GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES DE SITUACION RESUMIDOS CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 2008 Y 31 DE
DICIEMBRE DE 2007 (NOTAS 1 a 3)

(Miles de Euros)

NOTAS 30/06/2008 (*) 31/12/2007

. 888.214

Derechos de emision 2.843
Otros activos intangibles 17.674 16.477
Inmovilizado material 6 709.458 615.615
Inversiones inmobiliarias 3.561 3.637
Activos Biolégicos 7 242.390 224,721
Activos financieros no corrientes 5 4.440 16.592
Activos por Impuestos diferidos 11.082 8.329
Otros actlvos no comentes 34 -
Exnstencras 9 124 21 4 87 042
Inversiones financieras a corto plazo 5 22.458 18.962
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 5

-Clientes por ventas y prestacion de servicios 114.624 134.238

-Otros deudores 12.216 13.602

-Activos por impuestos corrientes 35.549 -34.093
Efectivo y ofros activos liquidos equivalentes 5 10.197 7.176
Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la 8 ’ :
venta 2.201 - 9.322
Otros activo i i

1.315 2.370

PatrimonioNeto , - T745.767
Capital social ” 1 157.410 157.410
Prima de emision 11 196.374 196.164
Reservas

Reserva legal 11 31.482 30.564

Reserva voluntaria 11 155.304 172.440

Reserva en sociedades consolidadas 11 138.866 108.156
Ajustes en patrimonio por valoracion 11 41.246 32.115
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 20.125 54.009
(Dividendo a cuenta entregado) - (5.094)
Patrl.monlo neto atribuible a accionistas de la sociedad 740.807 745.764
dominante
Intereses minoritarios 3 3
Total patrimonio neto 740.810 745.767
Pasivonocorriente L oPo%a T 1001476
Provisiones a Iargo plazo ’ - ' 12 25417 16.018
Deuda financiera 10 164.302 46.431
Otros pasivos financieros 10 7.011 5.995
Pasivos por impuestos diferidos 19.194 23.865
lngresos diferidos 7.000 7.867
Pasivoicomriente - e e e 347979  349.076
Provisiones a corto plazo k 12 8.060 11.024
Deuda financiera a corto plazo 194.784 203.275
Instrumentos financieros por coberturas a corto plazo 10 14.556 12.688
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 10 110.981 114.460

Pasivos fiscales 19.598 7.629

Las Notas explicativas 1 a 16 adjuntas forman parte integrante del balance de situacion resumido consolidado al 30
de junio de 2008

(*) Saldos no auditados

<



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 2008 Y 2007 (NOTAS 1a 3)

Miles de Euros

(Debe) Haber

Nota 30/06/2008 (*) 30/06/2007 (*)
Operaciones continuadas:
Importe neto de la cifra de negocios 15 335.287 309.434
+/- Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion (1.350) (7.130)
Trabajos realizados por la empresa para su activo 28.112 18.163
Aprovisionamientos (161.297) (145.525)
Otros ingresos de explotacion 974 2.291
Beneficio (Pérdida) operaciones de cobertura (7.788) 38.646
Gastos de personal (40.473) (46.426)
Otros gastos de explotacion (97.648) (71.264)
Amortizacion del inmovilizado (24.080) (22.584)
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 4.685 2.136
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 2.503 -

1.762

Otros resultados _ N I
. RESULTADODEEXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros

Diferencias de cambio (ing

resos y gastos)

779
(20.349)

Resultado de la valoracion de activos no corrientes clasificados como mantenidos
para la venta no incluidos dentro de las actividades interrumpidas
: - RESULTADO DEL EJERCICIO

Atribuible a:
Accionistas de la Sociedad Dominante 20.125 42.327
Intereses minoritarios - (148)
Beneficio por accién:
De operaciones continuadas

Basico 0,12 0,25

Diluido 0,12 0,25

(*) 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 2008
j ~
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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 2008 Y 2007 (NOTAS 1a 3)
(Miles de Euros)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado consolidado del periodo antes de impuestos
Ajustes al resultado:
Amortizacién 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 scbre 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

Otros activos

Cobros por desinversiones:
Otros activos
Otros flujos de efectivo de actividades de inversion:

Otros cobros/(pagos) de actividades de inversion

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio:
Adquisicion
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
Otros activos financieros
Menos: Descubiertos bancarios reintegrables a la vista
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

30/06/2008 (*) 30/06/2007 (*)
33.483 80.644]
27.960) 64.708
30.950 22,832
24.080 22.584

6.870) 248
{11.049) 28.056
(14.378) (34.952)
(20.349) (4.156)

1.132 409

(3.412) (6.028)
8.251 (25.177)
(126.964) (99.927)
(140.125) (100.840)
(133.762) (1.064)
(6.363) (99.035)
- (741)
13.161 -
13.161 -
- 913
- 913
96.503 21.615
5 8.761
5 8.761
(24.136) (24.112)
120.634 36.966
120.634 36.956
3.022 2.332)
7.176 2.438
10.198 4.770
10.197 4.770
10.197 4.770

(*) Saldos no auditados

Las Notas explicativas 1 a 16 adjuntas forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto resumido
consolidado correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008.



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 2008

Introduccion, bases de presentacién de los estados financieros semestrales

resumidos consolidados y otra informacion

a)

b)

Introduccién

La Sociedad Dominante, Grupo Empresarial ENCE, S.A., es una sociedad constituida en Espafia de conformidad
con la Ley de Sociedades Anoénimas, siendo su objeto social la fabricacién y comercializacién de pastas
celulésicas y derivados de éstas. 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
blangueada 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 2007 fueron aprobadas por la Junta
General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 25 de junio de 2008.

Bases de presentacion 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 Unién 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 Informacion Financiera (en adelante, NIIF) que hayan sido
previamente adoptadas por la Unién Europea.

