t durante el gjercicio 2001, que es de 384 $/ al
incluir los resultados de las coberturas de cambio, que se comentan mas adelante lo que
significa una reduccion de 22 $/t respecto al ejercicio 2000.

De esta manera, el beneficio de explotacidn del ejercicio 2001 ha sido de 76,2 millones
de € (12.684 millones de ptas.), frents a 221 ,9 millones de € (36.927 millones de ptas.) del
afo anterior, con un descenso del 66%. Este resultado de explotacion se ha generado en la
Division de Celulosa, con 51.5 miliones de < (8.570 millones de ptas.) frente a 206,5
millones de € (34.371 millones de ptas.) del mismo perioda del afio anterior, mientras Ia

12
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Divisian Forestal ha obtenido 24,7 millones de € (4.114 millones de ptas.) en el periodo
enero-diciembre de 2001, un 61% superior a los 15,4 millones de € (2.556 millones de
ptas.) obtenidos en el mismo periodo del afio anterior.

El resultado financiero neto del gjercicio 2001 ha ascendido a 38,4 millones de € (6.382
millones de ptas.), de los que 28,9 millones de € (4.808 millones de ptas.) corresponden a
diferencias negativas de cambio derivadas del programa de coberturas €/$, consecuencia
de la politica de la empresa de control de riesgos, concretamente de Ig paridad €/3. El
programa esta dirigido a dolarizar los costes de explotacion de la Division de Celulosa para
enfrentarse mejor a la competencia brasilefia. El nivel de coberturas al 31 de diciembre de

2001, que se extiende por un periodo de cinco anos, es de aproximadamente 72 millones
de § por trimestre, cubriendo hasta el cuarto trimestre de 2006.

Los resultados extraordinarios del ano, 4,4 milones de € (726 millones de ptas.)
negativos, incluyen indemnizaciones al personal motivadas por el programa de
rejlivenecimiento de plantilla en la sociedad matriz y resultados por venta de inmovilizado y
participaciones financieras. |

El resultado consolidado después de impuestos del gjercicio 2001 da un beneficio neto
de 27,3 millones de &€ (4.543 millones de ptas.) frente a 120,6 millones de € (20.062

millones de ptas.) correspondiente al gjercicio anterior, representando un descenso del
77%.

El cash flow operativo (beneficio neto mas amortizaciones) del afio 2001 se eleva a 63,1
millones de € (10.495 millones de pesetas). Las inversiones netas, descontando las
desinversiones, han sido de 91,6 millones de € (15.242 millones de ptas.), que reflejan
principalmente las compras de equipos para la ampliacion de Navia.

Durante el ejercicio 2001 se pagaron un dividendo complementario en mayo, previe a la
privatizacion del 51% en poder de la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(8EPI), de 50,9 miliones de € (8.476 millones de ptas) y un dividendo a cuenta en

diciembre de 3,8 millones de € (636 millones de ptas.).
El pasivo neto con coste se sitta al 31-diciembre-2001 en 274,2 millones de < {45.632

millones de ptas.). Con una calidad de los Inmovilizados que no se corresponde con su
bajo valor contable, este endeudamiento representa en torno al 86% de los fondos propios,

13
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si bien supone so6lo 308 euros por tonelada de capacidad de celulosa, que sé encuentra

entre los mas bajos del seclor.

En diciembre, el Grupo ha negociado Y materializado una operacion financiera sindicada,
con vencimiento a cinco anos & instrumentada en préstamo y en:linea de crédito, con lo
que el disponible no dispuesto asciende aproximadamente a 200 millones de € a final de

ano.

PERSPECTIVAS

Los analistas se siguen mostrando cautelosos a la hora de realizar las previsiones para el
corta plazo en un contexto macroeconémico general de incerfidurmbre.

Los precios van a permanecer bajo presion, con posibilidad de'aigﬂn descenso durante el
primer frimestre del afio. Algunos analistas prolongan la situécién de debilidad hasta
mediados de 2002, segun evolucione el consumo en Europa y USA y la demanda de
celulosa en la region asiatica. :

Una vez concluido satisfactoriamente un ano de cambios importantes, el Grupo ENCE
continta e desarrollo del proyecto empresarial, prosiguiendd su expansion forestal-
maderera y su diversificacion creciente hacia Consultoria y Sewi¢ios, Productos de Madera
solida y Generacion Eléctrica, y adecuando su operativa y movimientos estratégicos en
Celulosa a las circunstancias y expectativas en el sector, y a las oportunidades que surjar.

14




ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
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BALANCES DE SITUACION Y CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS GRUPO ENCE

Wi i

B} INMOVILIZADO
| GASTOS DE ESTABLECIMIENTO....... ..
I INMOVILIZACIONES INMATERIALES............ .

Bienes y Derechos Inmaterizles
Provisiones y AMOri2aciones, e oo

Il INMOVILIZACIONES MATERIALES.. _.......oveecveereeooo
TEMEN0S y CONSIUCTIONGS —v.crrcvivr
Instalaciones Técnicas ¥ Maguinaria ...,
Ot INMOVIZEO. vy
Anticipos e Immaovilizagiones Materiales en Curgg
Provisiones y AMOTZECIONES.  ovecvvnro e

v INMOVILIZACIONES FINANCIERAS
Cartera Largo Plazo

D) GASTOS ADISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS. ...

