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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Grupo Empresarial ENCE, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Grupo Empresarial ENCE, S.A., que comprenden el
balance de situacion al 31 de diciembre de 2003 y la cuenta de perdidas y ganancias y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las

estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al
ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del gjercicio
2003. Con fecha 1 de abnl de 2003 emitimos nuestro informe de auditoria de las cuentas
anuales del ejercicio 2002 en el que expresamos una opinion favorable.

3. Seglin se puede observar en la nota 16 de la memoria adjunta, la Sociedad es cabecera del
grupo ENCE vy realiza la mayor parte de sus aprovisionamientos a sus empresas participadas,
por lo que la imagen fiel de su situacion financiera y de sus operaciones se consigue a traves
de las cuentas anuales consolidadas, que han sido formuladas separadamente por la Sociedad y
sobre las que con esta misma fecha hemos emitido un informe de auditoria favorable. El etecto
de la consolidacién al 31 de diciembre de 2003, realizada sobre la base de las cuentas anuales
de las sociedades que componen el grupo ENCE, en comparacién con las cuentas anuales
individuales adjuntas, supone un incremento de los activos, de las ventas, de las reservas y del
beneficio del ejercicio de 330, 73, 70 y 24 millones de euros, respectiva y aproximadamente.

4. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimomo y de la situacion financiera de Grupo
Empresarial ENCE, S.A. al 31 de diciembre de 2003 y de los resultados de sus operaciones y
de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que

guardan uniforrmdad con los aplicados el ¢jercicio anterior.

Deloitte & Touche Espana, 5.L. inscrita en el Registro Mercantil de Madnd, Tamo 13.630, folio 188, seccion 8, hoja M-54414. A member firm of
inscripcion 41, C.LF: B-79104469. Domicilio Social: Raimundo Fernandez Villaverde, 65. 28003 Madnd Deloitte Touche Tohmatsu




5. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacidon del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parraio y no
incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de

la Sociedad.

DELOTTE & TOUCHE ESPANA, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C n® 50692

et d%.

Manuel dﬂ Olmo

24 de marzo de 2004
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GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S. A.
(ENCE)

CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 JUNTO CON EL
INFORME DE AUDITORIA
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GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S. A.
(EN C E)

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

(1) ACTIVIDAD DE LA EMPRESA.

Empresa Nacional de Celulosas, $.A. (ENCE) se constituyo en el ano 1968, teniendo por
objeto social la fabricacion y comercializacion de pastas celuldsicas y derivados de éestas.

Con fecha 17 de diciembre de 1999 la Junta General Extraordinaria de Accionistas tomo el
acuerdo de modificar la denominacion social de la Compania, que pasd a denominarse Grupo
Empresarial ENCE, S.A.

En la actualidad la Sociedad dispone de fabricas en Pontevedra y Huelva, donde produce
pasta de celulosa blanqueada mediante proceso quimico.

(2) BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.

(a) Imagen fiel.

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad
y se presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad, de forma que muestran la
imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de sus resuitados. Las cuentas
anuales del ejercicio 2003, que han sido formuladas por los Administradores de |a
Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas

| / / estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Las cuentas anuales de
S avs ejercicio 2002 fueron aprobadas en la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el

AT —
T dia 9 de junio de 2003.
Y ¥\i
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(b) Principios contables.

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad, en base
a la aplicacion y observancia de los principios contables contenidos en el Plan General de
Contabilidad aprobado por Real Decreto 1643/1990 de 20 de Diciembre, todo ello en aras a
mostrar una imagen fiel de la situacion patrimonial de la Sociedad, de sus resuitados y de
su flujo de fondos en el gjercicio.

(¢) Agrupacion de partidas.

Los saldos mostrados en el activo de los balances de situacion adjuntos al 31 de Diciembre
bajo el epigrafe "Deudores" estdn compuestos por las siguientes partidas, que han sido
agrupadas a efectos de su presentacion:

B Importe en '
Miles de Euros

B Descripcion B 2003 2002
' T
Clientes por ventas y prestacion de servicios .. .. ... . (2.087 25.039
|
Empresas del grupo Deudores (Nota2-d)........... | 5.392 14,724
Deudores varios . ..... ... .. . . . . 2.721 2.191
Personal . ....... .. .. .. . . . . 57 | 35
Administraciones Publicas (Nota 14). . . .. ... ... .. ‘ 21.759 25.073
Provisiones . .......... ... .. .. ., (1.181) (1.181) '

100.835 ' 05.881

Los saldos mostrados en el pasivo de los balances de situacion adjuntos bajo el epigrafe
"Otras Deudas no Comerciales" estan compuestos por las siguientes partidas, que han sido
agrupadas a efectos de su presentacion:

Importe en |
N Miles de Euros
. T | Descripcion ] 2003 | 2002 |
| Administraciones Publicas (Nota 14).............cc.o..... 5.211 4.778
Oras deudas. .o 5.698 7.645
Remuneraciones pendientes de pago..................... 2.989 2.490
L_“ 13.898 14.913
—_—

/4
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(d) Elementos recogidos en varias partidas

31 DE DICIEMEBRE DE 2003

Los saldos netos a cobrar y a pagar al 31 de Diciembre correspondientes a empresas del
Grupo y Asociadas son el resultado de agrupar las siguientes partidas de balance
expresadas en miles de Euros:

CELULOS
| NORTE AS DE |
NORFOR | IBERSILVA FORESTAL | ASTURIAS
| DESCRIPCION MADERAS | SERVICIOS |IBERSILVA| (NORFOR) | (CEASA) | EUFORES | CENER OTROS TOTAL
INMOVILIZADO FINANCIERD
CREDITQS (Nota8). . ..... .. \ - - 23.099 | - 23.099
ACTI | TE
|
DEUDORES (Nota2c). .. . .. 39 2.708 95 087 g - 354 1,200 5.392
ACREEDORES €. PLAZO ‘
PROVEEDORES . .. .. ... ... - (1.577)  |{12.343) (10.670) (10.317) (45) (113) (35.065)
——————————— e —— - - T ——————————————————————
39 1.131 (12.248) (9.683) (10.308) 23.099 309 1087 | 6.574
|
_ —
31 DE DICIEMBRE DE 2002
CELULOS
NORTE AS DE |
NORFOR | IBERSILVA FORESTAL | ASTURIAS
DESCRIPCION | MADERAS | SERVICIOS [IBERSILVA| (NORFOR) | (CEASA) | EUFORES CENER OTROS TOTAL
INMOVILIZADO FINANCIERD
CREDITOS (Nota8) . ... ... .. - - - 43.522 - 43 522
ACTIVO CIRCULANTE
DELIDORES .(Nﬂt;a E{;) ...... 19 104 I 161 389 13.783 - 251 21 14.724
/ ACREEDORES C. PLAZO
PROVEEDORES . ..... . ..., (92) (835) | (11.896) (8.250) (7.438) - (252) (158) (28.921)
- S . ! | 1
(73) (735} (11.735) (7.861) 5,345 43 522 (1) (137) 29 375
A




(3) DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion de la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas la
aplicacion del resultado del ejercicio segun el siguiente detalle:

Miles de
EUuros
R W] 12 o (o Mo L= = 1T TS DA 17.727
- Primer dividendo a cuenta acordado el 09.12.2003.................... 5.603
- Segundo dividendo adicional a cuenta acordado el 09.03.2004 ... 5.604
- Dividendo complementario. . ........ooimiii e 2.802
- eSSV VOIUNTATIA. ... ittt et e e e rssnesesesnesnseasnsoneansosensnrenss 3.718
17.727

Con fecha 9 de diciembre de 2003 el Consejo de Administracion de ENCE acordd distribuir un
dividendo a cuenta del beneficio del gjercicio de 5.603 miles de Euros.

El estado contable requerido por el articulo 216 de la Ley de Sociedades Andnimas formulado
por el Consejo de Administracion en relacion con el mencionado dividendo a cuenta es el

siguiente:
Miles de
Euros
Cantidad que se propone distribuir ....................... 5.603
Beneficio neto al 30-9-03.. .. ... 22.052
Reserva Legal pendiente de cubrir....................... -
Limite distribucion dividendo a cuenta................... 22.052

Tesoreria y disponible en polizas de créedito al 30-9-03. 100.000

Con fecha 9 de marzo de 2004 el Consejo de Administracion de ENCE acordo distribuir un
segundo dividendo a cuenta del beneficio del ejercicio de 5.604 miles de Euros.

El estado contable requerido por el articulo 216 de la Ley de Socledades Anonimas formulado
por el Consejo de Administracion en relacion con el mencionado dividendo a cuenta es el /

siguiente:




Miles de

Euros

Cantidad adicional que se propone distribuir............ 5.604
Beneficio neto al 30-12-03.............o i, 17.727
Dividendo a cuenta distribuido ............................. 5.603
Reserva Legal pendientede cubrir........................ -
Limite distribucién dividendo acuenta.................... 12.124

Tesoreria y disponible en pélizas de créedito al 30-12-03  100.000

La disminucion del beneficio entre el 30 de septiembre y el 31 de diciembre de 2003 se debe,
fundamentalmente, a la contabilizacion de las diferencias de cambio negativas por un importe
de 4.355 miles de Euros derivadas de ajustar a tipo de cambio Euro/ddlar de cierre, el saldo
del prestamo a largo plazo que tiene Grupo Empresarial ENCE, S.A. con su filial Eufores, S. A.
(Vease Nota 8).

4) NORMAS DE VALORACION.

Las principales normas de valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de sus
cuentas anuales para el gjercicio 2003, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de
Contabilidad, han sido las sigquientes:

(a) Inmovilizado Inmaterial.

- (astos de Investigacion y desarrollo

Se contabilizan, en cada ejercicio, por los costes incurridos. Dichos importes estan
especificamente individualizados por proyectos y su coste esta claramente establecido.
Asimismo, la Direccion de la Sociedad tiene motivos fundados para confiar en el éxito
tecnico y en la rentabilidad econdmico-comercial de dichos proyectos.

Los gastos de 1+D se amortizan a razon del 20% anual. Los cargos a las cuentas de
perdidas y ganancias de los ejercicios 2003 y 2002 por la amortizacion de | + D
ascendieron a 2.422 y 2.203 miles de Euros, respectivamente.

;..X
=7
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— Derechos de Arrendamiento Financiero

Se recogia en este epigrafe, fundamentalmente, el valor correspondiente a las Qficinas
Centrales de la Sociedad, actualizado seg(in el Real Decreto Ley 7/1996, que fueron
objeto de una operacion de "sale and lease-back"” en 1993. Este concepto se
amortizaba a razén del 3% anual y los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias de
los ejercicios 2003 y 2002 ascendieron a 212 y 214 miles de Euros, respectivamente.

En el mes de noviembre de 2003 se ejercitd la opcidon de compra de este inmueble,

habiéndose dado de baja en Derechos de Arrendamiento Financiero e incorporandose
en el inmovilizado Material dentro del epigrafe “Construcciones”.

— Aplicaciones informaticas

Las aplicaciones informaticas figuran valoradas al coste de adquisicion y se amortizan
linealmente en cinco afnos o en su vida Gtil, si ésta resultase menor.

(b) Inmovilizado material.

El inmovilizado material se halla valorado a precio de coste, actualizado con diversas
disposiciones legales, entre las que se encuentra el Real Decreto-Ley 7/1996.

Las plusvalias o incrementos netos de valor resultantes de las operaciones de actualizacion
se amortizan en los periodos impositivos que restan por completar la vida udtil de los
elementos patrimoniales actualizados.

Los costes de ampliacion, modernizacidon o mejoras que representan un aumento de la
productividad, capacidad, eficiencia o un alargamiento de la vida util de los bienes se
capitalizan como mayor coste de los correspondientes activos.

Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los trabajos que la Sociedad realiza para su propio inmovilizado se reflejan al coste

, acumulado que resulta de afadir a los costes externos los costes internos, determinados
L en funcion de los consumos propios de materiales de aimaceén, y los costes de fabricacion,
’_;?éf determinados segun tasas horarias de absorcion similares a las usadas para la valoracion
2 de las existencias.
| / ' La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el

coste de los activos entre los anos de vida util estimada, sequn el siguiente detalle :

Zy o Y
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Nos de vida util estimada

CONSITUCCIONES oo e 30
Maquinaria e Instalaciones Tecnicas ......c..cocoveuneeee.. 15
Otro Inmovilizado material .....c...oooeeevieeenie e, 11

l.os cargos a las cuentas de perdidas y ganancias de los ejercicios 2003 y 2002 por el

concepto de amortizacion del inmovilizado material ascendieron a 15.648 y 15.521 miles de
Euros, respectivamente,

(c) Participaciones en Empresas del Grupo y Cartera de Valores.

La Sociedad sigue los siguientes criterios en la contabilizacidn de sus inversiones en
valores mobiliarios de renta variable:

Las participaciones mayoritarias en empresas del Grupo se valoran al menor entre el coste
de adquisicion o el valor teorico contable de las participaciones, corregido en el importe de

las plusvalias tacitas existentes en el momento de la adquisicion y que subsistan en el de
la valoracion posterior.

De acuerdo con la legislacion mercantil vigente, la Sociedad formula cuentas anuales
consolidadas que, en comparacion con las cuentas anuales individuales adjuntas, suponen
un aumento de los beneficios de! ejercicio y de las reservas al 31 de diciembre de 2003 por
importe de 24 y 70 millones de Euros, aproximada y respectivamente, asi como un
aumento de la cifra de negocios y activos de 73 y 330 millones de Euros, respectivamente.

(d) Creditos no comerciales.

L.os creditos no comerciales, tanto a corto como a largo plazo, se registran por el importe
entregado.

S N Los Ingresos por intereses se computan en el ejercicio en que se devengan, siguiendo un

S criterio financiero.




(e) Existencias.

Las materias primas y auxiliares se valoran a coste medio o valor de mercado, el menor.

Los productos terminados y en curso de fabricacion se valoran de acuerdo al menor de los
siguientes importes:

a) A coste medio, que incluye el coste de los materiales incorporados, |la mano de obra y
los gastos directos e indirectos de fabricacion.

b) A valor de mercado (valor neto de realizacion).

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

(f) Subvenciones.

Para la contabilizacion de las subvenciones recibidas, la Sociedad sigue los siguientes
criterios:

1.- Subvenciones de capital no reintegrables:

Se valoran por el importe concedido y se imputan a resultados en proporcion a la
depreciacion experimentada durante el periodo por los activos financiados por dichas
subvenciones, salvo que se trate de activos no depreciables, en cuyo caso se imputan
al resultado del ejercicio en que se produzca la enajenacion o baja en el inmovilizado
de los mismos.

2.- Subvenciones de explotacion:

Se abonan a resultados en el momento de su cobro.

(g) Provision para pensiones y obligaciones similares.

Grupo Empresarial ENCE, S.A. (ENCE) tiene establecidos los siguientes compromisos para
jubilaciones y pensiones complementarias de viudedad, orfandad y ascendientes, con el fin

de complementar las prestaciones de la Seguridad Social en favor de su personal

familiares.
A
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(g-1) Personal activo.

(a) Este compromiso acoge al personal que permanece en activo al 31 de diciembre
de 2003 y no ha alcanzado la condicion de beneficiario, estando acogido a la actual
legislacion sobre fondos de pensiones y es de aportacidén definida. Este plan de
pensiones se encuentra integrado en el fondo de Pensiones SERVIRENTA F.P.

(b) Con independencia de este compromiso, y segun lo establecido en el Convenio
Colectivo vigente, la Sociedad garantizaba a estos trabajadores en el momento de
la Jubilacion el 30% del salario pensionable (prestacion definida).

En el ejercicio 2002 se alcanzé un acuerdo con el personal de Huelva y Madrid,
cuantificando esta obligacion para estos centros de trabajo en 2.703 miles de Euros,
Cuyo pasivo se encontraba registrado a 31 de diciembre de 2002 en ajustes por
periodificacion del pasivo del Balance de situacion, que ha sido satisfecho en
diciembre de 2003.

Asimismo, durante el ejercicio 2002 se exteriorizd el compromiso correspondiente al
personal de Pontevedra mediante un seguro de prima unica por importe de 1.237
miles de Euros, satisfecho en 2002.

Consecuentemente, a la fecha, no existe pasivo real ni contingente por esta
garantia.

(g-2) Personal pasivo

En Diciembre de 1997 la Sociedad procedié a contratar con una Compafia de
Seguros un Seguro de Prima Unica que garantizase las contingencias cubiertas por
este fondo, Consecuentemente, a 31 de diciembre de 2003 no existe pasivo real ni

contingente por este concepto.

Los pagos realizados por la compaiia de seguros tienen la consideracion de gasto
4 fiscalmente deducible en el momento del pago, dando lugar al correspondiente

/{/ﬁ’ ajuste negativo en la base imponible y por lo tanto a la recuperacion del impuesto
P —a anticipado registrado en su dia (Vease Notas 4-jy 14)




(h) Provision para indemnizaciones.

La Direccion de la Sociedad no tenia, ni tiene en este momento, planes de despidos en

curso, ni necesidad o proyecto de efectuarlos, de los que se pudiera derivar el pago de
indemnizaciones de importancia al amparo de la legislacion vigente. Por esta razon, no se
estima preciso efectuar ninguna provision por este concepto.

(1) Deudas.

lLas deudas se registran por su valor nominal, contabilizandose la diferencia entre dicho
valor nominal y el importe recibido en el activo del balance como gastos por intereses

diferidos, los cuales se imputan a resultados de acuerdo a su devengo, siguiendo un
metodo financiero.

(j) Impuesto sobre Sociedades.

La Sociedad tributa en régimen de consolidacion fiscal con su Grupo de Empresas (Véase
Nota 14).

El Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcién del resultado econdmico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, segun corresponda, por las diferencias

permanentes con el resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado
impuesto.

Los impuestos anticipados y diferidos se hallan recogidos en el activo y pasivo de la
Sociedad de acuerdo con una tasa fiscal aplicada del 35%.

(k) Transacciones en moneda extranjera.

Los elementos patrimoniales cuyo precio de adquisicion o coste de produccion esta
expresado en moneda extranjera se contabilizan en Euros mediante conversion de los
iImportes en moneda extranjera al tipo de cambio vigente en la fecha en que se produce
cada adquisicion o en la fecha en que los bienes se incorporan al patrimonio.