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2007 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 valoracién descritos en las Notas 2 v 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 2007 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 23 de julio
de 2008, todo ello conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007.



Posteriormente, estos estados financieros han sido reexpresados por los administradores con fecha 17 de
noviembre de conformidad con lo solicitado por la CNMV en los que se han realizado determinados apuntes
contables relativos a la correccidn de ciertos errores materiales, de conformidad con el parrafo 42 de la NIC 8, con
el fin de registrar los cambios de valor razonable del equity swap de acuerdo con lo establecido en el pérrafo 9 de
la NIC 39 que indica que los activos financieros mantenidos para negociar se valoran a su valor razonable, con
cambios en resultados

Debemos sefialar que esta adaptacion estd motivada por la disminucion del valor de cotizacién de las acciones
de la compaiifa en los mercados de valores entre la fecha de contratacién del equity swap y el 31 de diciembre de
2007 y 30 de junio de 2008, respectivamente, sin que esta nueva contabilizacién de la operacion suponga
ninguna alteracion en la composicion del patrimonio de la sociedad ni haya implicado una salida de caja en las
cuentas de la compaiiia.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que, en la medida en que durante la vigencia del mencionado instrumento se
produzcan en el futuro alteraciones en la cotizacién de las acciones de la compafiia, esta ird registrando los
cambios de valor razonable ya sea como apunte positivo o negativo en la cuenta de pérdidas y ganancias."

De acuerdo con lo establecido por la NIC 34 |a 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 2007. Por lo
anterior, para una adecuada comprensién 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 2007.

Las politicas y métodos 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
2007, excepto por las siguientes normas e interpretaciones que entraron en vigor durante el primer semestre de
2008:

Entrada en vigor de nuevas normas contables

Durante el primer semestre de 2008 han entrado en vigor las siguientes interpretaciones de normas, que, en caso
de resultar de aplicacién, han sido utilizadas por el Grupo en la elaboracién de los estados financieros
semestrales resumidos consolidados:

CINIIF 11 NIIF 2 Transacciones con acciones propias y del Grupo:

Esta interpretacion analiza la forma en que debe aplicarse la norma NIIF 2 Pagos basados en acciones a los
acuerdos de pagos basados en acciones que afecten a los instrumentos de patrimonio propio de una entidad o a
los instrumentos de patrimonio de otra entidad del mismo grupo (por ejemplo, instrumentos de patrimonio de la
entidad dominante). Las transacciones cuyo pago se haya acordado en acciones de la propia entidad o de otra
entidad del grupo se tratardn como si fuesen a ser liquidadas con instrumentos de patrimonio propio,
independientemente de cémo vayan a obtenerse los instrumentos de patrimonio necesarios. La aplicacion de esta
interpretacion no ha tenido un efecto significativo en los estados financieros semestrales resumidos consolidados.

En este primer semestre del ejercicio 2008 han entrado en vigor otras dos interpretaciones de las normas
internacionales de informacion financiera (CINIIF 12 Acuerdos de concesién de servicios y CINHF 14 NIC 19 - EI
limite en un activo de beneficio definido, requerimientos minimos de aportacion y su interaccién) pero no han sido
aplicadas por el Grupo dado que no se encuentran adoptadas por la Unién Europea a la fecha de formulacion de
estos Estados financieros semestrales resumidos consolidados.



c)

El Grupo considera que las interpretaciones anteriores, la NIC 23, la modificacién de la NIIF 2 y las CINIIF 11, 12
y 14 no afectarén a los Estados Financieros semestrales resumidos consolidados.

No existe ningln principio contable o criterio de valoracion que, teniendo un efecto significativo en los estados
financieros semestrales resumidos consolidados, se haya dejado de aplicar en su elaboracion.

Estimaciones realizadas

Los resultados consolidados y la determinacién del patrimonio consolidado son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad
Dominante para la elaboracién 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 2007.



d)

e

9

En los estados financieros semestrales resumidos consolidados se han utilizado ocasionalmente estimaciones
realizadas por la Alta Direccion 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 informacion 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. Laevaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos:

3. Las hipotesis 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. El calculo de provisiones:

A pesar de que las estimaciones anteriormente descritas se realizaron en funcién 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 2008 o en ejercicios posteriores; lo que se
harfa, 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 consolidadas del Grupo correspondientes al gjercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007 se facilita informacioén sobre los pasivos contingentes a dicha fecha.
Durante los seis primeros meses de 2008 no se han producido cambios significativos en los pasivos contingentes
del Grupo.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estos estados financieros semestrales resumidos consolidados correspondiente al
primer semestre del ejercicio 2007 se presenta Unica y exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion
relativa al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008.

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 carécter 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 2008.

Importancia relativa

Al determinar la informacion 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 relacién con los
estados financieros resumidos consolidados del semestre.



h) Hechos posteriores

No se han producido hechos posteriores de relevancia desde el 30 de junio de 2008 hasta la fecha de elaboracion
de estos estados financieros semestrales resumidos consolidados que no estén ya recogidos en estos estados
financieros intermedios

i) 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 inversidn o financiacion.

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

- Actividades de financiacion son las actividades que producen cambios en el tamario y composicion 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 depdsitos bancarios a la vista, asi como aquellas inversiones a corto
plazo de gran liquidez, que son facimente 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 2007 se facilita informacion relevante sobre las sociedades del Grupo que fueron consolidadas a dicha fecha y
sobre las valoradas por el método de la participacion.

Durante los seis primeros meses de 2008 no se ha producido ninguna adquisicion o venta significativa de
participacion en capital de otras entidades, asi como otras operaciones societarias relevantes que pudiesen haber
afectado al perimetro de consolidacion.
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3.