&) ACTIVO CIRCULANTE oo
I BXISTENCIAS oot oo

il DEUDDRES
Clientes por Ventas Y Bervicies. v oo

08 DEUONES ..o
Provisionas

IV INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES .. .. .
OUOS CIEAMOS ottt

VI TESORERIA oo

VIl AJUSTES FOR PERIODIFICACION .o

—
221 202
3.193 2.499
5272 3.093
(2.079) (1.494)
71.314 62.906
47,990 42412
88.973 87.272
3.235 3,253
4.653 1.953
{73.537) (71.984)
1.104 413
1.073 457
246 o3
(215) (107)
2.817 2.817
78,649 68.837
62 33
39.412. 47.214
16.1525 12,731
21301 25.735
16.454 20.064
5.326 - 6.065
(479): (394)
768 5.952
768 - 6.952
731 ¢ 1.036
450 - 760
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Ay

B)

D)

E)

F)

G}

FONDOS FPROPIOS. ..o reaesremsimsmmmmna e tamssssnnsnrmssrs senssssrn oot sssssasan o
[ CAPITAL SUSCRITO Lo ccisimnnrre e ssssn s ot sssenss o4
1 PRIMA EMISION ACCIONES ovirememssrsmrmsrmcmecsssnssre s snssersses
IV OTRAS RESERVAS DE LA SOCIEDAD DOMINANTE.....cvvneeesd
Reservas DISrbuiBlES ...t
Resarvas rno DistibBuiBles. s

Roserva AcCiones Propias. ... i
Resultados Ejercicios amteriires. . s

Vv RESERVAS INTEGRACION GLOBAL O PROPORCIONAL........

VIl PERDIDAS Y GANANCIAS SOCIEDAD DOMINANTE
Pérdidas y Ganancias Consolidadas. ... s

X DIVIDENDO A CUENTA Lo s ssannrrs oo .

SOCHSE EXTERNDS ... ccverercesscsmmssmn st sss s s st saarssssssas e sy

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS
Subvenciones en Capital ...

FROVISIONES PARA RIESGOS ¥ GASTOS e cccnmmrsrnemremsssannaranees
ACREEDORES A LARGO PLAZO ..o ccvsnemmmsrrercistsssssssansm s sassssamressess
I DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO. cooniutrinrens s msersseeeaos
NV OTROS AGREEDORES A LARGO PLAZO worvvceecesissssreeessssnss
ACREEDORES A CORTO PLAZO coovvrercavsssmnernsecasssssssssns s o
I DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO..ceemissmmiaceossssensnee=]

IV  ACREEDORES COMERCIALES .ot erecsssmmsss s coasies:
V  OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES. - ooeerreeemesrstsrsmsssiannns
Vvl PROVISIONES OPERACIONES DE TRAFICO ..ooooovviieraane

Vil AJUSTES POR PERIODIFICACION

. 53,145

- 19,070

5314

18253
" 11.810

3.5626
2817
6.601

4.543
45843

(636)

2.669
2.669

2635
15.161

15.159

44.513
28.302
11.080

4594

126

- (1.693)

- 3.020

57.713
19.070
5314
10.947
6.2562
1.878
2817
0
4015

20.062
20.082

0

3.020

3.226

10.048

10.004

44

42.077

16.415

11.047

13.434

281

TOTAL P A S 1V O ssssmnnaar s
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PERDIDAS PROCEDENTES DE INMDVILIZADD.....,...............,...... 88 . 18
VAR, PROV. INMOVILIZADO MATERIAL E INMATERIAL ... 69 . 4
PERDIDAS ENAJEN. PART. INTEGRAC. GLOBAL Q FROFORCG. 210 0

GASTOS Y PERDIDAS EXTRAQORDINARIOS 1201 2.266

BENEFICIOS CONSOLIDADOS ANTES DE IMPUESTOS ... 5576 26.095
MPUESTO SOBRE SOCIEDADES 1033 .934

DO. CONSOLIDADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO)..................
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MPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS.... oo 97.588
AUMENTO EXISTENCIAS PRODUCTOS TERMINADQS ... 1.809 2.902
RABAJOS EFECTUADOS POR EL GRUPO PARA INMOVILIZADO 4.503 3.442
TROS INGRESOS DE EXPLOTACION 303 9685

MIGRESOS POR PARTICIPACIONES EN CAPITAL ... 463 123
OTROS INGRESOS FINANCIEROS ... oo 245 218
BENEFICIOS DE INV. FINANCIERAS TEMPORALES..............._.. 6 94
DIFERENCIAS POSITIVAS DE CAMBIO.................. o ' 112 154
RESULTADOS POSITIVOS DE CONVERSION ... 0 0

ESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS...... . — 6.382 - 8.222

ENEFICIOS PROCENTES DE INMOVILIZADO. ...... ... 297 - 227
UBVENCIONES CAPITAL TRANSFERIDAS 278 289
NGRESOS 0 BENEFICIOS EXTRAORDINARIOS v 265 180

ESULTADOS EXT RAORDINARIOS NEGATIVOS............... ... 726 1.614

RDO. CONSOQLIDADO DEL EJERCICIO (F'ERDIDA).......,..................

Fin del Informe Trimestral ENCE 4701
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