La conversion de los creditos y debitos de las monedas no integradas en la Union
Monetaria se realiza aplicando el tipo de cambio vigente en el momento de efectuar la
correspondiente operacion. &l resultado de aplicar este criterio no difiere significativamente
del que se obtendria al valorar los saldos en moneda extranjera a los tipos de cambio en
vigor a la fecha del balance, a excepcion del prestamo a largo plazo en dolares USA que
tiene la Sociedad con su filial Eufores, S.A., en relacion con el cual, teniendo en cuenta la
importancia de su impacto, la Sociedad si ha realizado el ajuste al tipo de cambio
Dolar/Euro de cierre (Vease Notas 8 y 13).

(1) Instrumentos de cobertura.

La Sociedad utiliza instrumentos derivados para sus operaciones de cobertura, que son

aquellas que tienen por objeto y por efecto eliminar o reducir significativamente los riesgos
de cambio 0 de mercado.

De acuerdo con la normativa sobre el tratamiento de operaciones de futuros emitida por el
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, las diferencias de cotizacion de futuros y

otros instrumentos similares que se pongan de manifiesto a lo largo de la vida de las
operaciones de cobertura se registran como resultados de forma simetrica a los ingresos ¢
costes del elemento cublerto, |0 que se traduce, al tratarse de una cobertura no
especulativa, en una contabilizacion de las diferencias en el momento de vencimiento de
cada uno de los contratos.

(m)Ingresos y gastos.

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio del devengo, es decir, cuando se
produce la cornente real de bienes y servicios que los mismos representan, con
independencia del momento en que se produce la corriente monetaria o financiera derivada
de ellos.

No obstante, siguiendo el criterio de prudencia, la Socledad unicamente contabiliza los

N / beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles
4 o vy las pérdidas, aun las eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.

%%/




(5) INMOVILIZACIONES INMATERIALES

13

El movimiento habido durante los ejercicios 2003 y 2002 en las diferentes cuentas de
inmovilizado inmaterial y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el

siguiente:

MILES DE EUROS

2003 2002
- | Amorti- Amorti- )
Coste | -5ci6n Neto Cost >3ci6N Neto
Gastosde |+D o T
Saldo Inicial................... 14.461 9730 | 4.731 | 12.254 7.527 | 4.727
Movimientos del ejercicio.. .2.’666 2.422 244 2.207 2.203 4
L [ 17427 | 12152 | 4975 | 14.461 9.730 | 4.731
Aplicaciones informaticas ]
Saldoinicial.................... 7.869 3.709 | 4.160 6.635 2.524 | 4.111
Movimientos del ejercicio 543 1.351 808 1.234 1.185 49
(%) (*)
8.412 0.060 | 3.352 7.869 3.709 | 4.160
SALDO FINAL 125539 | 17.212 | 8.327 [22.330 | 13.439 | 8.891 |
(*) Corresponde a un traspaso de Inmovilizado Material en curso.
. DERECHOS DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO
| MILES DE EUROS
Coste Amortizacion Neto
| Saldoal1.1.02............. e 8.849 1.846 - 7.003
Adiciones y dotacion del ejercicio 368 214 154
Bajas Ejercicio . .. ............... (18) (10) (8)
Saldoal 31.12.02............... 9.199 2.050 7149
Adiciones y dotacion del ejercicio. . . - 212 (212)
Traspaso a Inmovilizado Material _ (9.181) (2.246) (6.935)
Bajas Ejercicio . . ................ (18) * (16) (2
Saldoal 31.12.03............... -- - -

L.os derechos de arrendamiento financiero correspondian, fundamentalmente, a la operacion
de venta y arrendamiento posterior de las Oficinas Centrales de la Sociedad, ubicadas en la
venida de Burgos n® 8 B. Dicho contrato fue firmado en octubre de 1993 con tres compafias
de leasing teniendo un periodo de vigencia de 10 afos a partir de la firma del contrato. En el

o
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mes de noviembre de 2003 se ha ejercitado la opcion de compra, valorada en 667 miles de
Euros, habiendose traspasado estos activos al inmovilizado material.

(6) INMOVILIZACIONES MATERIALES.

k] 31 de diciembre de 1996 la Sociedad actualizé su inmovilizado material al amparo del Real
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de Junio, con pago de un gravamen unico del 3%. Con anterioridad
la Socledad se habia acogido a la Ley de Actualizacion de 1981.

Las cuentas afectadas por la actualizacion amparada por el Real Decreto Ley 7/1996 de 7 de
junio y su efecto al 31 de diciembre de 2003 es como sigue:

| B Miles de Euros

Amortizacion ] -
del ejercicio | Amortizacion Efecto
‘ Incremento 2003 acumulada Neto

_-—l—l—r"'r——

T@ITENOS ..ot aeaene 621 18 107 514

CONSIruCCIONeS ....ovvviviee e 4.820 277 2.173 | 2.647

Maquinaria .......cccooeeeiiii v 16.442 1.019 14.368 2.074

| Otras Instalaciones, Utillaje y Mobiliario 122 | 11 88 34

Otro Inmovilizado .....ooocovvee 302 7 284 18

Oficinas Centrales ...................... .... 272 4 54 | 218
22.579

El incremento neto del valor resultante de las operaciones de actualizacion se amortiza en los

periodos Impositivos que restan por completar la vida Gtil de los elementos patrimoniales
actualizados.

El movimiento habido en las diferentes cuentas del inmovilizado material y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:
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2003 T ]
MILES DE EUROS
SALIDAS
SALDO ENTRADAS O BAJAS |  SALDO
INICIAL | DOTACIONES | TRASPASOS |REDUCCIONES FINAL
COSTE
Terrenos y Construcciones................... 64.822 - | 9.661 - 74.483
Maquinaria e Instalaciones Técnicas...... 351.643 - 28.664 (3.530) 376.777
Otro Inmovilizado Matenal.................... 11.151 473 505 (458) 11.671
Inmovilizadoen CUrso......cccvvvvvivveinnnn, 29.731 19.228 (30.192) (5.303) 13.464
TOTAL COSTE ... 457.347 19.701 | 8.638 (9.291) 476.395
AMORTIZACION ACUMULADA
Terrenos y ConstrucGiones. .................. 39.943 | 1.287 2,246 i 43.476
Maquinaria e Instalaciones Tecnicas...... 269.538 13.828 - (3.527) 279.839
Otro Inmovilizado Matenal.............oo. 7.593 533 - (292) 7.834
TOTAL AMORTIZACION ACUMULADA |  317.074 15.648 2.246 (3.819) 331.149
2002
'MILES DE EUROS
SALIDAS
SALDO ENTRADAS O BAJAS
INICIAL DOTACIONES | TRASPASOS | REDUCCIONES
COSTE
Terrenos y Construcciones. .................. 63.275 - 1.547 - 64.822
Maquinaria e Instalaciones Teécnicas...... 340.913 - 10.730 | - 351.643
Otro Inmovilizado Material................... 10.542 | 91 77 | (199) 11.151
Inmovilizado en Curso......................... 10.894 31.831 (12.994) - 29.731
TOTAL COSTE ... | 425.624 31.922 - 199 457.347
AMORTIZACION ACUMULADA
Terrenos y Construcciones. .................. 38.611 1.332 - - “ 39.943
Maquinaria e Instalaciones Técnicas...... 255.863 | 13.675 - - 269.538
Otro Inmovilizado Matenal.................... 7.218 | 514 - (139) 7.593
—— - — |
TOTAL AMORTIZACION ACUMULADA | 301.692 15.521 - (139) 317.074

| Los elementos del inmovilizado material totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2003
e ascienden a 206.411 miles de Euros y 171.604 miles de Euros al 31 de diciembre de 2002.

La Sociedad obtuvo en 1957, y por un periodo de 99 afos, la concesion de la explotacion de
los terrenos sobre los que estad asentada la fabrica de Pontevedra, al cabo de los cuales

deberan revenrtir al Estado. El valor en libros de todos los actjvos afectos a estos terrenos a 31
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de diciembre de 2003 era de 79.004 miles de Euros. La Orden del Ministerio de Medio
Ambiente de 23 de julio de 1999 declaro que el plazo concesional de la concesion C-734-
Pontevedra, de la que es titular GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. vence el afio 2018.
Contra este acto administrativo, ENCE interpuso recurso Contencioso Administrativo ante la

Sala de la Audiencia Nacional por estimar que no era conforme a derecho, y dicha Sala, con
fecha 27 de septiembre de 2002, dictd Sentencia por virtud de la cual, estimando el recurso
contencioso administrativo interpuesto por ENCE, declard la expresada Resolucion no
conforme con el ordenamiento juridico, anulandose por haberse dictado prescindiendo
absolutamente del procedimiento.

Con fecha 25 de octubre de 2002, la Abogacia del Estado presentd escrito de preparacion del
Recurso de Casacion contra la mencionada Sentencia pero, posteriormente por Auto de 31 de
marzo de 2003 la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo del Tribunal Supremo, ante Ia
manifestacion del Abogado del Estado de no sostener el recurso de Casacion, acordo declarar
desierto dicho recurso, por lo que la Sentencia de 27 de septiembre de 2002 devino firme.

l.a politica de la Sociedad es formalizar polizas de seguro para cubrir l1os posibles riesgos a
que estan sujetos los diversos elementos de su inmovilizado material. La Direccion de la
Sociedad estima que la cobertura de estos riesgos al 31 de Diciembre de 2003 y 2002 es
suficiente.

(7) PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS

El movimiento de estos epigrafes durante 2003 y 2002 queda reflejado a continuacion:

| 2003 T 2002
Grupo | Asociadas | Provision Grupo | Asociadas | Provision

Saldo Inicial 136.456 2 755 (668) 127.649 2.755 (668)
Adiciones:

E. de Navia Asturas 3 - - - - -

TisU de Lourizan 3 - - - _ )

Eufores 8.133 - - 8.807 - -
Bajas:

- . —

136.456 2.799 ' (668)

Elnosa

e Saldo Final.........

1442595
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Las adiciones de los afios 2003 y 2002 en Eufores corresponden a las ampliaciones de capital
llevadas a cabo en esta sociedad mediante capitalizacion de créditos (Véase Nota 8).

Las empresas del Grupo y la informacion relacionada con las mismas al 31 de diciembre de
2003 y 2002 son las siguientes:

2003
CIFRAS EN MILES DE EUROS |
NOMBRE IBERSILVA | NORFOR ENCELL EUFQRES l CENER 8.L CEASA
DIRECCION HUELVA PONTEVEDRA | LONDRES URUGUAY HUELVA ASTURIAS
ACTIVIDAD FORESTAL | FORESTAL | COMERCIAL | FORESTAL ENERGIA | CELULOSA
| ACTIVIDAD -olAL | COMERCIAL RESTAL | ENERGIA | GE |
| Fraccion de capital que se posee. 100% 100% 100% 100% 100% | 100%
|
Capital......ovveeve e 39.666 2464 | 28 | 56756 3.756 7.863
| Reservas...............cooociiveinn, | 15.046 21.5652 - 6.118 3.317 16.815
Resultados netos altimo ejercicio.. 2.773 5.674 | | 10.631 2.216 25.833
|
Valor neto segun libros de g 40.761 7.974 28 50.213 3.756 41.680
participacion. ..., | | l
2002
| L CIFRAS EN MILES DE EUROS .
NOMBRE IBERSILVA NORFOR ENCELL EUFORES | CENER S.L CEASA
DIRECCION | HUELVA  |PONTEVEDRA| LONDRES URUGUAY HUELVA | ASTURIAS
ACTIVIDAD FORESTAL FORESTAL | COMERCIAL | FORESTAL ENERGIA | CELULOSA
-+ --—-_'— A . r 4
Fraccion de capital que se posee. 100% 100% 100% | 100% 100% 100%
| CaPItAL. ..o | 39666 | 2464 28 41.094 3.756 37.863
REeSerVaS. ..o 12.822 18.961 - ‘ 3.261 I 1.237 14.682
Resultados netos ultimo ejercicio.. 3413 3.809 - 10.387 6.080 | 10.132
Valor neto segon libros de la |
DArtiCIDACION. ... oo 40.761 7.974 | 28 | 42.080 3756 41.680

La Sociedad formula separadamente cuentas anuales consolidadas, reflejandose su efecto
en |la Nota 4-c.

(8) CREDITOS A EMPRESAS DEL GRUPO.

Corresponden en su totalidad a los créditos en dblares concedidos a la Sociedad EUFORES
~ (Véase Nota 2-d), para la financiacién de la adquisicion y forestacién de montes. No tienen
establecida fecha de vencimiento definida y devengan un tipo de interés del 6% anual.
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El movimiento habido en el gjercicio ha sido el siguiente:

Devolucion neta de préstamo.................coeiinh...

Diferencia de cambio Dolar/Euro al cierre (Nota 13)

Loaldo INICIAL ...

ISaldofinal ... e,

Incremento de préstamos ..o
Intereses devengados (Nota 16)..............ocvenen. ...
IAplicacién Ampliacion de Capital (Nota 7)..............

-------------

2003

43.522
| (10.189)

2.254
(8.133)
(4.355)

23.099

—llq

\ "~ Miles de Euros

18

2002 —I

260.651

28.669
2.050
(8.807)

(5.041)

43.522

En el ejercicio 2003 la Sociedad ha cubierto una ampliacion de capital por compensacion de
creditos en Eufores, por importe de 8.133 miles de Euros.

(9) EXISTENCIAS.

La composicion de las existencias de la Sociedad al 31 de Diciembre de 2003 y de 2002 es la

siguiente:

—

I Materias primas y otros aprovisionamientos........

Productos en curso y semiterminados...............

Otros aprovisionamientos ........ccovvvviiieniienann..

Compromisos futuros.

Productos terminados ...

Provision por obsolescencia de materias primas vy |

Saldo al 31 dediciembre............oooiiiiii

Miles de Euros

—

2003 _

26.950
203
25.805

(895)

02.063

2002 |

28.045
214
24.706

(895)

——
52.070

La Sociedad sigue la politica de registrar contablemente sus operaciones de compra y venta,
asi como los resultados derivados de las mismas, en el momento de la transmision de la
propledad, salvo que los compromisos adquiridos den lugar a pérdidas, en cuyo caso se

registran inmediatamente dichas pérdidas.

/
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Al 31 de diciembre de 2003 no existen compromisos significativos de compras futuras.

La politica de la Sociedad es formalizar polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a
que estan sujetas sus existencias, estimandose que la cobertura de estos riesgos al 31 de
diciembre de 2003 y 2002 era suficiente.

(10) FONDOS PROPIOS.

El movimiento habido en las cuentas de "Fondos propios" ha sido el siguiente:

MILES DE EUROS
| RESERVAS | RESERVAS | RESULTAD |
CAPITAL | PRIMA RESERVA |[VOLUNTARI| ACCIONES 0S DIVIDENDO
SUSCRITO | EMISION LEGAL AS | PROPIAS [EJERCICIQ | DIVIDENDO | A CUENTA
Saldo al 1 de Enero de 2002 | 114.615 | 31.937 21.791 87.910 | 16.469 - | (3.821)
|
Distribucidn de Beneficios 1132 | 3.875 I (16.469) 7.641 ‘ 3.821
Beneficio 2002 vy Dividendo a
| cuenta.......cccoooooo.... | | 8707 | (3.821)
{
Adquisicion acciones propias . | _ | 795 795
Saldo al 31 de Diciembre def |
2002, 114.615 | 31937 22.923 90.990 795 8.707 - | (3.821)
| Distribucion de Beneficios ... (2.755) I (8.707) | 7.641 3.821
I
Beneficio 2003 y Dividendo a | | 17.727 (5.603)
cuenta......ooooviiiiei i | |
I Venta acciones propias 795 (795) |
Saldo al 31 de Diciembre def
12003 ., 114.615 | 31.937 22.923 | 89.031 - 17.727 - (5.603)
\ ] [ ]
‘\ Capital Social

En el mes de Julio de 2001 la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) procedio
a la venta de su participacion en la Sociedad (un 51%) mediante un proceso de Q.P.V.,

y /ﬁﬁﬁ adjudicando un 24'99% al consorcio formado por CORPORACION CAIXA GALICIA S.A.V. con
| C@ un 11°99%, BANKINTER (HISPAMARKET, S.A.) con un 6'5% y BANCO ZARAGOZANO con
f T un 6'5%. El resto de la participacion poseida por SEPI fue adjudicada a otros inversores

institucionales.
\“7 |
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Con fecha 23 de diciembre de 2002 la Comision Nacional del Mercado de Valores aprobd una
OPA de Grupo Empresarial ENCE, S.A. formulada por Corporacion Caixa Galicia S.AV. y
Banco Zaragozano, S.A., sobre el 10% del capital a un precio de 14,50 € /accion.

Con fecha 23 de enero de 2003 concluyé el periodo de O.P.A. incrementando Corporacion
Caixa Galicia S.A.V. su participacion hasta el 17,69% y Banco Zaragozano, S.A. hasta el
9,57%, manteniendo Bankinter (Hispamarket, S.A.) el 6,5%.

Con fecha 22 de diciembre de 2003, Banco Zaragozano vendio el 3,07% de Grupo Empresarial

Ence, S.A. que adquirid a través de la O.P.A., por lo que su participacion vuelve a ser del
6,5%.

La Sociedad no tiene otros accionistas con participacion superior al 10%.

La Sociedad tiene admitida a cotizacion oficial en Bolsa la totalidad de sus acciones.

El capital social al 31 de Diciembre de 2003 esta representado por 25.4/0.000 acciones al
portador, de 4,50 Euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Reserva Legal.

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse una
cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al
menos, el 20% del capital social. La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en

la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad
mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva solo
podra destinarse a la compensacion de perdidas, y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Prima de Emision.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacion del
saldo de la prima de emision para ampliar capital y no establece restriccion alguna en cuanto a
la disponibilidad del mismo.

= '\
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(11)SUBVENCIONES DE CAPITAL.

El' movimiento habido en los ejercicios 2003 y 2002 en esta cuenta del pasivo del balance de
situacion es el siguiente:

MILESDEEUROS ]
| 2003 2002 | |
Saldo Aplicado | Saldo Neto Saldo | Aplicado | Saldo Neto |

Saldo inicial.................. | 25200 | (13.963) | 11.237 25200 | (12.458) | 12742 |
Aumento por nuevas Sub- | | |
venacliones. - - - - - -
| Resultados del Ejercicio... - | (1484) |  (1.484) - | (1505) | (1.505) |
| Saldo Final................. 25200 | 15.427 9.773 25.200 | (:13,963) 11237

El saldo a 31 de diciembre de 2003 corresponde en su mayoria a una subvencion concedida
por el FEDER. Este importe es acorde con el programa de subvenciones FEDER 94-99. y a las
Inversiones realizadas en los ejercicios de 1994 a 1997.