Dividendos pagados por la Sociedad

a) Dividendos pagados por la Sociedad

A continuacion se muestran los dividendos pagados por la Sociedad durante los seis primeros meses de 2008 y

2007, los cuales correspondieron en ambos casos a los dividendos aprobados sobre los resultados del ejercicio
anterior:

Primer Semestre 2008 Primer Semestre 2007
Importe Importe
% sobre |Euros por | (Miles de | % sobre |Euros por | (Miles de
Nominal | Accién | Euros) | Nominal | Accién | Euros)

Dividendos con cargo a resultados 13% 0,12 20.221 16% 0,71 24.112
Dividendos con cargo a reservas o

prima de emision 2% 0,02 3.915 - - -
Dividendos totales pagados 15% 0,14 24.136 16% 0,71 24.112

b) Beneficio por accién en actividades ordinarias e interrumpidas

El célculo del beneficio basico por accion y del beneficio diluido por accion es el siguiente:

30-06-2008 30-06-2007
Resultado neto del semestre (miles de euros) 20.125 42.327
Nimero medio ponderado de acciones en circulacién 174.900.000{ 169.800.000
Beneficio basico por accién (euros) 0,12 0,25
Beneficio diluido por accién (euros) 0,12 0,25

Activo intangible

Durante los seis primeros meses de 2008 se han registrado altas por importe de 1.685 miles de euros
correspondientes a la capitalizacién de los gastos de investigacion y desarrolio destinados a la futura construccion de

una nueva planta de celulosa y cogeneradora de energia, cuyo proyecto de instalacion se encuentra actualmente en
fase de estudio.

Con fecha 3 de junio de 2008 Grupo Empresarial Ence, S.A. formalizé un contrato en virtud del cual vendié los
derechos de emision de 857.970 toneladas de CO,, recibidos gratuitamente de acuerdo con el Plan Naciona! de
Asignacion 2008-2012, a un precio de 25,4 euros por tonelada, ascendiendo el importe total de la operacién a 16.712
miles de euros. En esta misma fecha, la Sociedad formalizé un contrato de compromiso de compra de derechos de
emision de 506.202 toneladas de de CO; para su consumo en el ejercicio 2012, a un coste de adquisicién de 19,8
euros para las primeras 259.898 toneladas y 29,8 euros para las 246.304 siguientes toneladas, siendo el coste total

de la transaccion de 12.485 miles de euros. Con tal motivo, la Sociedad ha registrado una provisién por dicho importe
(Nota 12).

11



Activos financieros

a) Composicién y desglose

A continuacion se indica el desglose de los activos financieros del Grupo al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre
de 2007, presentados por naturaleza y categorias a efectos de valoracion:

Miles de Euros
30-06-2008
Otros
Activos Activos activos
Financieros | Financieros financieros | Efectivoy
Mantenidos | Disponibles | Préstamosy | a VR con | otros activos
Activos Financieros: para para la Partidas a | cambiosen | liquidos
Naturaleza / Categoria Negociar Venta cobrar PYG equivalentes Total
Instrumentos de patrimonio - - - 2.195 - 2.195
Otros activos financieros 1.742 503 - - - 2.245
Largo plazo / no corrientes 1.742 503 - 2.195 - 4.440
Otros activos financieros - 22.458 162.389 - 10.197 195.044
Corto plazo / corrientes - 22.458 162.389 - 10.197 195.044
Total 1.742 22.961 162.389 2.195 10.197 199.484
Miles de Euros
31-12-2007
Otros
Activos Activos activos
Financieros | Financieros financieros | Efectivoy
Mantenidos | Disponibles | Préstamosy| a VR con | otros activos
Activos Financieros: para para la Partidas a | cambios en | liquidos
Naturaleza / Categoria Negociar Venta cobrar PYG equivalentes Total
Instrumentos de patrimonio - - - 14.429 - 14.429
Otros activos financieros 1.902 261 - - - 2.163
Largo plazo / no corrientes 1.902 261 - 14.429 - 16.592
Otros activos financieros - 18.962 181.933 - 7.176 208.071
Corto plazo / corrientes - 18.962 181.933 - 7.176 208.071
Total 1.902 19.223 181.933 14.429 7.176 224.663

b) Correcciones de valor por deterioro

A continuacion se muestra el movimiento que se ha producido, durante el primer semestre de 2008 y 2007, 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”:

12




Miles de Euros
30-06-2008 | 30-06-2007

Saldo al inicio del periodo (3.257) (2.418)
Dotaciones con cargo a resultados del periodo (24) (98)
Saldo al cierre del periodo (3.281) (2.516)

6.  Activo material

a)

b)

c)

Movimiento en el periodo

Miles de Euros
Saldo al | Adicioneso | Retiros o Saldo al
01/01/08 | Dotaciones | Reducciones| 30/06/08
Terrenos forestales 230.383 13.920 - 244.303
Otros terrenos 13.575 533 - 14.108
Construcciones 153.040 - (228) 152.812
Instalaciones técnicas y maquinaria 676.653 252 - 676.905
Otro inmovilizado 26.885 107 - 26.992
Anticipos e inmovilizado en curso 95.972 97.889 (30) 193.831
Total coste 1.196.508 112.701 (258) 1.308.951
Provisiones (22.864) (732) - (23.596)
Amortizacion acumulada (558.029) (17.868) - (575.897)
Total 615.615 94.101 (258) 709.458

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.

Las inversiones forestales corresponden a la adquisicion de diversos suelos forestales en Espana y Uruguay.

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.