(12) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

El movimiento habido durante los ejercicios 2003 y 2002 en las cuentas de provision para
riesgos y gastos ha sido el siguiente:

,:L ~ MILESDEEUROS ]
2003 2002
| RESPONSA- |  OTROS | RESPONSA- | OTROS

| BILIDADES | BILIDADES
Saldo Inicial .. 3.379 1.234 | 6.449 | 2.291

| Dotaciones.... 904 34 - 28
Aplicaciones.. - (554) (3.070) (727) |
Recuperacion/

| Traspaso L - L 358

A Saldo Final... 4.283 714 3.379 1.234 ‘

AP
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(13) DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO.

La composicion de las deudas con entidades de crédito a 31 de diciembre de 2003, de acuerdo
con sus vencimientos, es la siguiente:

| . DEUDAS CON VENCIMIENTO E_N: .. TOTAL LAR-
DEUDA 2004 2005 | 2008 |RESTO ‘GO PLAZO |
Instituciones Bancarias... | 73.146 |18.222 |18.222 - - - 36.444
Provision intereses y otros 398 | 410 450 464 | 423 1.080 2.827
i Operaciones Leasing...... | - - - - - - -
Total......... 73.544 [18.632 423 | 1.080 39.271

El tipo de interés medio de las deudas no comerciales sujetas a coste explicito era del 3,5%.

A 31 de diciembre de 2003 la Sociedad tiene concedidas los préstamos y las lineas de crédito
que a continuacion se Indican, con los limites e importes disponibles que asimismo se detallan:

LINEAS DE CREDITO
MILES DE E
‘ R
VENCIMIENTO LIMITE DISPUESTO

CAIXA GALICIA (Sindicado) ............ | 19-12-2006 | 200.000 54.667 |
BANESTO ... i, 22-07-2004 6.010 (3.791)
CAJAMADRID. ..., 26-01-2005 6.010 (647)
SANTANDER CENTRAL HISPANO.... 26-10-2004 9.015 | 2.088 |
JP.MORGAN. ..., Mensual 43.600 43.274
BBVA. ..o 03-12-2004 15.710 9.549
BANKINTER. ...cooieieee e, 16-11-2004 7.813 146
CAJAASTURIAS. . ..., 15-01-2005 | 5000 i 4.304 |
TOTAL GRUPO EMPRESARIAL ENCE, SA...........o...0. 293.158 109.590
DISPUESTO DEL SINDICADO POR FILIALES .............. 42.000

) / Con fecha 19 de diciembre del ano 2001 se firmé un contrato de financiacion sindicada
’ multiempresa y multidivisa por un importe maximo de 200.000.000 de Euros. En esta operacion
sindicada actuaron como Coaseguradores-Directores Caixa Galicia, Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, Santander Central Hispano y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid y su
objetivo es proveer financiacion a largo plazo destinada a lad inversiones futuras del Grupo,
os 2004, 2005 y 2006.

AR

siendo su vencimiento en 10s
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Esta facilidad financiera incluye clausulas de vencimiento anticipado y “Covenants” referidos a
ratios financieros a nivel de cuentas anuales consolidadas (Deuda financiera neta/Fondos
propios; Deuda financiera neta/EBITDA; EBITDA/Intereses).

La Direccion de la Sociedad considera que estos ratios se estan cumpliendo y se cumpliran
con plena satisfaccion durante la vigencia de la indicada operacion financiera.

Para cubrir las fluctuaciones de paridad $/€ que afectan significativamente al importe de sus
ventas, la Socledad procedid en afos anteriores a la venta a plazo de dolares USA en
operaciones forward, como cobertura de sus ingresos por venta futuros. Con fecha 29 de julio
de 2003 y posteriores se procedid a reestructurar los seguros de cambio y los tuneles con
vencimiento en los afios 2005, 2006 y 2007 manteniendo los importes, plazos y entidades
financieras originales, por un nocional de 821,6 millones de ddlares USA contratando opciones
de venta.

La situacion de las operaciones de cobertura a fecha de cierre del ejercicio 2003 se detalla a
continuacion:

T T T L ™

_ Cambio Cambio Dﬁla;'lEuru
Miles de medio .. T . .
Moneda | Délares | Délar/Euro | Minimo | Maximo
Seguros de venta:
Ao 2004 USD 228.000 0,9863 0,9884 0,9857
228.000
Suelo |  Techo
Collars/tineles:
Ao 2004 USD 60.000 - 1,0168 0,9581
60.000
I Suelo o
Opciones put:
Ario 2005 USD 288.000 1,00545
Ao 2006 LUSD 288.000 0,96339
Afio 2007 USD 245.611 0,97759
. 821.611

El epigrafe “Diferencias Positivas de Cambio” incluye un importe de 34.195 miles de Euros que
corresponde a los beneficios en operaciones de cobertura lighjdadas en el ejercicio 2003.

Z 4 ¢ f
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Adicionalmente se han producido diferencias de cambio negativas por un importe de 4.355
miles de Euros correspondientes al ajuste a tipo de cambio Délar/Euro de cierre del préstamo
en dolares a largo plazo que tiene Grupo Empresarial ENCE, S.A. con su filial EUFORES
(Vease Nota 8).

(14) SITUACION FISCAL

El detalle del epigrafe “Administraciones Publicas” al 31 de diciembre de 2003 y 2002 es el
sigulente:

Miles de Euros

Saldos Saldos Saldos Saldos
Deudores | Acreedores | Deudores | Acreedores
Nota 2-C Nota 2-¢ Nota 2-¢ Nota 2-c

Hacienda Publica deudorpor IVA .....................

Impuesto sobre beneficios anticipados..............

Credito fiscal con el grupo por aportacion de
bases negativas en el consolidado fiscal (a).......

Hactenda publica deudor por otros importes a
oMM SaAl . o

Cuenta a cobrar a Hacienda Publica por los pagos
a cuenta de las filiales del Impuesto sobre
Socledades del ejercicio 2002(b).....................

Fagos a cuenta del Impuesto de Sociedades de
ENCE del ejercicio corriente...........................

Hacienda publica deudor y acreedor por diversos

CON P O o 3 043

Impuesto sobre beneficios diferido.................. 1735

(a) Durante el ejercicio 2003 se han recuperado 5,4 millones de Euros al Grupo por bases
imponibles negativas aportadas por la matriz al Grupo consolidado.

A
' ) En enero de 2004 se ha cobrado de la Hacienda Publica la totalidad de este importe.

El Impuesto sobre Sociedades se calcula en base al resultado economico o contable, obtenido
, .~ por la aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no
Z/{/ necesariamente ha de coincidir con el resultado fiscal, entendido éste como la base imponible
del impuesto.
La conciliacion del resultado contable de los ejercicios 2003 y 2002 y la base imponible del

i Impuesto sobre Sociedades %/P_QI.J{ \/&>
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2003 |
MILES DE EUROS
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| AUMENTOQ | DISMINUCION

Resultado contable del ejercicio (antes de impuestos)

Diferencias permanentes...........ooooiiiiii i,

Diferencias temporales:
Conorigen en el @JerciClO ..oovovvvviiieirinieiiieennn,
De gjercicios anteriores ...................oooiiiiiiinin e,

Base imponible (resultado fiscal) ...,

IMPORTE |

Resultado contable del gjercicio (antes de impuestos)

Diferencias permanentes.........................oeee, N 1.760

Diferencias temporales: |
Conorigenen el €erciCio ..o, 11.007
De @jerciCios anteriores ......coooooiiiiieviiieneennn, 240

Base imponible (resultado fiscal) ..o

' | 2002 |

MILES DE EUROS
AUMENTO | DISMINUCION | IMPORTE

—t

4.405

460
9.855

4.649

(2.645) I

10.547
9.615

2.936

L as diferencias temporales en el gjercicio, basicamente disminuciones, corresponden a pagos
de la Compania de Seguros a personal jubilado en base a la prima unica abonada en 1997
(Vease Nota 4g-2).

El Impuesto sobre Sociedades contabilizado como gasto en el gjercicio se desglosa como
sigue;

MILES DE EUROS
2003 2002
Base IMpPoNIDIE PrevIa ..o i e 16.377 2.936
Tipo IMpPOSItiVO ... (35%) 5.382 1.028
Impuestos anticipados y diferidos registrados en el gjercicio .... 29 (3.091)
Impuesto anticipado registrado en el ejercicio proveniente de
EJErCICIOS ANtEriOreS ... .o 1.578 3.365
Compensacion +#D 2002 ..., (752) -
Doble imposicion de dividendos ..., (9.042) (4.760)
TOTAL e 1.195 (4.058)
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A efectos de la tributacion por el Impuesto de Sociedades, la Sociedad solicitd a la
Administracion Tributaria con fecha 21 de diciembre de 2001 tributar en régimen de

consolidacion fiscal para los afios 2002, 2003 y 2004 con las siguientes Sociedades:

Sociedad dominante:

Grupo Empresarial ENCE,S A.

Sociedades dominadas:

Celulosas de Asturias, S.A.
Celulosa Energia S.L.

Norte Forestal, S.A.

|bersilva, S.A.

Norfor Maderas, S.A,

Ibersilva Servicios, S.A.

Técnica Forestal Mecalizada S.L.

Con fecha 20 de marzo de 2002 la Administracion Tributaria en virtud de lo establecido en el
articulo 51.2 del R.D. 537/1997 de 14 de abril (B.O.E. de 24 de abril) por el que se aprueba el
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, comunicdé que quedaba aprobada la
consolidacion fiscal para los afios 2002, 2003 y 2004 con el nimero de Grupo Fiscal 149/02.

Con fecha 7 de junio del afio 2002, la Junta General Ordinaria de Accionistas, adoptd el
acuerdo (por unanimidad de los presentes constando entre los accionistas representados Ia
abstencion de 490 acciones), de ratificar en lo menester los precedentes acuerdos sociales de
opcion por el Regimen de los Grupos de Sociedades, en la actualidad denominado Régimen
de Consolidacion Fiscal, adoptados con anterioridad al 1 de enero de 2002, asi como optar, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 84 de la Ley 43/1995 de 27 de diciembre del
Impuesto sobre Sociedades, segln redaccion aportada al mismo por la Ley de Medidas
Administrativas y del Orden social para el ejercicio 2002 y en orden a asegurar la aplicacién del
Regimen de Consolidacion Fiscal, previsto en los articulos 78 y siguientes de la citada Ley
43/1995, por aplicar a los ejercicios 2003 y siguientes dicho régimen especial, con caracter
indefinido.

A lo largo del ario 2003 se han incorporado a este régimen de consolidacion fiscal tres nuevas

sociedades:
Eucalipto de Pontevedra, S.A.

Tisl de Lourizan, S.L.

Electricidad de Navia Asturias, S.L.
|
3
' \
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Este hecho fue comunicado a la Agencia Estatal de la Administracioén Tributaria con fecha 19
de diciembre de 2003.

L.a Compafia matriz tiene previsto repartir la carga fiscal del Impuesto de Sociedades entre sus
filiales en funcion de los resultados generados por cada Sociedad a titulo individual.

El saldo de la cuenta de impuestos anticipados incluido en el epigrafe “Administraciones
Pdblicas deudora” tiene su origen fundamentalmente, en la exteriorizacion mediante un seguro
de prima unica de los compromisos para complementos de jubilacion del personal pasivo vy las
indemnizaciones y provisiones con el caracter de no deducibles (Véase Nota 4-g), v su
movimiento en los ejercicios 2003 y 2002, calculado al 35%, es el siguiente :

MILES DE EUROS |
2003 2002
Saldo Inicial ... 9.804 9.401
Movimiento neto en el @Jercicio ...........coveviviieieen.. (1.328) 403
Traspaso a Hacienda Puablica deudora....................... - (1.444) | 0
SALDO FINAL......oovvi, 7.032 9.804

El movimiento de la cuenta de impuestos diteridos, surgida basicamente como consecuencia
de la deducibilidad fiscal de las cuotas de leasing en la venta de las Oficinas Centrales de la
Sociedad mediante una operacion de "sale and lease-back”, calculado al 35%, a esa misma

fecha, es el siguiente:

_MILES DE EUROS |

2003 2002

SAIO INICIAL ... 1.735 1.658
Por aplicacion en el €JerciCio .........cccccccvevrvrvininnnvvinvinninin, 279 I

SALDO FINAL....ccooviiiiiniicn 2.014 1.735

La Sociedad tiene pendientes de inspeccidn fiscal los ejercicios 2000 a 2003 por todos los
impuestos que le son de aplicacion, asi como el Impuesto de Sociedades del gjercicio 1999.
No se espera que se devenguen pasivos significativos como consecuencia de la inspeccion de
dichos ejercicios.




(15) GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS Y OTROS PASIVOS CONTINGENTES.

A 31 de diciembre de 2003 la Sociedad tiene prestados los siguientes avales a filiales ante
entidades financieras.

|— - “ MILES DE
| BANCO FILIAL

EUROS
INSTITUTO DE CREDITO OFICIAL (ICOY..vivvn.. EUFORES 120204 |
BANESTO oo CENER 16.424

l CAJA DE BADAIOZ oo IBERSILVA 3.000
BLD e oo EUFORES/TLM | 16.709
BBVA oo | EUFORES 4.735
BANCO SANTANDER oo EUFORES 3.950

|

Los administradores no esperan que se devenguen pasivos significativos como consecuencia
de las garantias prestadas.

Asimismo la empresa tiene contratado un seguro de responsabilidad civil. Los administradores
consideran que dicho seguro cubre razonablemente los riesgos por este concepto.

(16) INGRESOS Y GASTOS.

El desglose del epigrafe "Aprovisionamientos" de las cuentas de pérdidas y ganancias de los
gjercicios 2003 y 2002 adjuntas, en miles de Euros, es el siguiente:

2003 2002

g

Compras de materias primas, mercaderias y otras mate-

[AS CONSUMIDIES i e e 237.293 212.118

l Variacion de existencias de materias primas, mercaderias |
y otras materias consumibles.........coooeooei 1.107 6.329
SALDO FINAL ..o, 238.400 218.447

El desglose del epigrafe de gastos de personal de las cuentas de pérdidas y ganancias de |os
ejercicios 2003 y 2002 adjuntas, en miles de Euros, es el siguiente:
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2003 2002

A= R ..
Sueldos, salarios y asimilados ... e, | 31.656 29.748
Cargas SOCIAIES ... e eaas 8.089 8.612
Aportaciones a sistemas complementarios de pensiones (Nota 4-g1) 1.612 1.567
SALDO FINAL......coovvir e e 41.957 39.927

Las principales transacciones efectuadas durante los ejercicios 2003 y 2002 con empresas del
Grupo y con empresas asociadas han sido las siguientes, expresadas en miles de Euros.

2003
IBERSILVA
NORFOR |SERVICIOS|IBERSILVA| CENER [EUFORES | CEASA
Aprovisionamientos ........ 117.712 - 76.656 - - -
Otros gastos de explotacion - - - - - 76.836
Servicios prestados.......... 420 2.158 | 170 411 - 79
Ingresos Financieros....... - 3 5 - 2.254 -
Dividendos..................... 1.218 - 1.190 4.000 - 8.000

o
[IBERSILVA] ]
NORFOR [SERVICIOS|[IBERSILVA| CENER_[EUFORES | CEASA
Aprovisionamientos ........ 91.466 - 80.672 - - -
Otros gastos de explotacion - - - - - 52.202
Servicios prestados.......... 248 1.996 27 288 - -
Ingresos Financieros....... - - - - 2.050 -
Dividendos..................... 940 - 1.040 2.000 - 9.620

Durante los ejercicios 2003 y 2002 la Sociedad no ha efectuado transacciones en monedas no
pertenecientes al area Euro por importe significativo.

La distribucién del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a venta de pasta de

7~ celulosa, actividad ordinaria de la )5ociedad, es como SIgue
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POR MERCADOS | % CIFRAVENTAS | % CIFRA VENTAS
GEQGRAFICOS 2003 2002
Alemania 21,80 | 21,78
. Espana | 17,08 | 20,71 |
Italia 13,99 | 11,54 |
Reino Unido | - 8,77 | 8,96
Francia ._ 8,12 8,01
Austria ] 7,75 | 8,40
Holanda 6,27 6,45
ouiza | 521 5,48
Otros 11,01 8,67
100% 100%

El ndmero medio de personas empleadas en el curso del ejercicio, distribuido por categorias,
fue el siguiente:

S " SITUACION AL 31.12.03 | SITUACION AL 31.12.02 |
CATEGORIA PROFESIONAL DE EMPLEADQS DE EMPLEADOS
Directivos .. . ............. 6 5
Contrato Individual .. ...... 138 137
Convenio Colectivo . ... .. .. 535 539
Temporales .. ............ 62 . 74
TOTAL ................. 741 755
Plantilamedia ........... 756 750

El detalle de gastos extraordinarios en los ejercicios 2003 y 2002 es como sigue:

i MILES DE EUROS
ORIGEN 2003 2002
Indemnizaciones ........ccooeiiieiiiia .l 3.073 3.153
Otros gastos extraordinarios................. 2.351 3.134
TOTAL e, 5.424 6.287
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Otra informacion

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas prestados a Grupo Empresarial
ENCE, S.A durante el ejercicio 2003 han ascendido a 76 miles de Euros.

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados por el auditor y
por otras entidades vinculadas al mismo ascendieron en el ejercicio 2003 a 343 miles de
Euros.

(17) RETRIBUCION Y OTRAS PRESTACIONES AL CONSEJO DE ADMINISTRACION.

Durante el presente ejercicio, la Sociedad ha registrado en concepto de retribuciones
devengadas por su Consejo de Administraciéon por todos los conceptos, Incluida la
remuneracion correspondiente a los miembros del Consejo de Administracion que
desempefan funciones ejecutivas en la Sociedad, el importe de 786 miles de Euros, frente a
734 miles de Euros correspondientes al afio 2002.

Los miembros del Consejo de Administracion no tienen concedidos anticipos ni créditos de |Ia
Sociedad, excepto aquellos que pertenecen a la plantilla de Grupo Empresarial ENCE, S.A..
que gozan de las mismas facilidades que el resto del personal.

La Socledad no tiene contraida ninguna obligacion con los miembros de su Consejo de
Administracion en materia de pensiones ni sistemas alternativos de seguros.

Sin embargo, aquellos miembros del Consejo de Administracion que pertenecen a la plantilla
de ENCE, gozan de los mismos beneficios sociales que el resto de personal de Grupo
Empresarial ENCE, S.A. estando incluidos en las correspondientes aportaciones Y pagos por

pensiones.

(18) DETALLE DE PARTICIPACIONES EN SOCIEDADES CON ACTIVIDADES SIMILARES Y
REALIZACION POR CUENTA PROPIA O AJENA DE ACTIVIDADES SIMILARES POR

‘\ PARTE DE ADMINISTRADORES

Durante el ejercicio 2003 los miembros del Consejo de Administracion no han mantenido
participaciones en el capital de sociedades con el mismo, analogo o complementario género
de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad. Asimismo, no han realizado ni
Lo realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o complementario género
e L de actividad del que constituye el objeto social de a Sogiedad.

z e D




(19) MEDIO AMBIENTE

Con fecha 16 de octubre del afo 2001 Grupo Empresarial ENCE, S. A. firm6 un acuerdo con la
Xunta de Galicia de cara al cumplimiento de los objetivos previstos para el saneamiento
integral de la ria de Pontevedra. Dentro de este acuerdo se contemplan las inversiones
requeridas en la Planta de Pontevedra para un tratamiento secundario de las emisiones
liquidas, que habrian de finalizarse antes de dos afios de la entrada en vigor de la Ley 8/2001,
asi como una aportacion, por un importe 6.010 miles de Euros, en el horizonte 2002-20086,
condicionada a las inversiones a llevar a cabo por el Organismo Autébnomo Aguas de Galicia
para el saneamiento de la ria de Pontevedra, de acuerdo con el Plan de Saneamiento de
Galicia-Costa y con el convenio aprobado por el Conxello da Xunta en fecha 4 de QOctubre de
2001. Para los libramientos de los importes antedichos es requisito que Aguas de Galicia
acredite la ejecucion de inversiones en el saneamiento de la ria de Pontevedra. Por la
acreditacion de inversiones realizadas en 2003 se ha efectuado un pago de 663 miles de
Euros que figuran registrados en el epigrafe "Gastos extraordinarios” de la cuenta de Pérdidas
y Ganancias.

Por las caracteristicas de la industria de transformacion de pasta de celulosa, la gran mayoria
de las inversiones fabriles, inclusive las de proceso, mantienen el objetivo de reduccion del
impacto medioambiental por lo que no resulta apropiado cuantificar las inversiones
medicambientales dado que todas las fabriles tienen este componente implicito, si bien

podemos detallar las de caracter especifico:

Complejo de Huelva:

- Tratamiento secundario de efluentes ................cciviiiiiiiinns, . 2.610 miles de Euros
- Captacion polvo de astillas en Parque de Maderas .................. 143 miles de Euros
- Aumento de Capacidad intercambio gases descarga digestores 59 miles de Euros

Complejo de Pontevedra:

- Acuerdo medioambiental con la Xuntade Galicia .................... 421 miles de Euros

- Oftras inversiones medioambientales. ... o i 214 miles de Euros

Por lo que respecta a los gastos de caracter ordinario incurridos en el ejercicio, cuyo fin es la
proteccion y mejora del medio ambiente, el cargo a la cuenta de resultados ha ascendido a
3.688 miles de Euros, repartidos en Mantenimiento, Material de laboratorio, Movimiento de

residuos, Gastos generales y Gastos de personal.
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Los administradores consideran que no existen contingencias relacionadas con el medio
ambiente por lo que no existen provisiones sobre actuaciones medioambientales.

Respecto a los actuales sistemas implantados por la Sociedad con la finalidad de reducir el
impacto medioambiental de sus instalaciones, la Sociedad cuenta en sus fabricas de
Pontevedra y Huelva con un Sistema de Gestion Medioambiental certificado por AENOR
conforme a la Norma UNE-EN ISO 14001:1996 vy registrado en el Sistema de Ecogestion y
Ecoauditoria (EMAS) de acuerdo con el Reglamento 1836/93 de la Union Europea. Asimismo,
se han acometido inversiones para la mejora del tratamiento de los vertidos de aguas
residuales, existiendo ademas un control analitico periédico de los parametros contaminantes
de dichos vertidos, asi como, inversiones en sistemas de reduccion de emisiones a la
atmosfera y de reduccion de ruidos y olores. Adicionalmente, la Sociedad emplea sistemas de
blanqueado de la pasta de papel que no requieren la utilizacion de cloro elemental, lo que
minimiza que se puedan generar residuos organoclorados.

En el mes de octubre de 2003, la Sociedad ha obtenido los Certificados de Cadena de
Custodia, que tras un proceso de auditoria oficial, realizadas por técnicos de AENOR, ha sido
comprobado que los procesos productivos cumplen con todos los requisitos técnicos vy
documentales, que a tal efecto, exige el Sistema de Certificacion Forestal Pan Europeo

(PEFC)

Por otra parte, en el mes de octubre de 2003 el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento
Territorial y Medio Ambiente de la Republica Oriental de Uruguay otorgd a la Sociedad la
autorizacion ambiental previa para la posible instalacion de una planta de celulosa con
Capacidad para 400.000 toneladas/afio en el Departamento de Rio Negro (Uruguay)




(20) CUADROS DE FINANCIACION
o - e ~ [EJERCICIO] — - o | EJERCICIO
B _APLICACIONES o 2003 | — ORIGENES | 2003
Adquisiciones de Inmovilizado: Recursos Procedentes de las operaciones. ... 39.373
Inmovilizado Inmaterial ............................. 3.209 Ferdidas y Ganancias .................. 17.727
Inmovilizaciones Materiales........................ 19.158 Provision para Riesgos y Gastos .... 938
Inversiones Financieras ............................ 6 Amortizaciones ............................ 19.685
Compra ACCIONes propias ................c.co..o... - Gastos a distribuir ....................... 540
Intereses Eufores y Dif* de Cambio  2.101
Dividendos...........c.o. 13.244 Subvenciones y otros.. .................. (1.464)
Resultados desinversiones ............ (154)
Enajenacion Inmovilizado:
Provisiones para riesgos y gastos................. 554
Inmovilizado Material e Inmaterial............... 5.320
Cancelacion o traspaso a corto plazo de Inmovilizado Financiero ........................... 12.873
deudas a largo 46.965 Enajenacion acciones propias ................... 925
Plazo........ooo
TOTAL APLICACIONES ..o, 83.136 | TOTAL ORIGENES .......ccoovveneeeeviiiirnnensn. 58.491
DISMINUCION DE CAPITAL CIRCULANTE 24.645
D B o - [EJERCICIO] - D ' EJERCICIO
o APLICACIONES o 2002 o ___ ORIGENES o 2002
Adquisiciones de Inmovilizado: Recursos Procedentes de las operaciones. ... 29.625
Inmovilizado Inmaterial .............................. 3.809 Pérdidas y Ganancias .................. 8.707
Inmovilizaciones Materiales........................ 31.922 Provision para Riesgos y Gastos .. .. 28
Inversiones Financieras ............................ 28.654 Amortizaciones .................c.oo .. 19.175
Compra ACCIONes propias .......................... 795 Gastos a distribuir ....................... 585
Intereses Eufores y Dif* de Cambio  2.992
Dividendos. ... 11.462 Subvencionesyotros.. .................. (1.862)
Gastos a distribuir en varios ejercicios.......... 2.700 |Deudasalargoplazo ..........cccccoiiiiiiiiill. 83.717
Provisiones para riesgos y gastos................. 3.797 | Enajenacion Inmovilizado:
Inmovilizado Material ............................... 64
S—
TOTALORIGENES ............ovviiieeaen, 113.410




VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE EJERCICIO 2003

MILES DE EUROS |
| AUMENTOS ’ DISMINUCIONES |
|
Existencias. . ........ ... ... ... ... ... | 7
Deudores . ........... ... . ... ... .. .. 4.954

| Acreedores . ........... ... .. ... 32.669 |
Tesoreria........................... . 114 | |
Ajustes Periodificacion ................ .. | 2.963
TOTAL ..o 8.031 | 32.676

| VARIACION ... .. | 24.645

I

'___"_'—-‘_“—F_-—_—.-.__._,__ﬂ__.____h__u_ﬂ__ﬂ____

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE EJERCICIO 2002

- e  _ k|, 0/ 0 -  k -k - W -  —_—

MILES DE EUROS

| AUMENTOS DISMINUCIONES

|
Existencias. . . ......... ... . ... .. ... - 13.826
Deudores . ......................... .. - 245
Acreedores .. ........... .. ... .. . .. ... 49.387 -
Tesoreria........... ... ... .......... . | - 1.960 |
Ajustes Periodificaciéon . ... ..., ... ... - | 3.085 -

|“|“——

TOTAL . ... 49.387 | 19.116
VARIACION ... .... ... ... ... ..... ... | 30.271 -

DE CONFORMIDAD CO}'LO ESTABLECIDO EN EL ARTICULO 171 DEL REAL
DECRETO LEGISLATIVO 1.564/1989 DE 22 DE DICIEMBRE, POR EL QUE SE
APRUEBA EL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS.
LOS ADMINISTRADORES DE GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. (ENCE)

|
|,




PROCEDEN A FIRMAR LAS CUENTAS ANUALES (BALANCE, CUENTAS DE
PERDIDAS Y GANANCIAS Y MEMORIA), ASI COMO LAS CUENTAS
CONSOLIDADAS DEL GRUPO ENCE, CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO DE

2003
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D. Enrique Alvarez Lgpez ~— — NORTENA PATRIMONIAL, S.L.,
representada por D. José Luis Garcia

Suarez

HISPAMARKET, S.A. régtesentada . Alberto Mirat de Diego
por D. Ricardo Luis E arcQs

——— | e — e —

da D. Javier Lasarte Alv;;éz

— INTERMOBILIARIA, 5.A. fepreser

por D. Carlos Ruiz-Jarabo Co

D. Juan Dapena Traseira D. José Luis Feito Higueruela

D. Josk

Serra Peri -

Madrid, 23 de marzo de 2004
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INFORME DE GESTION GRUPO EMPRESARIAL ENCE 2003

El ano 2003 se ha desarrollado en un clima macroeconomico condicionado por importantes
desequilibrios e Inestabilidades, factores a los cuales no ha sido ajeno el sector de las

Industrias Basadas en el Bosque.

Respecto al negocio basico de la Sociedad, a pesar de las dificultades del entorno, el
satisfactorio resultado de las ampliaciones de las fabricas de Pontevedra y Navia
(perteneciente a la filial CEASA), completadas en el ultimo trimestre de 2002, ha permitido
que el tonelaje de celulosa vendido en 2003 haya superado el millon de toneladas, cifra

record en ia historia de ENCE.

Asi, la produccion de celulosa correspondiente al afio 2003, 1.005.480 toneladas
(incluyendo CEASA), ha sido un 17% mas alta que la lograda en el 2002. La optimizacion
del proyecto de ampliacion de Pontevedra se ha traducido en una mayor productividad
(1.057 toneladas/dia frente a 936 toneladas/dia en 2002). Tambien se ha producido una
mejora en el centro fabril de Huelva (1.003 toneladas/dia frente a 996 toneladas/dia en
2002).

En l0 que se refiere a su actividad complementaria, la produccion de energia eléctrica ha
sido de 1.245.900 MWh en el presente ejercicio (incluyendo CEASA), lo que supone un

crecimiento del 8% respecto a la producida el ano pasado, habiendose comercializado

externamente un 55%.

Con fecha 19 de febrero de 2003, Grupo Empresarial ENCE S.A. procedio a la transmision a
QUIMIGAL-Quimica de Portugal, S.A. del paquete accionario del 50% que ostentaba en el
capital social de Electroquimica del Noroeste, S.A. (ELNOSA). La empresa lusa habia
comprado en diciembre de 2001 el otro 50%. ENCE y Quimigal continuaran con sus
relaciones de prestacion mutua de servicios y de intercambio de productos en el

asentamiento industrial de Lournizan (Pontevedra).

En lo que se refiere al esfuerzo inversor, tras haber realizado importantes inversiones en 10s

- dos ultimos afnos para llevar a cabo el proyecto de ampliacion en Pontevedra, ENCE esta

actualmente impulsando, a traves de la sociedad Tisu de Lourizan, S.L., el desarrollo de un
proyecto de fabricacion de papel tisu en Lourizan (Pontevedra), para lo cual ha firmado un

acuerdo con Xesgalicia y Georgha Pacific . ENCE tiene una participacion del 30% en est

proyecto.

yop— PV (




Respecto al establecimiento fabni de Huelva, ha comenzado a dar fruto la reduccion de los

costes de madera, gracias a la optimizacion logistica y al ahorro logrado en el transportie de
la misma, lo que ha sido posible gracias a la puesta en marcha de la planta de astillado de
Montevideo (Uruguay) y de las inversiones complementarias para la recepcion de las astillas
en el puerto de Huelva. Este proceso de mejoras logisticas y abaratamiento en los costes de

la madera se impulsara fuertemente a partir del 2004 con la entrada en operacion de la

Terminal Logistica e Industrial de M'Bopicua (rio Uruguay).

ENCE ha continuado el desarrolio de sus Sistemas de Gestion en el marco de la actividad
(Calidad, Prevencion de Riesgos Laborales, Gestion Sostenible del Bosque y Sistemas

Medioambientales). Asi:
= En el mes de octubre se hizo entrega de los Certificados de Cadena de Custodia a las
fabricas de celulosa de la compania, en base al Sistema de Certificacidon Forestal Pan

Europeo (PEFC). Dicha certificacion acredita que las materias primas de origen forestal
empleadas en un proceso productivo proceden de forma controlada y documentada de

bosques gestionados sosteniblemente.
» En julio de 2003, Ence y la Xunta de Galicia han suscrito un Pacto Ambiental que

supondra una anticipacién en la fecha de la aplicacion de las exigencias de la Directiva
Europea de Control Integrado de la Contaminacion IPPC (Integrated Pollution Prevention

and Control), en linea con la excelencia medicambiental de ENCE.

El desarrollo de las actividades de la Direccion de Investigacion y Tecnologia se reaiiza en
cuatro centros ubicados en Pontevedra, Huelva, Navia y Fray Bentos (Uruguay) donde, a lo

largo del afo 2003, se han sequido desarrollando los programas dirigidos a las mejoras
geneética y selvicola del eucalipto, a la innovacion y mejora de 10s procesos y productos de
celulosa, a los de transformacién mecanica de la madera y a la ingenieria de los nuevos

proyectos, encontrandose debidamente especificada en la Memoria dentro del Inmovilizado

Material.

Centrandonos en la Cuenta de Resultados, la cifra de ventas correspondiente al 2003 ha

sido de 410,17 millones de Euros, cifra un 3% superior a la correspondiente a 2002.

.a’/
~El resultado de explotacion (EBIT incluyendo coberturas de riesgo de cambio) ha sido 1442 /

millones de Euros de beneficio, frente a los 0,80 millones de Euros de beneficios del an
2002. En dicha mejora han intervenido el mayor volumen facturado y la reduccion de en lgs

costes de produccion de celulosa,jgonsecuencia de las recientes inversiones en Pontevedra

-




(reduccion de los costes de transformacion en un 2% frente a 2002), asi como ei efecto
compensatorio del programa de coberturas frente a la reduccion de los precios de la
celulosa en Euros (-7%). La contribucion de la actividad eléctrica al resultado se ha visto
minorada por l1os bajos precios de mercado, si bien el incremento de primas por biomasa ha

compensado parcialmente este efecto negativo.

Teniendo en cuenta todos estos factores, el resultado neto despues de impuestos
alcanzado, 17,73 millones de Euros, ha sido un 36% superior al obtenido en el ejercicio

pasado.

Como consecuencia de las indemnizaciones al personal motivadas por el programa de

rejuvenecimiento de plantilla, los resultados extraordinarios negativos del aho han sido 2,23

millones de Euros

Con fecha 29 de julio de 2003 y posteriores y aprovechando la coyuntura favorable de tipos
de interés, tipos de cambio y volatilidades dolar/feuro, ENCE procedid a sustituir las
operaciones de cobertura correspondientes a los afios 2005-2006-2007, formalizadas en su
dia, por opciones de venta por los mismos importes y vencimientos (821,6 millones de
dolares). Esto supone para ese periodo el aseguramiento de ganancias por diferencias de
cambio, sin posibilidad de experimentar pérdidas por dicho motivo. Con ello, el programa
completo de coberturas a 31 de diciembre de 2003, que se extiende hasta el ultimo trimestre
de 2007 a razon de 72 millones de dolares trimestrales (1.110 millones de aodlares), queda
configurado con operaciones de seguro (2004) y opciones de venta (2005-2006-2007) a un
tipo de cambio medio de aproximadamente 0,987 ddlar/euro.

En el mes de noviembre de 2003 se ha ejercitado la opcidon de compra de las Oficinas
Centrales de la Sociedad, ubicadas en la Avenida de Burgos n° 8 B, valorada en 667 miles

de Euros, habiéndose traspasado estos activos al inmovilizado material.

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

A 31 de diciembre de de 2002 Grupo Empresarial ENCE poseia 54.825 acciones propias,
_.con un valor nominal de 247 miles de Euros, que representaban el 0,215% del capital de la
Sociedad, siendo su valor en libros 795 miles de Euros. Con fecha 16 de diciembre de 2003

la Sociedad procedid a vender a su filial Ibersilva las citadas 54.825 acciones al precio de

[

16,88 Euros, cotizacion de cierre del dia de la transaccion.




Una vez realizada esta operacion, las filiales forestales Norte Forestal (NORFOR) e Ibersilva
poseen 1.204.626 acciones de Grupo Empresarial Ence, con un valor nominal de 5.691
miles de Euros que representan el 4,97% del capital de la Sociedad, siendo su valor en

libros de 17.728 miles de Euros.
HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE

Grupo Empresarial ENCE ha adaptado el contenido de su pagina web a las exigencias
impuestas por la ORDEN ECO/3722/2003 de 26 Diciembre sobre el informe anual de

Gobierno Corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades andnimas

cotizadas y otras entidades.

PERSPECTIVAS

En los ultimos meses de 2003 la economia mundial ha entrado en una tdnica de
recuperacion que se confia se prolongue a lo largo de 2004. En este contexto, la zona euro
también acaba el afio con una cierta aceleracion del crecimiento, si bien la ténica dominante

sigue siendo de estancamiento y fragilhidad.

Respecto al mercado papelero, la industria espera con impaciencia signos de mejora
economica que impacten favorablemente en la demanda de papel y cartdn. Se prevé que en
el segundo trimestre, periodo en el que se produce cierta recuperacion estacional, se

materialice la esperada mejora.