Compromisos de compra de elementos de inmovilizado material

Al 30 de junio de 2008 el Grupo no mantenia compromisos significativos de compra de elementos de inmovilizado
material.
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7. __Activos biolégicos

En el epigrafe “Activos biologicos” se incluyen los vuelos forestales del Grupo de acuerdo con el siguiente detalle:

Miles de Euros
31/06/08 | 31/12/07

Vuelos forestales- Peninsula Ibérica 115.015 108.492
Vuelos forestales- Uruguay 106.875 95.729
Vuelos no forestales- Peninsula Ibérica 6.393 6.393
Viveros 13.975 13.975
Hectéreas improductivas 132 132

242.390 224.721

La conciliacion de las variaciones del valor neto contable durante los primeros seis meses del gjercicio 2008 es como
sigue:

Miles de Euros
Saldo al | Adiciones o Saldo al
01/01/08 | Dotaciones 30/06/08

Activos biolégicos:

Vuelos forestales 305.933 23.427 329.360
Agotamiento reserva forestal (81.212) (5.758) (86.970)
224.721 17.669 242.390

8. _ Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta

La variacion mas significativa del ejercicio corresponde a la venta con fecha 10 de junio de 2008, de las oficinas de la
Avenida de Burgos, 8, en Madrid, cuyo valor neto contable ascendia a 6.671 miles de euros, y por la cual se percibié
un importe de 13.161 miles de euros, registrando consecuentemente un beneficio por importe de 6.490 miles de
euros, en el epigrafe “Resultado enajenacion activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta no
incluidos dentro de actividades interrumpidas” de la cuenta de resultados adjunta. Asimismo, en dicha fecha, la
Sociedad ha procedido a formalizar un contrato de arrendamiento de dichas oficinas por un periodo de 10 arios.
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9

. ___Existencias

La composicién de las existencias es la siguiente:

Miles de Euros

30/06/08 | 31/12/07

Comerciales - 305

Materias primas 56.788 32.372

Materias auxiliares 24.625 22.852

Productos en curso 18.038 8.723

Productos terminados 28.249 26.680

Anticipos a proveedores 6.750 6.500
Provisiones (10.236) | (10.390)

124.214 87.042

El movimiento de las correcciones valorativas por deterioro en el epigrafe “Existencias” del balance de situacién
resumido consolidado en los periodos semestrales finalizados el 30 de junio de 2008 y 30 de junio de 2007 fue el

siguiente:

Miles de Euros
30-06-200830-06-2007
Saldo inicial (10.390) (7.172)
Adiciones - 197)
Salidas o bajas 154 -
Saldo final (10.236) (7.389)

La politica del Grupo es formalizar pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetas sus

existencias, estiméndose que la cobertura de estos riesgos a 31 de diciembre de 2007 es suficiente.
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10. Pasivos financieros

A continuacién se indica el desglose de los pasivos financieros del Grupo al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de
2007, presentados por naturaleza y categorias a efectos de valoracion:

Miles de Euros
30-06-2008

Pasivos Financieros: Débitosy  |Derivados de
Naturaleza / Categoria Partidas a Pagar| Cobertura Total
Deudas con entidades de crédito 164.302 - 164.302
Derivados 5.241 5.241
Otros pasivos financieros 1.770 1.770
Deudas a largo plazo 166.072 5.241 171.313
Deudas con entidades de crédito 194.784 - 194.784
Derivados - 14.556 14.556
Deudas a corto plazo 194.784 14.556 209.340
Total 360.856 19.797 380.653

Miles de Euros

31-12-2007

Pasivos Financieros: Débitos y Derivados
Naturaleza / Categoria Partidas a Pagar | de Cobertura Total
Deudas con entidades de crédito 46.431 - 46.431
Derivados - 5.725 5.725
Otros pasivos financieros 270 - 270
Deudas a largo plazo 46.701 5.725 52.426
Deudas con entidades de crédito 203.275 - 203.275
Derivados - 12.688 12.688
Deudas a corto plazo 203.275 12.688 215.963
Total 249.976 18.393 268.389

Con fecha 2 de abril de 2008 Grupo Empresarial ENCE, S.A. ha cerrado una estructura de financiacion corporativa a
largo plazo mediante la firma del contrato de préstamo participativo por importe de 1.225 miles de euros para la
ejecucion de los proyectos incluidos en su Plan Estratégico 2007-2011. La financiacion obtenida se compone
principalmente de un crédito corporativo por importe de 1.075 millones de euros dividido en tres tramos:

- Untramo A, a 10 arios y referenciado a Libor por un importe maximo al equivalente en délares USA de
690 millones de euros.

- Untramo B, a 10 afios y referenciado a Euribor por un importe maximo de 225 millones de euros.

- Untramo C, a 3 arios y referenciado a Euribor por un importe maximo de 160 millones de euros.
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El coste de la financiacién oscilara entre 1,75 y 2,5% sobre el indice de referencia hasta la entrada en produccion de
la planta de Uruguay, y se reducira de forma gradual desde ese momento y hasta un minimo de 0,75%. Para el tramo
C, el margen aplicable en los 3 afios sera de 1%.

El saldo dispuesto al 30 de junio de 2008 asciende a 130 millones de euros.

Adicionalmente y con fecha 29 de mayo de 2008, la compafiia procedio a la formalizacién de un contrato de permuta
de tipos de interés por el 80% del principal del préstamo sindicado, anteriormente mencionado. Dicho contrato podra
ser cancelado anticipadamente con caracter unilateral por la Sociedad Dominante a partir del 15 de Junio de 2013.

Para cubrir el impacto en resultados del Plan de Retribucién Variable Especial Grupo Empresarial ENCE, S.A. 2007-
2011, la Sociedad Dominante procedi6 a finales del 2007 a contratar un Equity Swap que al 31 de diciembre se
reconocio como activo a su valor razonable, que ascendia a 14.429 miles de euros.

Durante el mes de junio de 2008 se procedié a la cancelacion del mismo; a su vez, se formalizé un nuevo contrato de
equity swap en funcién de la cotizacién de la accion de ENCE en ese momento cuyo valor razonable al 30 de junio
de 2008 ascendia a 2.195 miles de euros, registrando en el epigrafe de gasto financiero de la cuenta de resultados
la variacion en el valor razonable que ascendia a 12.234 miles de euros. Este importe se ve reducido en el resultado
neto en 3.660 miles de euros por la variacion en el impuesto diferido asociado a dicho activo.

El impuesto diferido generado por el reconocimiento de este instrumento financiero ascendia al 30 de junio a 659
miles de euros.

Patrimonio neto

a) Capital emitido

El capital social de Grupo Empresarial ENCE, S.A., al 30 de junio de 2007 estaba representado por 169.800.000
acciones al portador, de 0,9 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Con fecha 24 de octubre de 2007 el Consejo de Administracion, en virtud de la delegacién recibida de la Junta
General de Accionistas de 30 de marzo de 2207, acordd ejecutar una ampliacion de capital con exclusion del
derecho de suscripcién preferente. El capital quedé ampliado en 5.100.000 acciones ordinarias nominativas a un
tipo de emision de 4,4 euros por accion de los que 0,9 euros corresponden al valor nominal y 3,5 euros a prima de
emision. Las nuevas acciones fueron suscritas en su totalidad por Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid.

El capital social de Grupo Empresarial ENCE, S.A. al 30 de junio de 2008 esta representado por 174.900.000
acciones al portador, de 0,9 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

b) Otros instrumentos de capital

Para cubrir los riesgos a que esta expuesto el Grupo como consecuencia de las fluctuaciones del precio de la
pasta BHKP que afectan significativamente al importe de sus ventas, la Sociedad Dominante procedié durante los
afos 2006 y 2007 a contratar swaps del precio de la pasta BHKP a dos y tres afios como cobertura de sus
ingresos por venta futuros.

La situacion de las operaciones de cobertura (swaps) al 30 de junio de 2008 y 30 de junio se detalla a
continuacion:
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2008

Precio medio
3 Year BHKP PIX Contract: Moneda | Toneladas Délar/Tonelada

30 de junio de 2008 UsSD 57.000 601,2
2009 USD 102.000 601,1

2007

Precio medio
3 Year BHKP PIX Contract: Moneda | Toneladas Doélar/Tonelada

30 de junio de 2007 uUSD 41.000 601,2
2008 USD 114.000 601,2
2009 UsSDh 102.000 601,1

Dichos contratos satisfacen los criterios para cobertura de flujos de tesoreria (de acuerdo a lo establecido en NIC
39).

Estos instrumentos se encuentran registrados en el balance de situacion adjunto a su valor razonable. Al 30 de
junio de 2008, el valor razonable de estos pasivos financieros ascendia a 19.747 miles de euros de pérdida
potencial (de los que 14.886 miles de euros tenian vencimiento a largo plazo y 5.241 miles de euros tenian
vencimiento a corto plazo).

En la cuenta de resultados del periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2008 adjunta se incluye el
epigrafe “Beneficio/ (Pérdida) operaciones de cobertura’ con un importe de 7.788 miles de euros.
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¢) Prima de emisién y reservas

A continuacion se presenta el desglose de dicho epigrafe:

Miles de Euros
30/06/08 | 30/06/07
Prima de emisién 196.374 164.196
Reservas de la Sociedad Dominante-
Reserva legal 31.482 30.564
Reserva voluntaria 155.304 163.267
Reservas en sociedades Consolidadas 138.866 106.871
Ajustes en patrimonio por valoracién 41.246 69.432
563.272 | 534.330
12. Provisiones y pasivos contingentes
a) Composicion
La composicién del saldo de este capitulo se indica a continuacion:
Miles de Euros
30-06-2008 | 31-12-2007
Fondos para pensiones y obligaciones similares 1.256 1.256
Provisiones para riesgos y compromisos contingentes:
- Litigios 10.790 10.390
- Reestructuraciones 500 500
- Otros 12.571 3.872
Total a largo plazo 25.117 16.018
Provisiones para riesgos y compromisos contingentes:
- Reestructuraciones 7.406 10.719
- Litigios y otros 654 305
Total a corto plazo 8.060 11.024

La variacion mas significativa de las provisiones a largo plazo durante los seis primeros meses de 2008 es
consecuencia del registro bajo el epigrafe “Otros” de una provisién por importe de 12.485 miles de eurcs, para
registrar el compromiso de compra en el ejercicio 2012 de derechos de emisidn de gases efecto invernadero

(véase Nota 4).
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b) Reestructuraciones

Durante los seis primeros meses de 2008 no se efectuaron dotaciones de importes significativos de provisiones
por costes de reestructuracion, y se han abonado indemnizaciones a cargo de dicha provisiéon por importe de
3.313 miles de euros.

c) Litigios

En las Notas 4.q y 4.r de la memoria de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007 se describen los principales litigios de naturaleza fiscal y legal que
afectaban al Grupo a dicha fecha.

Durante el primer semestre de 2008 no se han producido variaciones significativas en los mismos ni se han
iniciado contra el Grupo litigios nuevos que se consideren significativos.

Adicionalmente y durante el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2008, no ha habido pagos
significativos derivados de litigios contra el Grupo.

13. Partes vinculadas

Se consideran “partes vinculadas” al Grupo, adicionalmente a las entidades dependientes, asociadas y multigrupo, el
“personal clave” de la Direccidn de la Sociedad (miembros de su Consejo de Administracion y los Directores, junto a
sus familiares cercanos), asi como las entidades sobre las que el personal clave de la Direccion pueda ejercer una
influencia significativa o tener su control.

A continuacién se indican las transacciones realizadas por el Grupo, durante los seis primeros meses de 2008 v
2007, con las partes vinculadas a éste, distinguiendo entre accionistas significativos, miembros del Consejo de
Administracion y Directores de la Sociedad y otras partes vinculadas. Las condiciones de las transacciones con las
partes vinculadas son equivalentes a las que se dan en transacciones hechas en condiciones de mercado y se han
imputado las correspondientes retribuciones en especie.