Por lo que se refiere a la celulosa, las nuevas capacidades en Sudameérica se estan
absorbiendo por el mercado, al hilo de lo cual se han producido anuncios de aumentos de
precios, en febrero y marzo, tanto para la fibra larga del Norte como para la celulosa de

eucalipto.

La negativa evolucion de la paridad dolar/euro se encuentra, al igual que en ano anterior,

muy mitigada en el Grupo ENCE como consec:u4ncia del programa de coberturaf\ del riesgo

de cambio.

—D.José Ljiis Méndez Lopez D.Aufn'ignaesfo”\iiilé_n'a Ruiz-Clavij
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
Grupo Empresarial ENCE, S A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Grupo Empresarial ENCE, S.A., vy
Sociedades Dependientes, que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2003,
la cuenta de pérdidas y ganancias y la memona correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad
dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales
consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion,
de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo
correspondiente al ejercicio 2003 no ha incluido ¢l examen de las cuentas anuales de Celulosas
de Asturias, S.A., Grupo Eufores, Norfor, S.A., Iberflorestal, S.A., Técnica Forestal Mecanizada,
S.L. v Eucalipto de Pontevedra, S.A., cuya participacion en los activos y cifra de negocios
consolidados atribuibles al grupo ENCE es de un 39% y 7% respectivamente; asimismo, la
aportacion de dichas sociedades a las reservas y a los resultados netos consolidados se indica en
las Notas 10 y 16 de la memona adjunta. Las mencionadas cuentas anuales han sido auditadas

por otros auditores (véase Nota 1) y nuestra opinion expresada en este informe sobre las cuentas
anuales consolidadas de Grupo Empresarial ENCE, S.A. y Sociedades Dependientes se basa, en
lo relativo a dichas sociedades, unicamente en sus respectivos informes de auditoria.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance de situacion y de la cuenta de pérdidas y ganancias

consolidados y del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2003, las
correspondientes al gjercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2003. Con fecha 1 de abrl de 2003 emitimos nuestro informe
de auditoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002 en el que, en base a nuestra
auditoria y a los informes de otros auditores, expresamos una opinion favorable.

3. En nuestra opinidn, basada en nuestra auditoria y en los informes de otros auditores, tal como se
indica en el parrafo 1 anterior, las cuentas anuales consolidadas adjuntas del egjercicio 2003
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de Grupo Empresarial ENCE, S A. y Sociedades Dependientes al 31 de diciembre de
2003 vy de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el
ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para
su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables

generalmente aceptados que guardan uniforrmdad con los aphicados en el ejercicio anterior.

Deloitte & Touche Espaia, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madnid, Tomo 13.650, folio 188, seccién 8, hoja M-54414. A member firm of
inscripeion 41, CLF.: B-79104469. Domiclio Socal: Raimundo Fernandez Villaverde, 65. 28003 Madrid Deloitte Touche Tohmatsu




4. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion del Grupo, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
Hemos venificado que la informacién contable que contiene el citado mmforme de gestion
consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003. Nuestro
trabajo como auditores se hmita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de las sociedades consolidadas.

DELOTTE & TOUCHE ESPANA, S.L.

Inscntaen el R.O.A.Cn® $0692

Giewtadll-

Manuel del Olmo

24 de marzo de 2004
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GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

MEMORIA CONSOLIDADA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

SOCIEDADES DEL GRUPO

Las empresas del Grupo incluidas en la consolidacion mediante el metodo de integracion
global y la informacién relacionada con las mismas son las siguientes:

1.1. GRUPO EMPRESARIAL ENCE S.A. (ENCE)
Avenida de Burgos n° 8, B

Su actividad es la fabricacion y comercializacion de pastas celuldsicas y derivados de
estas.

Cuentas auditadas por Deloitte & Touche.

1.2. CELULOSA ENERGIA, S.L. (CENER)

Carretera Madrid-Huelva, Km. 630. HUELVA.

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad dominante del Grupo ENCE. Ei
importe de la participacion al 31 diciembre de 2003 asciende a 3./56 miles de Euros.

Su actividad es la gestion y explotacion de las instalaciones de generacion de energia
eléctrica de la fabrica de ENCE asi como la comercializacion de los recursos energeticos
aprovechados.

Cuentas auditadasgfpor Deloitte & Touche. -




1.3. CELULOSAS DE ASTURIAS, S.A. (CEASA)

Armental s/n. NAVIA (ASTURIAS)

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad dominante del Grupo ENCE, El
importe de ia participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 41.680 miles de Euros.

Su actividad es la fabricacion y comercializacion de pastas celuldsicas y derivados de
éstas.

Cuentas auditadas por CTA Auditores.

1.4. IBERSILVA, S.A.

Avenida de Andalucia, s/n. HUELVA

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad dominante del Grupo ENCE. El
importe de la participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 40.761 miles de Euros.

Su objeto social, como empresa de servicios forestales, es la explotacion del bosque,
trabajos de forestacion, estudio y realizacion de proyectos y servicios especializados, |a
explotacion mercantii y comercializacion en todos los o6rdenes de los productos
forestales, sus derivados y subproductos, asi como toda operacion o negocio de licito
comercio relacionado directa ¢ indirectamente con dichas actividades.

Cuentas auditadas por Deloitte & Touche.

1.5. IBERSILVA SERVICIOS.

Avenida de Alemania, 94. HUELVA.

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad IBERSILVA, S.A. El importe de la
participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 1.219 miles de Euros.

Su actividad es la realizacion de QObras y Proyectos Forestales, Medioambientales,
Agricolas, Ganaderas, Hidraulicos e Hidrologicos.

Cuentas auditadas por Deloitte & Touche.




1.6. NORTE FORESTAL, S.A. (NORFOR)
Avenida de Fernandez Ladreda, 15. PONTEVEDRA

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad dominante del Grupo ENCE. El im-

porte de la participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 7.974 miles de Euros.
Su objeto social es la explotacién de bosques, trabajos de forestacion y realizacion de

trabajos y servicios especializados de tipo forestal, la preparacion y transformacion de
productos forestales, la explotacidbn mercantil y comercializacion de productos forestales,
sus derivados y subproductos asi como la realizacion de estudios y proyectos forestales.

Cuentas auditadas por CTA Auditores.

1.7. NORFOR MADERAS

Avenida de Fernandez Ladreda, 15. PONTEVEDRA

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad NORFOR S.A. El importe de |a
participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 601 miles de Euros.

Su actividad es la explotaciéon de bosques, trabajos de forestacion y realizacion de
trabajos y servicios especializados de tipo forestal, la preparacion y transformacion de
productos forestales, incluyendo la transformacion-mecanizacion de la madera en sus

distintas fases y la explotacion mercantil y comercializacion de productos forestales en
todos los ordenes de produccion forestal y de sus derivados en cualquier nivel de

elaboracion de subproductos.

Cuentas auditadas por CTA Auditores.

1.8. TECNICA FORESTAL MECANIZADA, S.L. (TECFORM)

Avda. de Andalucia, 4. HUELVA.

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad IBERSILVA, S.A. El importe de la
participacion del 31 de diciembre de 2003 asciende a 978 miles de Euros.

Su actividad es la fabricacion, comercializacion y venta de toda clase de maquinaria
forestal y de obras publicas.
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1.9. IBERFLORESTAL.

Rua Antonio Feijo, 7. ODIVELAS (PORTUGAL).

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad NORFOR. El importe de la
participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 55 miles de Euros.

Su actividad es la compra y venta de madera sin manipular.

Cuentas auditadas por Maia, Mesquita & Associados, Sociedades de Revisores Oficials
de Contas.

1.10. EUFORES, S5.A.
Paraguay, 14/0. MONTEVIDEO. URUGUAY.,

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad dominante del Grupo ENCE. El
importe de la participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 50.213 miles de Euros.

Su objeto social es la explotacion de bosques, trabajos de forestacion y realizacion de
trabajos y servicios especializados de tipo forestal, la preparacion y transformacion de

productos forestales, la explotacidon mercantil y comercializacion de productos forestales.

Cuentas auditadas por Estudio Cr. Fossati-Etchegorry & Asociados.

1.11. LAS PLEYADES, S.A.
Paraguay, 1470. MONTEVIDEO (URUGUAY).

Sociedad participada en un 100% por EUFORES, S.A. El importe de la participacién\a
31 de diciembre de 2003 asciende a 11 miles de Euros.

Su actividad es la explotacion de montes y comercializacion de maderas en todas sus
formas.

Cuentas auditadas por Estudio Cr. Fossati-Etchegorry & Asociados.




1.12. LAS PLEYADES, SAFI

Avenida de Juan Carlos Goémez, 1445 MONTEVIDEOQO. URUGUAY.

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad EUFORES, S.A. El importe de la
participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 62 miles de Euros.

La empresa es una sociedad financiera de mversion, realizando operaciones de
triangulacion comprando madera en Chile para su envio a Espana.

Cuentas auditadas por Estudio Cr. Fossati-Etchegorry & Asociados.

1.13. MADERA ASERRADAS DEL LITORAL, S.A. Y MADERAS M’'BOPICUA, S.A.

Ruta 25 Km 45,5 Young, Rio Negro. Uruguay y Paraguay 1470, Montevideo.

Sociedades participadas por EUFORES, S.A. en un 99,68% y un 100% respectivamente.
El importe de la participacion de ambas comparniias asciende a 31 de diciembre de 2003

a 1.820 miles de Euros.

Sus actividades son aserrado de madera para la obtencion de tabla y realizacion de
producto terminado de las tablas procedentes del aserradero.

Cuentas auditadas por Tea Deloitte & Touche.

1.14. TERMINAL LOGISTICA E INDUSTRIAL M'BOPICUA, S.A.

Ruta 2 Km 305 Paraje Las Cafiitas, Fray Bentos. Uruguay.

Sociedad participada en un 100% por EUFORES, S.A. El importe de la participacion a
31 de diciembre de 2003 asciende a 13.527 miles de Euros. W

Su objeto social es la promocion y desarrollo del poligono industrial M'Bopicua en
Uruguay.

Cuentas auditadas por Tea Deloitte & Touche.




1.15. EUCALIPTO DE PONTEVEDRA, S.A.

Carretera Barbado, s/n. Puente Caldelas. Pontevedra.

Sociedad participada en un 76,41% por la Sociedad NORTE FORESTAL, S.A. El
importe de la participacion a 31 de dictembre de 2003 asciende a 0 Euros, por

encontrarse totalmente provisionada.

Su objetivo social es la transformacion de madera soélida en tablero.

Cuentas auditadas por CTA Auditores.

Las empresas del Grupo excluidas del perimetro de consolidacién, debido a su poca
relevancia en el conjunto consolidable, y la informacion relacionada con las mismas son las

siguientes:

1.16. ENCELL LIMITED.
Marie Cottage, 14 Chapel Street, BILLERICAY, ESSEX (U.K.)

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad dominante del Grupo ENCE. El
importe de la participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 28 miles de Euros.

Su actividad es la comercializacion de pasta de papel.

Cuentas auditadas por Chantrey Vellacott DFK.

1.17. TISU DE LOURIZAN, S.L.
Asentamiento de Lourizan s/n Pontevedra

Sociedad constituida en el ejercicio 2003 y participada en un 100% por la Sociedad
dominante del Grupo ENCE. El importe de la participacion a 31 de diciembre de 2003
asciende a 3 miles de Euros.




1.18. ELECTRICIDAD DE NAVIA ASTURIAS, S.L.

Armental s/n (Navia) Asturias

Sociedad constituida en el ejercicio 2003 y participada en un 100% por la Sociedad
dominante del Grupo ENCE. El importe de la participacion a 31 de diciembre de 2003

asciende a 3 miles de Euros.

2. SOCIEDADES ASQCIADAS.

2.1. TRANSPORTE DE CELULOSA Y MADERA, S.A. (TRACEMA)

Sociedad participada en un 40% por la Sociedad IBERSILVA, S.A. El importe de la
participacion a 31 de diciembre de 2003 asciende a 32 miles de Euros.

3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS DE LA SOCIEDAD DOMINANTE.

El Consejo de Administracion de la Sociedad dominante propondra a la Junta General de
Accionistas la aplicacion del resultado de la misma sequn el siguiente detalle:

Miles de
Euros

Resultado del aN0. ... 17.727
- Primer dividendo a cuenta acordado el 09.12.2003.................... 5.603
- Seqgundo dividendo adicional a cuenta acordado el 09.03.2004 ... 5.604
-Dividendo complementano. ... 2.802
- Resernva VoIUN AN a. ..., 3.718
17.727

Con fecha 9 de diciembre de 2003 el Consejo de Administracion de Grupo Empresarial
ENCE, S.A. acordé distribuir un dividendo a cuenta del beneficio del ejercicio de 5.603 miles

de BEuros.

El estado contable requerido por el articuio 216 de la Ley de Sociedades Anénimas
formulado por el Conggjo de Administracion en relacion con el mencionado dividendo a :
cuenta fue el siguiente / / / W




Miles de

Euros

Cantidad que se propone distribuir ....................... 5.603
Beneficioneto al 30-9-03..........ccooiiiiiiiii, 22.052
Reserva Legal pendientede cubnr....................... -
Limite distribucion dividendo a cuenta................... 22.052

Tesoreria y disponible en pdélizas de crédito al 30-9-03.  100.000

Con fecha 9 de marzo de 2004, el Consejo de Administracion de ENCE ha acordado
distribuir un segundo dividendo a cuenta de! beneficio del ejercicio de 5.604 miles de
Euros.

£l estado contable requerido por el articulo 216 de la Ley de Sociedades Anonimas

formulado por el Consejo de Administracion en relaciéon con el mencionado dividendo a
cuenta es el siguiente:

Miles de

Euros

Cantidad adicional que se propone distribuir............ 5.604
Beneficionetoal 30-12-03............. i, 17.727
Dividendo a cuenta distribuido ..., 5.603
Reserva Legal pendiente de cubrir........................ -
Limite distribucion dividendoacuenta.................... 12.124

Tesoreria y disponible en polizas de credito al 30-12-03  100.000

La disminucion del beneficio en la Sociedad dominante, entre el 30 de septiembre y el 31
de diciembre de 2003 se debe fundamentalmente a la contabilizacion de las diferencias
de cambio negativas por un importe de 4.355 miles de Euros derivadas de ajustar a tip
de cambio Dolar/Euro de cierre, el saldo del prestamo a largo plazo que tiene Grupo
Empresarial ENCE, S.A. con su filial Eufores, S. A.
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4. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS.

a) Imagen Fiel.

l.as cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a partir de los registros
de contabilidad de GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. y de las sociedades que se
iIncluyen en la consolidacion (detalladas en la Nota 1), de forma que muestran Ia

imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Grupo.
Las cuentas anuales consolidadas adjuntas, que han sido formuladas por los
Administradores de GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A, y las cuentas anuales
individuales de cada una de las sociedades consolidadas se someteran a la
aprobacion de las Juntas Generales Ordinarias correspondientes, estimandose que
seran aprobadas sin ninguna modificacion.

D) Principios de consolidacion.

Los principios de consolidacion mas importantes aplicados han sido los siguientes:

1. La consolidacidn se ha realizado por el método de integracion global con las
sociedades en las que se tiene dominio efectivo debido a la posesion de mayoria
de voto en sus organos de representacion y decision (Nota 1).

2. Todas las cuentas y transacciones importantes entre sociedades consolidadas
han sido eliminadas en el proceso de consolidacion.

3. El valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en los
resultados de las sociedades dependientes consolidadas se presenta en el
capitulo "Socilos externos”™ del pasivo del balance de situacion consolidado.

Asimismo, el valor de la participacion de los accionistas minoritarios en |0s
resultados de las socledades fillales dependientes se presenta en el epigrafe
‘Resultado atribuido a soclos externos” de la cuenta de pérdidas y ganancias

consolidada.

c) Agrupacion de partidas.

Los saldos mostrados en el activo de los balances de situacion a 31 de diciembre
bajo el epigrafe "Deudores” estan compuestos por las siguientes partidas, que han
sido agrupadas a efectos de su presentacion:
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Miles de Euros

82.123
2.992

Clientes por ventas
Deudores varios
Personal

118
30.540

(2.032)

125.941 113.341

Administraciones Publicas (Nota 14)
Provisiones

Los saldos mostrados en el pasivo de los balances de situacion a 31 de diciembre
bajo el epigrafe "Otras Deudas no Comerciales” estan compuestos por las siguientes
partidas, que han sido agrupadas a efectos de su presentacion:

Miles de Euros

PersONal. ... e
Impuesto diferido (Nota 14).............cooiviiiinn..

Administraciones Publicas (IVA, retenciones ¢
Impuesto Sociedades).(Nota 14)......................

Remuneraciones pendientes de pago ............
Otrasdeudas...... ...,

24.226 30.826

5. NORMAS DE VALORACION

Las principales normas de valoracion utilizadas por la socliedad dominante en la
elaboracion de sus cuentas anuales consolidadas para el ejercicio 2003 han sido
siguientes:

a) Metodos de conversion

Como consecuencia de ia existencia de una estrecha ligazon entre las actividades de
las gsociedades extranjeras del grupo y la de la sociedad dominante, en la conversion




de las cuentas anuales de las citadas sociedades extranjeras se ha utilizado el
método monetario-no monetario, mediante la aplicacion del siguiente procedimiento.

1. Las partidas monetarias de los balances de las sociedades extranjeras (tesoreria
y todas aquellas partidas representativas de derechos de cobro y obligaciones de
pago) han sido convertidas al tipo de cambio vigente en la fecha de cierre del

ejercicio de dichas sociedades.

2. Las partidas no monetarias han sido convertidas a Euros utilizando los tipos de
cambio historicos.

3. Las partidas de la cuenta de perdidas y ganancias se han convertido al tipo de
cambio medio del ejercicio, excepto las relacionadas con partidas no monetarias,

que se han convertido al tipo de cambio historico.

b) Gastos de establecimiento.

| os gastos de establecimiento estan formados, basicamente, por los gastos de primer
establecimiento y puesta en marcha y estan contabilizados por los costes incurridos,

amortizandose a razon del 20% anual. El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio por el concepto de amortizacion de los gastos de

establecimiento ascendid a 663 miles de Euros en 2003 y 708 miles de Euros en
2002.

¢) Inmovilizado inmaterial.