Las sociedades del Grupo tienen concedidas al 30 de junio de 2008 las siguientes lineas de crédito:

Sociedad vinculada Saldo al
que ha concedido la 30/06/08
Sociedad linea de crédito (Miles de Euros) | Moneda | Tipo de interés | Vencimiento
Sociedades del Grupo Cajastur 6.001 Euros 5,17 2008-2009

Durante el primer semestre de 2008 se han producido las siguientes transacciones entre las sociedades del Grupo y
sus partes vinculadas:

Importe
Sociedad Parte vinculada Concepto | (Miles de Euros)
Grupo Empresarial ENCE Cajastur Dividendo 1.207
Grupo Empresarial ENCE Cajastur Intereses 197
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Las sociedades del Grupo tenian concedidas al 30 de junio de 2007 las siguientes lineas de crédito:

Sociedad vinculada Saldo al
que ha concedido la 30/06/07
Sociedad linea de crédito (Miles de Euros) | Moneda | Tipo de interés | Vencimiento
Sociedades del Grupo Cajastur 7.530 Euros 4,2 2008-2009

Durante el primer semestre de 2007 se han producido las siguientes transacciones entre las sociedades del Grupo vy
sus partes vinculadas:

Importe
Sociedad Parte vinculada Concepto | (Miles de Euros)
Grupo Empresarial ENCE Cajastur Dividendo 1.206
Grupo Empresarial ENCE Cajastur Intereses 140

14. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién de la Sociedad y
ala Alta Direccion

En la Nota 25 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007 se detallan los acuerdos existentes sobre retribuciones y otras prestaciones a
los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad y a la Alta Direccidn.

A continuacién se incluye un resumen de los datos mas significativos de dichas remuneraciones y prestaciones
correspondientes a los periodos de seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007:

Miles de Euros
30-06-2008|30-06-2007
Miembros del Consejo de Administracion:
Concepto retributivo-
Retribucién fija 210 176
Retribucién variable 282 236
492 412
Otros beneficios-
Fondos y Planes de pensiones: Aportaciones 42 45
Primas de seguros de vida 9 7
Directivos:
Total remuneraciones recibidas por los Directivos 756 747
1.299 1.211
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15. Informacién segmentada
En la Nota 12 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al egjercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007 se detallan los criterios utilizados por la Sociedad para definir sus segmentos
operativos. No ha habido cambios en los criterios de segmentacion.
Elimporte neto de la cifra de negocios por drea geografica al 30 de junio de 2008 y 2007 es el siguiente:
Importe neto de la cifra de negocios Miles de Euros
por area geografica 30/06/2008 | 30/06/2007
Mercado interior 120.056 95.520
Exportacion-
a) Unién Europea 191.832 185.738
b) Paises O.C.D.E 23.399 28.176
Total 335.287 309.434
La conciliacion de los ingresos ordinarios por segmentos con los ingresos ordinarios consolidados al 30 de junio de
2008 y 2007 es la siguiente:
Miles de Euros
30/06/2008 30/06/2007
Cifra negocio + Coberturas Ingresos |Ingresos inter Total Ingresos | Ingresos inter . Total
externos segmentos Ingresos externos segmentos Ingresos
Segmentos-
Celulosa y Energia 310.162 415 310.577 290.689 1.615 292.304
Negocios Complementarios 17.337 5312 22.649 18.745 8.823 27.568
(-) Ajustes y eliminaciones de ingresos - (5.727) (5.727) - (10.438) (10.438)
Total 327.499 - 327.499 309.434 - 309.434

La conciliacion del resultado por segmentos con el resultado antes de impuesto consolidado al 30 de junio de 2008 y

2007 es la siguiente:

Miles de Euros
Resultado antes de impuestos 30/06/2008 | 30/06/2007
Segmentos-
Celulosa y Energia 29.095 51.819
Negocios Complementarios (407) (9.492)
Total resultado de los segmentos sobre los que se informa 28.688 42.327

22




16. Plantilla media

Niimero de Empleados

30-06-200830-06-2007
Hombres 1.687 1.711
Mujeres 285 264
1.972 1.975

Al 30 de junio de 2008 el Consejo de Administracion estaba formado por 14 miembros, todos ellos varones.
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Grupo Empresarial ENCE, S.A. y Sociedades Dependientes

Informe de gestion intermedio
al 30 de junio de 2008

DESCRIPCION DE RESULTADOS Y ACTIVIDAD

Respecto al negocio basico de Grupo Empresarial Ence, S.A. y Sociedades Dependientes (en adelante Grupo
ENCE), la fabricacién de celulosa de eucalipto, destacan los siguientes parametros:

El tonelaje de celulosa vendido en el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008, 530.101
toneladas, ha sido inferior en un 5.9% respecto al mismo periodo de 2007.

La produccién de celulosa en el periodo de seis meses terminado e! 30 de junio de 2008, 513.470 toneladas
ha sido un 5,6% inferior respecto al mismo periodo de 2007.

En lo que se refiere al comportamiento de la actividad forestal-maderera en el periodo de seis meses terminado el
30 de junio de 2008, son resefiables los siguientes puntos:

Las ventas totales de madera en rollo, astillas y elaboradas de las filiales forestales ascienden a 2.071.100 m®
en 2008, un 20.4% superiores de las realizadas en el mismo periodo de 2007.

Las ventas de madera elaborada (madera aserrada y tablero contrachapado) de eucalipto en el periodo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2008 han disminuido un 23% respecto a las realizadas en el mismo
periodo de 2007. Esta disminucion se debe a que en el mes de octubre de 2007 fueron vendidas las
instalaciones productivas de la filial Eucalipto de Pontevedra.

En el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 se han forestado 9.770.000 hectareas, cifra un
52.2% por encima de la de 2007. Se ha continuado el desarrollo del programa de reforestacién con planta
mejorada, dirigido a lograr mayor productividad de las masas mediante la aplicacion de la tecnologia silvicola y
clonal de vanguardia desarrollada a través de las actividades de Investigacion, Innovacion y tecnologia.