 Gastos de I+D:

La cuenta de “Gastos de investigacion y desarrollo® se carga por los importes
incurridos en cada ejercicio. Dichos importes estan especificamente individualizados

por proyectos y su coste esta claramente establecido, amortizandose a razon del 20%
anual. Asimismo, la Direccion del grupo tiene motivos fundados para confiar en el

éxito técnico y en la rentabilidad econdémico-comercial de dichos proyectos.

e Derechos de arrendamiento financiero:

Los derechos derivados de los “Contratos de arrendamiento financiero” se
contabilizan como inmovilizado inmaterial por el valor contable del bien, reflejandose
en el pasivo la deuda total por las cuotas mas el importe de la opcion de compra. La

diferencia entre ambos importes, que representa los gastos financieros de la
operacion, se contabiliza ¢gmo gastos a distribuir enfig varios ejercicios y se imputa a

.-'.rll/l
- - "s’.-“"
s ’_,./'"--} A
IIJ__." __.|-" I_I'I'”

/




£l 1 3

T e
4 "'ﬂ.ll;:;'“‘ -

los resultados de cada ejercicio de acuerdo con un criterio financiero. La amortizacion
de los derechos sobre bienes en regimen de arrendamiento financiero se efectua
siguiendo idénticos criterios que con los elementos del inmovilizado material.

En este epigrafe se recogia el 31 de diciembre de 2002, fundamentalmente, el valor
en libros que tenia, a 1 de octubre de 1993, el inmovilizado correspondiente a las
Oficinas Centrales de la Sociedad dominante, dado que fueron objeto de una
operacion de "sale and lease-back’. Esta partida se amortizaba a razon del 3% anual.

En el mes de noviembre de 2003 se ha ejercitado la opcion de compra de este
inmueble, habiendose dado de baja en Derechos de Arrendamiento Financiero e

incorporandose en el Inmovilizado Material dentro del epigrafe “Construcciones”.

¢ Aplicaciones informaticas:

Las aplicaciones informaticas figuran valoradas al coste de adquisicion y se
amortizan linealmente en cinco anos ¢ en su vida util si esta resultase menor.

El cargo a la cuenta de peéerdidas y ganancias consolidada por la amortizacion del
inmovilizado inmaterial ha ascendido a 5.018 miles de Euros en 2003 y a 3.963 miles

de Euros en 2002 (Nota 6).

d) Inmovilizado material

Los bienes comprendidos en el inmovilizado material estan valorados a su precio de
adquisicion, actualizado con diversas disposiciones legales entre las que se

encuentra el Real Decreto-Ley 7/1996.

Las plusvalias o incrementos netos del valor resultante de las operaciones de
actualizacion se amortizan en los periodos impositivos que restan por completar la

vida util de los elementos patrimoniales actualizados.

Los costes de ampliacidn, modernizacion o mejoras que representan un aumento de
la productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida util de los

bienes, se capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Las reparaciones que no representan una ampliacion de la vida util y los gastos de
mantenimiento son cargados directamente a la cuenta de perdidas y ganancias.

L os trabajos realizados por el Grupo para su propio inmovilizado se reflejan al coste

e afadir a los costes externos los costes internos,
materiales de almacén y de los

acumulado que result
determinados en funcion

los consumos pPropios
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costes de fabricacion, determinados segun tasas horarias de absorcion similares a
las usadas para la valoracion de las existencias.

Las Socledades amortizan su inmovilizado material siguiendo el metodo lineal,
distribuyendo el coste entre los anos de vida util estimada, segun el siguiente detalle:

Anos de vida dtil
estimada

Construcciones 30

Maquinana e Instalaciones Técnicas 15
Otro Inmovilizado 11

E|l cargo a la cuenta de perdidas y ganancias consolidada del ejercicio por la
amortizacion de este inmovilizado ascendido a 30.831 miles de Euros en 2003 y

20.736 miles de Euros en 2002 (Nota 7).
e) Patrimonio forestal

La inversion en el patrimonio forestal se valora imputando todos los costes
directamente incurridos en la adquisicion, asi como alquileres, preparacion de
terrenos, plantaciones, cuidado y conservacion y parte de los costes del propio
servicio forestal de las Sociedades. Asimismo, se capitaliza en concepto de intereses
un porcentaje variable e individualizado sobre el valor contable de los vuelos en
aquellas explotaciones donde, de acuerdo con el principio de prudencia valorativa, el

coste esperado de la madera resulta inferior a los precios actuales de mercado. La
capitalizacion por este concepto ha sido de 5.472 miles de Euros en 2003 y 6.248
miles de Euros en 2002 y se incluye en el epigrafe “Trabajos para el Inmovilizado” de
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

El criterio de imputacion de costes a la madera cortada se basa en |0s costes totales
incurridos a la fecha de la corta y el valor residual de la plantacion, estimado este en
funcion de los ingresos netos futuros. Las desinversiones de madera del patrimonio
forestal del grupo han ascendido a 8.364 miles de Euros durante el ejercicio 2003 y a

6.082 miles de Euros en 2002. Estos importes se encuentran registrados en la cuenta
"Agotamiento de reserva forestal” dentro del epigrafe "Amortizaciones” de la cuent
de perdidas y ganancias adjunta (Nota 7).

f) Acciones de la Sociedad Dominante

Las sociedades Norfor e Ibersilva mantienen a 31 de diciembre de 2003 una
participacion en el Capital de Grupo Empresarial Ence, S.A. de 2,5% y 2,465% v




respectivamente. El Grupo valora las participaciones en las acciones de la Sociedad
Dominante a su precio de adquisicion o valor tedrico contable, el menor.

g) Existencias.

Las materias primas y auxiliares se valoran al coste medio de adquisicion o al valor
de mercado, el menor.

.os productos terminados y en curso de fabricacion se valoran de acuerdo con el
menor de los siguientes importes:

a) A coste medio, que incluye el costo de los materiales incorporados, la mano de
obra y los gastos directos e indirectos de fabricacion.

b) A valor de mercado.
La valoracion de los productos obsoletos, defectuosos o de lento movimiento se ha
reducido a su posible valor de realizacion.

h) Subvenciones

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

1. Subvenciones de capital no reintegrables.
Se valoran por el importe concedido y se imputan a resultados en proporcion a la

depreciacion experimentada durante el ejercicio por los activos financiados por
dichas subvenciones.

2. Subvenciones de explotacion.

Se abonan a resultados en el momento de su devengo.

i) Provision para pensiones y obligaciones similares.

Grupo Empresarial ENCE, S.A. (ENCE) tiene establecido los siguientes compromisos
para jubilaciones y pensiones complementarias de viudedad, orfandad vy
ascendientes con el fin de complementar las prestaciones de la Seguridad Social en

favor de su personal y familiares, no existiendo en ¢l ano 2003 fondos de prevision
por engontrarse todos dxteriorizados. // \/\D v
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(I-1)  Personal activo.

(a) Este compromiso acoge al personal que permanece en activo a 31 de
diciembre de 2003 y no ha alcanzado la condicion de beneficiario, estando
acogido a la actual legislacion sobre fondos de pensiones y es de aportacion
definida. Este plan de pensiones se encuentra integrado en el fondo de
Pensiones SERVIRENTA F.P.

(b) Con Independencia de este compromiso, y segun lo establecido en el
Convenio Colectivo vigente, la Sociedad garantizaba a estos trabajadores en
el momento de la jubilacion el 30% del salario pensionable (prestacion

definida).

En el ejercicio 2002 se alcanzd un acuerdo con el personal de Huelva y
Madrid, cuantificando esta obligacion para estos centros de trabajo en 2.703
miles de EuUros, cuyo pasivo se encontraba reqistrado a 31 de diciembre de
2002 en ajustes por periodificacion del pasivo del Balance de situacion, que
ha sido satisfecho en diciembre de 2003.

Asimismo, durante el ejercicio 2002 se exteriorizd el compromiso
correspondiente al personal de Pontevedra mediante un seguro de prima
unica por importe de 1.237 miles de Euros, satisfecho en 2002.

Consecuentemente, a la fecha, no existe pasivo real ni contingente por esta
garantia.

Asimismo, las Sociedades dependientes, Ibersiiva y Norfor son promotoras de
un plan de pensiones del sistema de empleo acogido a la Ley 8/1987, que

integra al personal con contrato indefinido con una antigiedad superior a dos
anos. Este Plan de Pensiones se encuentra exteriorizado e integrado en el

Fondo de Pensiones Servirenta F.0051. Los importes correspondientes a este
plan de pensiones no son significativos.

(i-2) Personal pasivo. !
En Diciembre de 1997 la Sociedad dominante procedid a contratar con una\f

Compafiia de Seguros un Seguro de Prima Unica que garantizase las
contingencias cubiertas por este fondo. Consecuentemente, a 31 de
Diciembre de 2003 no existe paswo real ni contingente por este concepto.




Los pagos realizados por la compafia de seguros a este colectivo tienen la
consideracion de gasto fiscalmente deducible en el momento del pago, dando
lugar al correspondiente ajuste negativo en |la base imponible y por lo tanto a
la recuperacion del impuesto anticipado registrado en su dia (Nota 14)

1) Provision para indemnizaciones.

La Direccidn de la Sociedad dominante no tenia, ni tiene en este momento, planes de
despidos en curso, ni necesidad o proyecto de efectuarlos, de los que se pudiera
derivar el pago de indemnizaciones de importancia al amparo de la legislacion
vigente. Por esta razon, no se estima preciso efectuar ninguna provision por este
concepto.

K) Deudas

Las deudas, tanto a corto como a largo plazo, se contabilizan por su valor nominal, y
la diferencia entre dicho valor nominal y el importe recibido se contabiliza en el activo
del balance como gastos por intereses diferidos, que se imputan a resultados de
acuerdo a su devenqo, siguiendo un metodo financiero.

La clasificacion entre corto y largo plazo se realiza teniendo en cuenta el plazo
previsto para el vencimiento, enajenacion o cancelacion de las obligaciones vy
derechos de la empresa. Se considera largo plazo cuando es superior a un afo
contado a partir de la fecha de cierre del ejercicio.

) Impuesto sobre beneficios.

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio correspondiente a cada
Sociedad consolidada se calcula en funcidn del resultado econdmico antes de
impuestos, aumentado o disminuido, segun corresponda, por las diferencias
permanentes con el resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del
citado impuesto, y minorado por las bonificaciones y deducciones en la cuota,
excluidas las retenciones y los pagos a cuenta.

Todas las Sociedades del Grupo con domicilio fiscal en Espana tributan en el ejercici
2003 en el impuesto de sociedades en consolidacion fiscal (Vease Nota 14)

Los impuestos anticipados y diferidos se hallan recogidos en el activo y pasivo de
acuerdo con una tasa fiscal aplicada del 35%




m) Transacciones en moneda extranjera.

Los elementos patrimoniales cuyo precio de adquisicion 0 coste de produccion esta
expresado en moneda extranjera se contabilizan en Euros mediante conversion de
los importes en moneda extranjera al tipo de cambio vigente en la fecha en que se
produjo cada adquisicion 0 en la fecha en que los bienes se incorporaron ai
patrimonio.

La conversion de los creditos y debitos de las monedas no integradas en la Union
Europea se realiza aplicando el tipo de cambio vigente en el momento de efectuar la
correspondiente operacion. El resultado de aplicar este cnterio no difiere
significativamente del que se obtendria al valorar los saldos en moneda extranjera a
los tipos de cambio en vigor a la fecha del balance.

n) Instrumentos de cobertura.

La Sociedad dominante utiliza instrumentos derivados para sus operaciones de
cobertura, que son aquellas que tienen por objeto y por efecto eliminar o reducir
significativamente los riesgos de cambio o de mercado.

De acuerdo con la normativa sobre el tratamiento de operaciones de futuros emitida
por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, las diferencias de cotizacion
de futuros y otros instrumentos similares que se pongan de manifiesto a lo largo de la
vida de las operaciones de cobertura se registran como resultados de forma
simetrica a los ingresos o costes del elemento cubierto, o que se traduce, al tratarse
de una cobertura no especulativa, en una contabilizacion de las diferencias en ei
momento de vencimiento de cada uno de los contratos.

n) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios que representan y con independencia
del momento en que se produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, las Sociedades unicame
contabilizan los beneficios realizados a la fecha de cierre del gjercicio, en tanto que
l0s riesgos vy las perdidas previsibles, aun siendo eventuales, se contabilizan tan

pronto son conocidos.

,




il
f-lll'"" K 0l
n, LR

e R

INMOVILIZADOQ INMATERIAL.
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£l movimiento habido durante el ejercicio en las diferentes cuentas de inmovilizado
iInmaterial y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

e  Miles de Euros
2003
Adiciones Saldo al 31
Saldo o Diciembre
| Inicio 2003 | Dotaciones | Bajas | Traspasos 2003
Aplicaciones Informaticas. (*)
0 11 (= TR 10.109 1.040 (16) 11.133
Amortizacion acumulada .................. (4.038) (1.834) - (5.872)
—— ;
| 6.071 (794) (16) 5.261
Gastos de Investigacion y desarrollo: | |
oSt 15.216 3.167 - 18.383
Amortizacion acumulada .................. (9.932) (2.462) - (12.394)
5284 | 705 - | 5.989
Derechos sobre bienes en régimen |
de arrendamiento financiero;
oSt e, 9.199 - (18) (9.181) -
Amortizacion acumulada ................. (2.050) (212) 16 2.246 -
7.149 (212) (2) (6.935) -
Otros:
O T-] (= 2.878 368 (2) 3.244
Amortizacion acumulada ............... (219) (510) 2 (727)
2659 | (142) _ 2.517
Total;
CoSte. 37.402 4.575 (36) (9.181) 32.760
Amortizacion acumulada (nota 5-c)... (16.239) (5.018) 18 2.246 (18.993)
| L
Total....ooovvviivrriaenn, 21.163 (44 3) (18) (6.935) 13.767
(*) De este importe, 543 miles de Euros corresponden a un traspaso de Inmovilizado Materialen\

Curso,
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A
- "Miles de Euros
2002
Saldo al
31
Saldo Inicio | Adiciones o Diciembre
2003 | Dotaciones | Bajas | Traspasos 2003
Aplicaciones Informaticas: (*)
Coste..... 7.729 2.370 (36) 10.063
Variacion en  perimetro  de |
consolidacion........................... - 46 - 46
Amortizacion acumulada............ (2.729) (1.309) - (4.038)
5000 | 1107 |  (36) | - 6.071
Gastos de Investigacién vy
desarrollo:
Coste.. .o 13.138 2.695 (617) 15.216
Amortizaciéon acumulada ............ (7.849) (2.294) 211 (9.932)
B 5.289 401 |  (408) | - | 5.284
Derechos sobre bienes en régimen
de arrendamiento financiero:
Coste. 8.849 368 (18) 9.199
Amortizacion acumulada............... (1.846) (214) 10 (2.050)
7.003 154 | '(3)” _- -] _,.__7.149
Otros:
Coste...... e e 1.970 1.204 (296) 2.878
Amortizacion acumulada ............ (73) (146) - (219)
1897 |  1.058 |  (296) | : 2.659
.—..—.-.._..-——__,'____ | . |
Total:
COSte. 31.686 6.683 (967) 37.402
Amortizacion acumulada (nota 5-c).. (12.497) (3.963) 221 (16.239)
L) £ 1 19.189 2.720 (746) - 21.163

(*) De este importe, 1.234 miles de Euros corresponden a un traspaso de inmovilizado Material En\
Curso. ™ Q

Los gastos de investigacion y desarrollo corresponden a proyectos forestales e
iIndustriales desarrollados casi en su totalidad por la Sociedad dominante.

miento financiero correspondian, fundamentalmente, a la
damiento posterior dg las Oficinas Centrales de la Sociedad,

Burgos n°® 8 B./Dic_ fcantrat fue firmado en octubre de 1993

Los derechos de arren

operacion de venta y ar
ubicadas\en la Avenida




con tres companias de leasing, teniendo un periodo de vigencia de 10 afios a partir de la
firma del contrato. En el mes de noviembre de 2003 se ha ejercitado la opcién de compra,

valorada en 667 miles de Euros, habiendose traspasado estos activos al inmovilizado
material.

INMOVILIZADO MATERIAL.

El 31 de diciembre de 1996 algunas de las sociedades del Grupo actualizaron su
inmovilizado material al amparo del Real Decreto-Ley 76/1996 de 7 de junio, con pago de
un gravamen unico del 3%.

Las cuentas afectadas por la actualizacion antes mencionada y su efecto a 31 de
diciembre de 2003 son los siguientes:

Amortizacion | Amortizacion | Efecto

del ejercicio acumulada Neto
Terrenos
Construcciones

Maquinaria

Otras Instalaciones, Utillaje y Mobiliario
Otro inmovilizado

Derechos de arrendamiento financiero..

272 4 04 218
ez | 13 | 1ram

El incremento neto del valor resultante de las operaciones de actualizacion se amortizara

en los periodos impositivos que restan por completar la vida util de los elementos
patrimoniales actualizados.