Por tltimo, respecto a la actividad energética, son destacables los siguientes puntos:

La produccién de energia eléctrica ha sido de 623.300 Mwh en el periodo de seis meses terminado el 30 de
Junio de 2008, un 28.4% superior a la del mismo periodo de 2007.

Las ventas de electricidad en el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008, 518.200 MWh, que
representaron un 83% de la produccién, se han situado un 37,6% por encima de las ventas realizadas en el
mismo periodo de 2007.

Las inversiones de Grupo ENCE en el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 han ascendido a
136,1 millones de euros, representando las forestales el 27% del total. Las inversiones industriales realizadas se
centran en las 3 fabricas de produccion de celulosa y con un aumento en el esfuerzo de reforestacion y conservacion
del patrimonio forestal, asi como la ampliacién del mismo para asegurar la disponibilidad de madera para el futuro
desarrollo industrial.
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Entre las inversiones industriales destacan, en la fabrica de Pontevedra optimizacion eléctrica, mejoras en
departamento energia y ampliacion produccion en 30.000 Tn. en la fabrica de Huelva Reforma Calderas Biomasa
y Turbina Condensacién, Nueva turbina contrapresion e interconexiones tuberias ENCE y CENER,
ampliacién instalacién biomasa, Nueva Planta Biomasa 50 Mw y cultivos energéticos y en la fabrica de
Navia la ampliacién de la produccion en 200.000Tn. a culminar en Diciembre 2008

El Grupo ENCE ha continuado en 2008 el desarrollo de sus Sistemas de Gestion, integrando, a todos los niveles y
funciones de la compariia, la Calidad, la Prevenciéon de Riesgos Laborales, el Medio Ambiente y la Gestion
Sostenible del Bosque.

Produccién de Celulosa y Energia:

El Grupo Ence ha implantado con caracter general en sus tres fabricas un Sistema de Gestién Medioambiental,
certificado por AENOR en los casos de Huelva y Pontevedra, y por Lloyd's Register Quality Assurance en el
caso de Navia, conforme a la Norma UNE-EN ISO 14001: 2004 y registrado en el Sistema de Ecogestion y
Ecoauditoria (EMAS) de acuerdo con el Reglamento 761/01 de la Unién Europea. La principal finalidad de
dichos sistemas, es el control y la reduccién del impacto medioambiental de sus instalaciones.

Como parte del compromiso de mejora continua que se deriva de la Politica de Gestion de ENCE, durante el
afio 2008 se ha continuado con la ejecucién de inversiones destinadas a la mejora del tratamiento de los
vertidos de aguas industriales, asi como las encaminadas a la reduccién de las emisiones a la atmosfera, de
ruidos y de olores.

Respecto al personal, Ia plantilla total media a 30 de junio de 2008 se ha situado en 1.972 personas frente a 1.975 a
30 de Junio de 2007. Los gastos de personal a 30 de junio de 2008 ascienden a 40,5 millones de euros.

En el desarrollo de actividades de Investigacién, Innovacion y Tecnologia se han seguido desarrollando los
programas dirigidos a la mejora genética y silvicola del eucalipto, a la innovacion y mejora de los procesos y
productos de celulosa, transformacion mecanica de la madera y a la ingenieria de los nuevos proyectos,
debidamente especificada en la Memoria dentro del Inmovilizado Inmaterial.

En lo que se refiere al analisis de la Cuenta de Resultados del Grupo destacan:

La cifra de ventas consolidadas totales al 30 de junio de 2008, 335,3 millones de euros, ha aumentado un
8,4% en relacién con el mismo periodo del ejercicio anterior, por el favorable comportamiento de los precios
internacionales de la celulosa en USD.

Las ventas a terceros de productos forestales, consultoria y servicios en el medio rural y energia eléctrica

durante al 30 de junio de 2008 han sido 89,4 millones de euros, cifra un 49,3% superior a la correspondiente al
ano anterior.

El Resultado de explotacién recurrente antes de amortizaciones (EBITDA) generado al 30 de junio de 2008
ha sido de 64,8 millones de euros, representa un 28,3% inferior al obtenido en el mismo periodo de 2007, debido
principalmente a la no existencia de coberturas de tipo de cambio que habia en 2007 y al 30 de junio
ascendieron a 38,6 millones de euros positivos.

El Resultado de explotacion recurrente (EBIT) al 30 de junio de 2008 ha alcanzado 40,7 millones de euros,
cifra un 40% inferior al logrado en el mismo periodo de 2007, debido principaimente el impacto negativo de los
precios de los combustibles, al incremento de los precios de la madera y a la no existencia de coberturas del
tipo de cambio.

El programa de coberturas del precio de la pasta ha supuesto en el periodo de seis meses terminado el 30 de
junio de 2008 una pérdida de 7,7 millones de euros.

El resultado financiero neto al 30 de junio de 2008, ha sido negativo por un importe de 20 millones de euros
motivado principalmente por la financiacién de las inversiones de la fabrica de Navia.
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El resultado consolidado después de impuestos al 30 de junio de 2008 presenta un beneficio neto de 20,1
millones de euros, cifra un 52% inferior a los 42,3 millones de euros correspondiente a igual periodo del afio
anterior.

Los fondos propios del Grupo al 30 de junio de 2008 ascienden a 740,81 millones de euros, frente a 731,1
millones de euros a igual periodo del afio anterior.

La deuda financiera neta se sitia en 327,3 millones de euros. Dicho endeudamiento representa un 44,2% de
los fondos propios.

En el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 se han pagado 5,24 millones de euros de dividendos
a cuenta del resultado de 2007, asi como 18,89 millones de euros correspondientes a un dividendo complementario
de 2007.

FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD DEL GRUPO

Los factores de riesgo identificados que afectan al Grupo ENCE y su actividad son:

1.