El movimiento habido en las diferentes cuentas del inmovilizado material y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente, en miles de Euros
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Saldo Adiciones o Retiros o Traspasos oaldo
Inicial | Dotaciones | Reducciones | final
Terrenos y construcciones:
Terrenos y vuelos forestales...... 218.299 20.613 (1.753) - 237.159
Otros terrenos.........coovvevinen. 10.599 56 - - 10.655
Construcciones....................... 106.341 15.817 - 10.191 132.346
Amortizacion acumulada ............ (54.126) (2.144) - (2.240) (568.516)
Agotamiento  reserva  forestal
(Notabe).........oooveeniil. (11.459) (8.364) - : (19.823)
260.654 | 25.978 (1.753) 7.945 301.824
Instalaciones Técnicﬁ;y Maqui- |
naria:
Coste....oooiii 599.281 2.911 (17.959) 39.816 624.049
Amortizacion acumulada ...... (387.311) (27.530) 16.823 - (398.018)
211.970 | (24.619) |  (1.136) 39.816 | 226.031
Otro Inmovilizado:
Coste...ooiii i, 21.061 450 (621) 1.324 22.214
Amorizacion acumulada ....... (13.861) (1.157) 393 - (14.625)
7.200 | (707) (228) 1.324 7.589
Anticipos e Inmovil. en curso:
Coste ..., 33.568 27.737 (51) (42.693) 18.561
33.568 27.737 (91) (42.693) 18.561
Total:
Coste.. ..o 989.149 67.584 (20.384) 8.638 1.044.987
Amortizacion acumulada Yy
agotamiento forestal (Nota 5-d y 5- (466.757) (39.195) 17.216 (2.240) (490.982)
2 I S UTTeTopes | | ] | il
Total .................. 222.392 28.389 (3.168) 6.392 | 294.005

~y



Variacion en
Perimetro de | Adiciones 0| Retiros o
Saldo Inicial |Consolidacion{ Dotaciones |Reducciones| Traspasos | Saldo final

Terrenos y construcciones:

Terrenos y vueios forestales...... 197.586 23.684 (2.971) 218.299
Otrosterrenos. ........ooveveeenn... 7.214 3.385 10.599

Construcciones. .......oooeeevveen.. 83.624 2.295 15.880 . 106.341

Amortizacion acumulada ............ (52.018) (35) (2.024) (563.829)
Agotamiento reserva forestal (Nota

) (5.674) (6.082) (11.766)

230.732 m 34.843 (2.723) m 269.654

Instalaciones Técnicas y Maqui-
naria:
Coste. 234.740 9.521 3.644 599.281
Amortizacion acumulada ...... (371.504) (1563) (23.626) (387.311)

163.236 9.368 (19.982) (876) m 211.970

Otro Inmovilizado:
oS e s 19.443 1.437 (765 21.061
Amortizacion acumulada ....... (12.769) (39 (1.086) 2) (13.861)
e e [ e | | e | ram

Anticipos e Inmovil. en curso:
COSEE v 27.966 1.671 70.267 (878) | (65.458) | 33.568
27.966 1,671 70.267 (878) | (65.428) | 33.568

Total:
Coste. . i 870.573 + 118.297 (13.460) 989.149
Amortizacion acumulada -
agotamiento forestal (Nota 5-d y 5- -
= T (441.965) (32.818) 8.253 (466.757)

Total v s | s | s | wam | s

Las principales adiciones del gjercicio 2003 se han materializado en la Terminal Logistica
de T.L.M., puerto y planta de astillado, ubicada junto al rio Uruguay, asi como el
programa de reforestacion y nuevas plantaciones en Huelva y Uruguay.

Los elementos del inmovilizado matenal totaimente amortizados a 31 de diciembre
ascendieron a 276.923 miles de Euros en 2003 y a 252.200 miles de Euros en 2002.
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La Sociedad dominante obtuvo en 1957, y por un periodo de 99 afnos, la concesion de la
explotacion de los terrenos sobre los que esta asentada la fabrica de Pontevedra, al
cabo de los cuales deberan revertir al Estado. El valor en libros de todos los activos
afectos a estos terrenos a 31 de diciembre de 2003 era de 79.004 miles de Euros. La
Orden del Ministerio de Medio Ambiente de 23 de julio de 1999 declard que el plazo
concesional de la concesion C-734-Pontevedra, de la que es titular GRUPO
EMPRESARIAL ENCE, S.A. vence el afio 2018. Contra este acto administrativo, ENCE
interpuso recurso Contencioso Administrativo ante la Sala de la Audiencia Nacional por
estimar que no era conforme a derecho, y dicha Sala, con fecha 27 de septiembre de
2002, dictd Sentencia por virtud de la cual, estimando el recurso contencioso
administrativo interpuesto por ENCE, declard la expresada Resolucion no conforme con
el ordenamiento juridico, anulandose por haberse dictado prescindiendo absolutamente
del procedimiento.

Con fecha 25 de octubre de 2002, la Abogacia del Estado presentd escrito de
preparacion del Recurso de Casacion contra la mencionada Sentencia pero,
posteriormente por Auto de 31 de marzo de 2003 la Sala Tercera de lo Contencioso
Administrativo del Tribunal Supremo, ante la manifestacion del Abogado del Estado de
no sostener el recurso de Casacion, acordd declarar desierto dicho recurso, por lo que la

Sentencia de 27 de septiembre de 2002 devino firme.
La politica del Grupo es formalizar pélizas de seguro para cubrir l0s posibles riesgos a
que estan sujetos los diversos elementos de su inmovilizado material. La Direccidon del

Grupo estima que la cobertura de estos riesgos a 31 de Diciembre de 2003 y 2002 era
suficiente.

8. CARTERA DE VALORES A LARGO PLAZO

El movimiento producido en este epigrafe durante 2003 y 2002 ha sido el siguiente:;

Miles de Euros
2003 . | - 2092

—-*—-——-—- T™THT

OTRAS OTRAS
| GRUPO |ASOCIADAS [ EMPRESAS |PROVISION| GRUPO |ASOCIADAS EMPRESAS |PROVISION,

t l ]

Saldo inicial 28 2.796 827 (1.050) 28 5.594 827 (1.292)
Adiciones.. G - - (25) - - - -
Bajas ...... - (2.721) (120) 417 - (2.798) - 242
Saldo final 34 79 707 (638) 28 2.796 827 (1.050)

e
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9. EXISTENCIAS
La composicion de las existencias es la siguiente:

Miles de Euros
2003 2002

Materias primas ..........coeevvnen,
Materias auxiliares ................
Productosencurso ...............
Productos terminados ............
Productos comerciales ...........
Anticipos a proveedores .........

PrOVISIONES ...t iiinins

......................... 83.606 88.317
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No existen compromisos firmes de compra y venta al cierre del presente ejercicio ni
ninguna limitacion en la disponibilidad de las existencias.

La politica de la Sociedad es formalizar pélizas de seguros para cubrir los posibles
resgos a que estan sujetas sus existencias, estimandose que la cobertura de estos
riesgos a 31 de diciembre de 2003 era suficiente.

10. FONDOS PROPIOS

El movimiento habido en el ejercicio en los Fondos propios consolidados ha sido el
siguiente, en miles de Euros:

Saldo al 1/1/2003
Distribucion Resultado 2002

Resultado del gjercicio 200
y dividendo a cuenta

Saldo al 31-12-03

2003

Prima Researvas Reserva | Reservas en |Resultado Dividen
Capital de distribuibles|Raserval acciones | Sociedades del Dividendo | do a
Social | Emision Legal oropias | consolidadas | ejercicio cuenta

114.615 | | 22923 | 17728 | 50508 28 656
_ (2 19.933 (28.656)
41 604

336,603
(7.657)

36.001

114.6156 | 31.437 71.302 272 923 17.728 70.441 41.604 - (5.603) 364,947

Saldo al 1/1/2002

Distnbucion Resuitado 2007
Resultado del ejercicio 200
y dividendo a cuenta

Saldo al 31-12-02

Prima Reservas Reserva | Reservas en {Resultado Dividen
Capital de distribuibles|Reserva| acciones | Sociedades del Dividendo | do a
Social | Emision Legal oropias | consolidadas | ejercicio cuenta

16.933 ] 27.304
795 ‘ (27.304)

114.615

28.656

319.409
(7.641)
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Capital Social

El Capital Social de GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A., a 31 de diciembre de 2003
esta representado por 25.470.000 acciones al portador, de 4,5 EUROS de valor cada
una, totalmente suscritas y desembolsadas. En el mes de Julio de 2001 la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) procedi6 a la venta de su participacion en
la Socledad (un 51%) mediante un proceso de O.P.V., adjudicando un 24'99% al
consorcio formado por CORPORACION CAIXA GALICIA, S.AV. con un 11'99%.
BANKINTER (HISPAMARKET, S.A.) con un 65% y BANCO ZARAGOZANO con un
6'5%. El resto de la participacion poseida por SEPI fue adjudicada a otros inversores
Institucionales.

Con fecha 23 de diciembre de 2002 la Comision Nacional del Mercado de Valores
aprobo una OPA de Grupo Empresarial ENCE, S.A. formulada por Corporacion Caixa
Galicia S.A.V. y Banco Zaragozano, S.A., sobre el 10% del capital a un precio de 14,50 €
faccion.

Con fecha 23 de enero de 2003 concluyd el periodo de O.P.A. incrementando

Corporacion Caixa Galicia S.A.V. su participacion hasta el 17,69% y Banco Zaragozano,
S.A. hasta el 9,57%.

Con fecha 22 de diciembre de 2003, Banco Zaragozano vendid el 3,07% de Grupo
Empresarial Ence, S.A. que adquirié a través de la O.P.A., por lo que su participacion se
redujo al 6,5%.

La Sociedad no tiene otros accionistas con participacién mayor al 10%.

La Sociedad tiene admitida a cotizacion oficial en Bolsa la totalidad de sus acciones.

Reserva leqal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, debe destinars
una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance,
al menos, el 20% del capital social.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que
exceda del 10% del capital ya aumentado.

e T R
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Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
capital social, esta reserva soélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y
siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Prima de emision

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anodnimas permite expresamente la
utilizacion del saldo de la prima de emision para ampliar capital y no establece restriccion
especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

Reservas en sociedades consolidadas por inteqracién global.

A continuacion se presenta el desglose, por sociedades, del epigrafe “Reservas en
socledades consolidadas por integracion global” del pasivo del balance de situacion
adjunto, en miles de Euros:

| 31-12:2003 | 31-12-2002

CENER, S L. ...
Norte Forestal, S.A. ............... ...l
Ibersilva, S A. ...

Iberflorestal, S A. .........coooii L.
Eufores, S Ao,
Ibersilva Servicios

Norfor Maderas

Del mencionado importe corresponde a reserva legal 7.169 miles de Euros a 31 de
diciembre de 2003.




11. INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

El movimiento habido en los ejercicios 2003 y 2002 es el siguiente:

Miles de Euros

Subvencio m Subvencio
nes nes

Saldo inicial ..o
Aumentos por nuevas subvenciones .........
Disminuciones por amortizacion del periodo
Variacion en perimetro de consolidacion....
Beneficio por diferencias de cambio..........

Saldo fiNal .....covvviiiiiiriinrirreeesserreanrnn, 11.738 5.710 13.178 2.404

El saldo a 31 de diciembre de 2003 corresponde en su mayoria a una subvencion
concedida por el FEDER a la Sociedad dominante. Este importe es acorde con el
programa de subvenciones FEDER 94-99 y con las inversiones realizadas en los
ejercicios de 1994 a 1997.

12. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

El movimiento habido durante los gjercicios 2003 y 2002 en las cuentas de provisién para
riesgos y gastos ha sido el siguiente en miles de Euros:

2003

| | | Responsém;des Otros | '“Total
Saldo I“nicial ....................... | 7392 1.234 B 12.626
Dotaciones .............ccovevvv i, 2.152 34 2.186 W
Aplicaciones ............................ (885) (654) (1.439) |
Recuperacion/Traspaso ............ (117) - (117)
Saldnﬁhal .............. ......... ' 12.542 o I7'.|-4 13.256
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- o 2002
B - Responsabilidades Otros Total
Saldo Inicial .............cocoevo... 13905 | 1933 | 15838
Dotaciones .............ccoovviiee ... 1.673 28 1.701
Aplicaciones ...............ceevenns. (3.340) (727) (4.067)
Recuperacion/Traspaso ......... (846) - (846)
El_dlo final ........... _ ........ HEQZ . 1.234 12.626_

13. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

La composicion de las deudas con entidades de crédito de acuerdo con sus vencimientos
es, en miles de Euros, la siguiente:

B o 2003 o B |
Corto
I
Deudas con entidades —£a20 T Largo Plazo M—
~ de creédito 2004 2005 | 2006 | 2007 Resto | Total
Prestamos vy lineas de crédito
y descuento....................... 177.689 |68.345 |52.334 |7.781 27.198 | 145.658
Deudas por Intereses ......... 685 - - - - -
Total ..ovvvvveeveen.. 178.374 | 58.345 | 52,334 |7.781 27.198 |145.658
| . 2002 . ]
Corto
lazo
Deudas con entidades - " Largo Plazo
de credito . 2003 | 2004 2005 | 2006 | Resto | Total
Prestamos y lineas de crédito
y descuento............oooeiennn, 103.429 161480 |63.842 [62.920 [|14.993 |203.235 M.
Deudas por Intereses ......... 1.018 - - - - - W
Arrendamientos Financieros.. 1.126 - - - - -
Total .....coveunn....... ' 105.573 161480 [63.842 [62.920 [14.993 |203.235
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El tipo de interés medio correspondiente a las lineas de crédito al cierre del ejercicio ha

sido del 3.81%.

Los Intereses devengados durante el ejercicio ascienden a 12.912 miles de Euros en
2003 y 14.212 miles de Euros en 2002. De este total, 5.472 miles de Euros en 2003 y
6.248 miles de Euros en 2002 se han capitalizado como mayor coste del inmovilizado
forestal, (vease Nota 5-e) y figuran registrados en el epigrafe “Trabajos para
Inmovilizado” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias de los respectivos ejercicios.

A 31 de Diciembre de 2003 las Sociedades del Grupo ENCE tienen concedidas las lineas
de credito y descuento que a continuacion se indican, con los limites e importes
dispuestos que asimismo se detallan:

a) Largd Plazo

Sindicado (Caixa Galicia).............
Banco Atlantico
LaCaixa....ooovvvvieieee i,
Banesto...........ooviviiii
Banco Espiritu Santo
Banco Europeo de Inversiones......
Instituto de Credito Oficial.............
Bankinter
Caja San Fernando
Banco Simeodn.................cciiill.

llllllllllllllllllllllll

---------------------------------

llllllllllllllllllll

--------------------------

Banco Gallego
Caixa Nova

-------------------------------
-----------------------------

lllllllllllllllllllllllll

Caja Madrid
Banco Pastor
Banco Zaragozano

Banco Popular
BID

----------------------------

---------------------------

----------------------------------------

Miles de Euros
o - Saldo |
Vencimiento | Limite | dispuesto | Disponible

2005/2006 133.333 64.448 68.886
2005 1.803 1.788 19
2005/2006 4.808 4.808 -
2005/2006 6.908 6.795 113
2005/2006 7.110 7.005 104
2005/2007 H5.212 0.212 -
2005/2007 4.157 4.167 -
2007 1.202 580 622
2006 3.005 3.005 -
2005/2007 5.705 0.128 576
2014 2.000 1.969 31
2005 917 917 -
2007 1.202 492 710
2006/2010 0.1591 4.559 592
2006 3.005 2.966 39
2005 3.000 3.000 -
2005 3.005 2.497 508
2005/2007 1.028 1.028 -
2008/2010 3.002 2.930 72
2014 6.000 6.000 -
2008 2.000 1.931 69

2008 2.000 1.824 17
2013 16.709 9.501 7.207
2005/2010 3.118 3.118 -

B |

145.658 | 79.722
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Miles de Euros
T - Saldo |
| Vencimiento | Limite | dispuesto | Disponible
b) Corto Plazo
Lineas de crédito:
Sindicado (Caixa Galicia)........... 2004 66.666 32.221 34.445
Banco Atlantico ...................... 2004 5.808 5.061 747
BANESTO. ..., 2004 36.222 17.728 18.494
BANKINTER.....cooviivii . 2004 12.920 4,403 8.517
CaixaGalicia ......................... 2004 15.010 13.727 1.283
Inesga..........oooiiiiii 2004 917 917 -
Instituto de Crédito Oficial ......... 2004 1.188 1.188 -
Banco Europeo de Inversiones... 2004 1.738 1.738 -
Boston ..., 2004 1.584 - 1.584
CaaAsturias ............cooeeeenn.... 2004 8.005 5.595 2.410
JPMorgan.................ooo 2004 43.600 43.274 326
Banco Espirito Santo ............... 2004 1.801 1.070 731
BBVA. ... 2004 30.210 21.454 8.756
LaCaiXa ..o, 2004 3.604 3.586 18
Caja San Fernando ................. 2004 1.503 1.503 -
Banco Santander .................... 2004 20.953 6.502 14.451
Banco Simeon ....................... 2004 2.705 2.6006 08
CaaMadrid .......................... 2004 6.010 (649) 6.659
Banco Sabadell...................... 2004 2.403 1.561 842
ACAC . e 2004 2.399 1.806 594
CaixaNova............ccovvvviin.. 2004 248 248 -
Banco Pastor......................... 2004 1.500 1.481 19
Banco Zaragozano.................. 2004 2.100 2.058 42
Caja Rural del Sur................... 2004 1.600 640 860
Banco Popular........................ 2004 600 5560 o0
ABNAMIO............oiiiiiii . 2004 7.918 5.542 2.375
Lloyds Bank............................ 2004 2.375 1.584 792
Otras Instituciones ................. 2004 295 295 -
— |-
Total .ooeeeiiii e 281.782 | 177.689 104.093

Con fecha 19 de diciembre del aino 2001 se firmd un contrato de financiacion sindicada
multiempresa y multidivisa por un importe maximo de 200.000.000 de Euros. En esta
operacion sindicada actuaron como Coasegquradores-Directores Caixa (Galicia, Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, Santander Central Hispano y Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Madrid y su Qbjetivo es proveer financiacion a largo plazo destinada a las

inversionas futuras del

--
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Esta facilidad financiera incluye clausulas de vencimiento anticipado y “Covenants”
referidos a ratios financieros a nivel de cuentas anuales consolidadas (Deuda financiera
neta/Fondos propios; Deuda financiera neta/EBITDA; EBITDA/Intereses).

La direccion de la Sociedad considera que estos ratios se estan cumpliendo y se
cumpliran con plena satisfaccion durante la vigencia de la indicada operaciéon financiera.

Los estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2003 muestran un fondo de
maniobra negativo de 48.471 miles de Euros (diferencia entre activo circulante y pasivo
circulante), siendo este importe negativo en 975 miles de Euros a 31 de diciembre de
2002.

El empeoramiento del fondo de maniobra entre ejercicios es consecuencia de la politica
financiera de la Sociedad dominante que ha formalizado y utilizado pdlizas de crédito a
corto plazo de manera prioritaria a sus pdlizas de crédito a largo plazo con el objetivo de
reducir costes financieros. Este hecho debe considerarse, teniendo en cuenta que las
disponibilidades existentes en lineas de credito a largo plazo a 31 de diciembre de 2003
ascienden a 79.722 miles de Euros, y que de haberse utilizado, invertirian el signo del
fondo de maniobra negativo recién expuesto hasta valores positivos, si bien, con un
mayor coste financiero.

l.as disponibilidades en lineas a largo y corto plazo a 31 de diciembre (79.722 miles de
Euros y 104.093 miles de Euros) son superiores de forma significativa al fondo de
maniobra negativo (48.471 miles de Euros), por lo que no es previsible que exista
dificultad de liquidez a lo largo de 2004.