Ciclicidad de la actividad de venta de celulosa

La actividad del Grupo abarca, ademas de la venta de celulosa de eucalipto a terceros, la generacion y venta de
energia. La venta de celulosa, como actividad tradicional de la Sociedad, supone un porcentaje mayoritario de
las ventas (un 73% sobre ventas en el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008), lo que provoca
una elevada sensibilidad de los resultados a las variaciones de precios de la celulosa.

El precio de la celulosa tiene un caracter ciclico. La diferencia entre el precio méaximo y el precio mas bajo de
los ultimos ciclos ha venido acortandose, apreciandose una tendencia a la existencia de ciclos con diferencias de
precios cada vez menos acusadas.

De cara a mitigar esta ciclicidad, se han instrumentado contratos de cobertura sobre el precio de la celulosa, a
30 de junio de 2008 existian coberturas a 601 USD por 57.000 toneladas con vencimiento 2008 y 102.000
toneladas con vencimiento 2009.

Otros riesgos asociados a la actividad de produccién y venta de celulosa

Al margen de la ciclicidad del mercado de la celulosa, el negocio de produccién y venta de celulosa desarrollada
por el Grupo ENCE esta sujeta a los riesgos industriales y comerciales propios de este sector de actividad.

Riesgo por tipo de cambio

Los ingresos provenientes de las ventas de celulosa se ven afectados por el tipo de cambio USD/Euro al estar
denominado el precio de venta de referencia de la celulosa en el mercado internacional en USD por tonelada.
Lo anterior, atin cuando las ventas mayoritarias de Grupo ENCE se realizan en el mercado europeo, por cuanto
el precio denominado en euros por tonelada es principalmente reflejo del referido precio en USD/tonelada.

Riesgos derivados del coste de la madera

El principal input de costes de la actividad celulosica corresponde a la adquisicién de madera en rollo de
terceros, o madera de mercado, en las zonas de implantacion de las filiales forestales del Grupo (Peninsula
Ibérica y Uruguay). Las filiales forestales disponen de una extensa red de captaciéon de madera de terceros, a
sumar a su propia produccion, que permiten asegurar las cantidades de materia prima necesarias para la
fabricacion de la celulosa, estando influidos los precios de esta adquisicion por las leyes de oferta y demanda en
los diferentes mercados locales.
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5. Riesgos derivados del aumento de actividad en Uruguay

Como consecuencia del proyecto de Uruguay, se alcanzara una mayor concentracién del volumen de activos en
Uruguay frente a los existentes actualmente, pais con una mayor prima de riesgo que la asignada a Espafia.
Estos riesgos, en lo que a la vertiente legal y fiscal se refiere, estaran mitigados al realizarse las inversiones
industriales al amparo del régimen de Zona Franca que se esta tramitando. Los activos de estas inversiones
estan al amparo de la Ley 16.444 de 1992 de Promocion y Proteccién reciproca de las inversiones entre la
Republica Oriental del Uruguay y el Reino de Esparia.

Ademas, la construccién de la nueva planta de celulosa esta sujeta a los riesgos propios de esta clase de
proyectos, tales como posibles retrasos o defectos en la realizacion de las obras, etc.

6. Riesgos medioambientales

Las instalaciones de Grupo ENCE estan construidas y operan en todos sus aspectos sustanciales conforme a la
normativa medioambiental aplicable en cada caso. Dichas exigencias legislativas son las establecidas por las
administraciones europea, estatal, autonémica y local aplicables a vectores de impacto ambiental tales como
efluentes liquidos, emisiones atmosféricas, residuos y ruidos.

Cada fabrica tiene su sistema de control y evaluacién diario de los parametros ambientales de sus efluentes
liquidos, emisiones atmosféricas, ruidos, residuos, etc. establecidos y recogidos en los distintos procedimientos,
instrucciones y normas de su Sistema de Gestién Ambiental, que en los tres casos esta registrado en el registro
europeo de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS). Este control en continuo permite reducir a minimos el riesgo
medioambiental.

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

Ninguna de las sociedades que componen el Grupo Ence tienen acciones propias a 30 de junio de 2008, ni han
realizado operaciones con acciones propias durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008.

HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE
No hay hechos importantes después del cierre que afecten al Grupo.
GOBIERNO CORPORATIVO

Grupo ENCE incluye en su pagina web www.ence.es toda la documentacion relativa al informe anual de Gobierno
Corporativo conforme a lo dispuesto en la Ley de Transparencia, ORDEN EC0/3722/2003 de 26 Diciembre sobre el
informe anual de Gobierno Corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades anonimas cotizadas y
otras entidades.

PERSPECTIVAS

En lo referente al mercado papelero se espera que contintien los ajustes de capacidad de forma que el sector pueda
mejorar sus precios a medio plazo sin embargo la evolucién a corto del délar respecto al euro sigue mermando el
efecto de las acciones tomadas en el mercado local. El riesgo de desaceleracion econdmica podria complicar esta
situacion al incrementar el desequilibrio entre oferta y demanda (sobreoferta).

En cuanto a la celulosa, durante el segundo semestre de 2008, y debido a la consolidacién de la entrada a finales de
2007 de nuevas capacidades instaladas en Sudamérica unido a una posible reduccién de la demanda de papel, el
precio de la celulosa podria frenar su escalada alcista en délares.
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Los estados financieros semestrales resumidos consolidados e informe de gestién intermedio correspondientes al
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 conforme a NIIF adoptadas por la Union Europea, han sido
reexpresados por los Administradores de la Sociedad Dominante el 17 de noviembre de 2008 de conformidad con lo
solicitado por la CNMV al amparo de la NIC 8-42 y se identifican por ir extendidas en 28 hojas de papel ordinario,
numeradas de la 1 a la 28 todas ellas firmadas por el Secretario del Consejo, firmando en esta Ultima hoja todos los
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