Para cubrir las fluctuaciones de paridad Dolar/Euro que afectan significativamente al
Importe de sus ventas, la Sociedad dominante procedid en afios anteriores a la venta_a
plazo de doblares USA en operaciones forward, como cobertura de sus ingresos por VEN
futuros. Con fecha 29 de julio de 2003 y posteriores se procedid a reestructurar los
seguros de cambio y los tuneles con vencimiento en los aflos 2005, 2006 y 2007

manteniendo los importes, plazos y entidades financieras originales por un nocional de
821,6 mifiones de ddlares USA contratando opciones de venta.

. 4
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La situacion de las operaciones de cobertura a la fecha de cierre del ejercicio 2003 se
detalla a continuacion:

Seguros de
venta.
Ano 2004

Collars/tineles:
Ano 2004

Opciones put;
Afo 2005
Ao 2006
Afio 2007

: Caml:_:in Cambio Délar/Euru
Miles de medio . — .
| Moneda | Délares | Délar/Euro Minimo Maximo
USD 228.000 0,9863 0,9884 0,9857
228.000 /ﬁ
' - I SuéF | 'ljechn
USD 60.000 : 1,0168 0,9581
60.000
— — Swlo | |
USD 288.000 1.00645
USD 288.000 0,96339 | |
USD 245.611 | 097759 |
821.611

El epigrate "Diferencias Positivas de Cambio” incluye un importe de 34.195 miles de
Euros que corresponde a los beneficios en operaciones de cobertura liquidadas en el

ejercicio 2003.

14. SITUACION FISCAL

El detalle del epigrafe “Administraciones Publicas” a 31 de diciembre de 2003 y 2002 es

el sigulente:
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Miles cde Euros
2003 202

Saldos Saldos Saldos Saldos
Daudores | Acreedores | Deudores | Acreedores
Nota 4-¢ Nota 4-¢ Nota 4-c Nota 4-¢

Hacienda Publica deudorpor IVA .....................
Impuesto sobre beneficios anticipados..............

Hacienda publica deudor por otros importes a
e laple =l g Lot | T

Cuenta a cobrar a Hacienda Publica por los pagos
a cuenta del Impuesto sobre Sociedades del
elercicio 2002 ()., ..o,

Fagos a cuenta del ejercicio corriente................
Hacienda publica deudor y acreedor por diversos
CONC P OS . e

Impuesto sobre beneficios diferido...................

26.765 8.364 m 8.963

(@) En enero de 2004 la Sociedad dominante ha cobrado de la Hacienda Publica la
totalidad de este importe.
El impuesto sobre Sociedades se calcula a partir del resultado economico o contable,
obtenido por la aplicacion de los principios de contabilidad generalmente aceptados, que no
necesariamente ha de coincidir con el resultado fiscal, entendido éste como la base
imponible del impuesto.

La conciliacion del resultado contable consolidado de los ejercicios 2003 y 2002 y la base
Imponible del Impuesto sobre Sociedades es como sigue:

Miles de Euros
Aumento

Resultado contable consolidado del
Ejercicio (antes de Impuestos) ......

Diferencias permanentes:
De las sociedades individuales ....
De los ajustes por consolidacion ..

Compensacién bases imponibles
.................................... (25.103)

(741)
(5.217)

(2.645)
(10.027)

(10.172)

Diferencias temporales:
De las sociedades individuales:

(3.205)

12.79'/{, 13.739 35.741 7.920
)
- f‘
b/ / s J!
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Las diferencias temporales en el ejercicio, basicamente disminuciones, corresponden a
pagos de la Compafia de Seguros a personal jubilado de la Sociedad dominante en
base a la prima Unica abonada en 1997 (Véase Notas 5i-2).

El impuesto sobre Sociedades contabilizado como gasto en el ejercicio se desglosa como

sigue:
|7 - Miles de Euros]
2003
| Base iMPONIDIE PrOVIA ....eeeeeeeeeeeeeeeseeseeeeeeeeeee e e s eee e 12.797
| CUOta. .. | 4.479
Impuestos anticipados y diferidos ..o | 1.466
ReINVersion BenefiCios. ... e (145)
l |
(o 382
I T 6.182

Adicionalmente, el Grupo mantiene un crédito fiscal, no contabilizado a 31 de diciembre
de 2003, por importe de 935 miles de Euros a los tipos actuales, segin el siguiente

detalle:
| | ~ Miles de Euros
2003 | 2002 |
Por bases imponibles negativas de Celulosas de Asturias 935 Q.72
| SALDO FINAL.....cooveeicieeeeeeeeveverereennen | 935 9,721

Esta base imponible negativa tiene su vencimiento en el afio 2013.

A efectos de la tributacion por el Impuesto de Sociedades, la Sociedad solicitdo a |a
Administracion Tributaria con fecha 21 de diciembre de 2001 tributar en régimen de

consolidacion fiscal para los afios 2002, 2003 y 2004 con las siguientes Sociedades:
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Sociedad dominante:
Grupo Empresariai ENCE, S.A.
Sociedades dominadas:

Celulosas de Asturias, S.A.
Celulosa Energia S.L.

Norte Forestal, S.A.

Ibersilva, S.A.

Norfor Maderas, S.A.

Ibersilva Servicios, S.A.

Técnica Forestal Mecanizada S.L.

Con fecha 20 de marzo de 2002 la Administracion Tributaria, en virtud de lo establecido
en el articulo 51.2 del R.D. 537/1997, de 14 de abril (B.O.E. de 24 de abril), por el que se
aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, comunicé que quedaba
aprobada la consolidacion fiscal para los afios 2002, 2003 y 2004 con el nUmero de
Grupo Fiscal 149/02.

Con techa 7 de junio del afio 2002, la Junta General Ordinaria de Accionistas, adopt6 el
acuerdo (por unanimidad de los presentes constando entre los accionistas representados
la abstencion de 490 acciones), de ratificar en lo menester los precedentes acuerdos
sociales de opcion por el Régimen de los Grupos de Sociedades, en la actualidad
denominado Regimen de Consolidacién Fiscal, adoptados con anterioridad al 1 de enero
de 2002, asi como optar, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 84 de la Ley
43/1995 de 27 de diciembre del Impuesto sobre Sociedades, segun redaccién aportada
al mismo por la Ley de Medidas Administrativas y del Orden social para el ejercicio 2002
y en orden a asegurar la aplicacion del Régimen de Consolidacion Fiscal, previsto en los
articulos 78 y siguientes de la citada Ley 43/1995, por aplicar a los ejercicios 2003 y
siguientes dicho régimen especial, con caracter indefinido.

A lo largo del ano 2003 se han incorporado a este régimen de consolidacion fiscal tres
nuevas sociedades:

Eucalipto de Pontevedra, S.A.
Tisu de Lourizan, S.L.

Electricidad de Navia Asturias, S.L. \V
/ A
/”’“‘/ ’
7 f

pre-

—

/

/




T
% LR g,,e %

g e I"\..I

= W

Este hecho fue comunicado a la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria con
fecha 19 de diciembre de 2003.

La Compafiia matriz tiene previsto repartir la carga fiscal del Impuesto de Sociedades
entre sus filiales en funcidn de los resultados generados por cada Sociedad a titulo
individual.

El saldo de la cuenta de impuestos anticipados incluido en el epigrafe “Deudores” es
debido fundamentalmente a la exteriorizacién mediante un seguro de prima Unica de los
compromisos para complementos de jubilacion del personal pasivo y las
Indemnizaciones y provisiones con el caracter de no deducibles, y su movimiento en los
ejercicios 2003 y 2002, calculado al 35%, es el siguiente

Miles de Euros
2003 | 2002
S M
| Saldo inicial ..o | 10.125 | 9.853
Movimiento neto en el ejercicio ................cooociii1l, (1.187) 272
| Traspaso a Hacienda Puablica deudora....... ............... (1.657) | -
| SALDO FINAL.......oovvvee e, 7.281 10.125

El movimiento de la cuenta de impuestos diferidos, surgida bdasicamente como
consecuencia de la deducibilidad fiscal de las cuotas de leasing en la venta de las
Oficinas Centrales de la Sociedad mediante una operacion de "sale and lease-back",

calculado al 35%, a esa misma fecha, es el siguiente :

- - T Mlles de Euros
2003 2002 |
SAIAO INCIA rvvvvoeooeeeeoeoeeeoeeeoeeeee 1735 1,658
| Movimiento neto en el jercicio ..........cccvvviviee e, 279 77
SALDO FINAL oo 2014 1735

La Sociedad dominame, Grupo Empresarial ENCE S5.A., tiene pendientes de inspeccion

0 a 2003 por todos | |mpuest05 que le son de aplicacion, asi

/ s W) @

/v

fiscal 14s ejercicios
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como el Impuesto de Sociedades del ejercicio 1999. No se espera que se devenguen
pasivos adicionales significativos para la Sociedad como consecuencia de la inspeccion
de dichos ejercicios.

Las Sociedades dei Grupo tienen pendientes de inspeccion todos los impuestos a que
estan sujetas de los cuatro dltimos ejercicios. Segun las disposiciones fiscales vigentes,
las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse definitivas hasta que no han sido
Inspecclonadas por las autoridades fiscales o ha transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro anos. En opinion de la Direccion no existen contingencias de importes
significativos que puedan derivarse de la revision de los afos abiertos a inspeccion.

15. GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS.

A 31 de diciembre de 2003 los avales recibidos por la Sociedad dominante y sus filiales
ascienden a 3.513 miiles de Euros.

Los Administradores no esperan que se devenguen pasivos significativos como
consecuencia de las garantias prestadas.
Asimismo el Grupo tiene contratado un seguro de responsabilidad civil. Los

Administradores consideran que dicho seguro cubre razonablemente los riesgos por este
concepto.

16. INGRESOS Y GASTOS

El consumo de materias primas y otras materias consumibles se desglosa en:

Miles de Euros

219.794

COMPras o,
Variacion de existencias ............cooeeeiveeiiiinnll
Otros gastos externos .........ccoovvviviiieiiinennnnn,

(4.642)
12.917

251.367 228.069
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Ventas

La cifra de ventas correspondiente a la actividad ordinaria ha ascendido a 482.773 miles
de Euros y 468.551 miles de Euros, en los ejercicios de 2003 y 2002, respectivamente.

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a la actividad
ordinaria del grupo ENCE es como sigue:

Miles de Euros

70.446

Ventas de pasta en el mercado nacional ...

Ventas de pasta en el mercado exterior. ... 337.590

39.693
35.043

482.773 468.551

Energia electrica...............cooe il

Madera y Servicios Forestales ................

Trabajos inmovilizado

El detalle de trabajos para inmovilizado es el siguiente:

~_ Miles de Euros |

2003 | 2002
Grupo Empresarial ENCE, S A.......... 3.061 4461
Norte Forestal, S A. ....................... 3.730 2.773
Ibersilva, S A oo 8.134 9.286
Eufores, S A. o 5.821 6.823
=1 (0] 1 o £ VU 1.794 1.764
(a8, .., 255 180
Eucalipto de Pontevedra.................. - 72 -

22.867 25.287
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Personal

La variacion del nimero medio de personas empleadas a lo largo de 2003, respecto de
2002, se ve afectada principalmente por:

a) Aumento en 66 personas fijas principalmente en las Sociedades forestales, Eucalipto
de Pontevedra, Norfor e Ibersilva.

b) Disminucidén en 10 personas de contratacion temporal. Esta disminucion se debe a
una menor actividad en trabajos forestales.

Categoria profesional N° medio de empleados

............................................ 6
................................ 205

Conveniocolectivo ... 1.155
Temporales ...........coooeeiiiii . 1.103

................................. m 2.470

Transacciones en moneda extranjera

Durante el ejercicio las Sociedades del Grupo no han efectuado transacciones en
monedas no pertenecientes al area Euro por importe significativo.

Gastos extraordinarios

E| detalle de gastos extraordinarios del ejercicio es, en miles de Euros, como sigue:

Indemnizaciones

Cambios en criterio contable por valoracion existencias Ibersilva
Servicios

Exteriorizacion y acuerdos garantias convenios

Pago a Xunta Saneamiento Ria de Pontevedra




i, R
0 41
" .
= Wik |".'.|'I
'

Otra informacion

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas prestados a las distintas
socledades que componen el Grupo Empresarial, ENCE, S.A. y sociedades dependientes
por el auditor principal, asi como por otras entidades vinculadas al mismo durante el
ejerciclo 2003 han ascendido a 123 miles de Euros. Asimismo los honorarios por este
mismo concepto correspondientes a otros auditores participantes en la auditoria de
distintas sociedades del grupo ascendieron a 69 miles de Euros.

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados a las
distintas sociedades del grupo por el auditor principal y por otras entidades vinculadas al
mismo ascendieron durante el ejercicio 2003 a 344 miles de Euros, no existiendo coste
por otros servicios profesionales realizados por otros auditores participantes en la
auditoria de las distintas sociedades del Grupo.

Resultado por sociedades

La aportacion de cada sociedad incluida en el perimetro de consolidacion a los
resultados consolidados del ejercicio ha sido la siguiente:

Miles de Euros
Sociedad Resultados consolidados

17.727

Grupo Empresarial ENCE, S. A, ....................... 8.707

Norte Forestal, S.A. ..., 5.674 3.809
DErSiIVa, S A, e, 2.773 3.413
TeCIOrmM, S A, i . 46 (984)
e, S L. oot e 2.216 6.079
Iberflorestal, S.A. ..., 198 292
Eufores, S A ..., 10.631 10.387
GBS o i 25.833 10.132
Ibersilva Servicios ..., (556) (1.150)
NorforMaderas ..., 289 (17}
Eucalipto de Pontevedra ..., (3.338) (1.769)

(864)

(1.057)

Maserlil ..o




L L
:-g'-“".‘*-'.'.wr Dﬁﬂ‘%
gty A
,,rﬁ.m*w.ﬂ, iy
# bbb

b, WM

17. RETRIBUCION Y OTRAS PRESTACIONES AL CONSEJO DE ADMINISTRACION
DE REVL LN TOIRAS FRESTACIONES AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante el presente ejercicio, la Sociedad dominante ha registrado en concepto de
retribuciones devengadas por su Consejo de Administracion por todos los conceptos,
incluida la remuneracion correspondiente a los miembros del Consejo de
Administracion que desempeiian funciones ejecutivas en la Sociedad, el importe de
786 miles de Euros, frente a 734 miles de Euros correspondientes al afio 2002.

Los miembros del Consejo de Administracién no tienen concedidos anticipos ni
creditos de la Sociedad, excepto aquellos que pertenecen a la plantilla de Grupo
Empresarial ENCE, S.A., que gozan de las mismas facilidades que el resto del
personal.

La Sociedad no tiene contraida ninguna obligacion con los miembros de su Consejo
de Administracion en materia de pensiones ni sistemas alternativos de sSeqguros.

Sin embargo, aquellos miembros del Consejo de Administracion que pertenecen a la
plantilla de ENCE, gozan de ios mismos beneficios sociales que el resto de personal
de Grupo Empresarial ENCE, S.A. estando incluidos en las correspondientes
aportaciones y pagos por pensiones.

18. DETALLE DE PARTICIPACIONES EN SOCIEDADES CON ACTIVIDADES
SIMILARES Y REALIZACION POR CUENTA PROPIA O AJENA DE ACTIVIDADES
= AP LUENIAFRUFIA U AJENA DE ACTIVIDADES

SIMILARES POR _PARTE DE ADMINISTRADORES

Durante el ejercicio 2003 los miembros del Consejo de Administracion no han
mantenido participaciones en el capital de sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad.
Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del
mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto
social de a Sociedad.

19. MEDIO AMBIENTE

DIVISION CELULOSA
Con fecha 16 de octubre del aiio 2001 la sociedad matriz Grupo Empresarial ENCE. S.

A. firmd un acuerdo con la Xunta de Galicia de cara al cumplimiento de los objetivos
previstos para el saneamiento integral de la ria de Pontevedra. Dentro de este acuerdo
se contemplan las inversiones requeridas en la Planta de Pontevedra para un
tratamiento secundamp de las emisiones liquidas, que habrian de finalizarse antes de
dos anos de la entrata en vigor de ta Ley 8/2001, asi como una aportacion, por un
importe de 6.010 iles de Euros, en el horizonte 20022006, condicionada a las
inveysiones a llevarTa~saba_por el Organismo Auténomo guag de Galicia para el
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saneamiento de la ria de Pontevedra, de acuerdo con el Plan de Saneamiento de
Galicia-Costa y con el convenio aprobado por el Conxello da Xunta en fecha 4 de
Octubre de 2001. Para los libramientos de los importes antedichos es requisito que
Aguas de Galicia acredite la ejecucion de inversiones en el saneamiento de la ria de
Pontevedra. Por la acreditacion de inversiones realizadas en 2003 se ha efectuado un
pago de 663 miles de Euros que figuran registrados en el epigrafe “Gastos
extraordinarios” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Por las caracteristicas de la industria de transformacion de pasta de celulosa, la gran
mayoria de las inversiones fabriles, inclusive las de proceso, mantienen el objetivo de
reduccion del impacto medioambiental, por lo que no resulta apropiado cuantificar las
inversiones medioambientales dado que todas las fabriles tienen este componente
implicito, si bien en el ejercicio 2003 las inversiones medioambientales de caricter
especifico realizadas en los complejos de Pontevedra, Huelva y Navia han ascendido
a 5.558 miles de Euros.

Por lo que respecta a los gastos de caracter ordinario incurridos en el ejercicio, cuyo
fin es la proteccion y mejora del medio ambiente. el cargo a la cuenta de resultados ha
ascendido a 3.998 miles de Euros, repartidos en Mantenimiento, Material de
laboratorio, Movimiento de residuos, Gastos generales y Gastos de personal.

Respecto a los actuales sistemas implantados por el Grupo con la finalidad de reducir
el impacto medioambiental de sus instalaciones, Grupo Empresarial ENCE, S.A. Y
Celulosas de Asturias, S.A. cuentan en sus fabricas de Pontevedra, Huelva y Navia
con un Sistema de Gestion Medioambiental certificado por AENOR conforme a la
Norma UNE-EN ISO 14001:1996 y registrado en el Sistema de Ecogestion y
Ecoauditoria (EMAS) de acuerdo con el Reglamento 1836/93 de la Unidn Europea.
Asimismo, se han acometido inversiones para la mejora del tratamiento de los vertidos
de aguas residuales, existiendo ademas un control analitico periodico de los
parametros contaminantes de dichos vertidos, asi como, inversiones en sistemas de
reduccion de emisiones a la atmosfera y de reduccidon de ruidos y olores.
Adicionalmente, Grupo Empresarial ENCE, S.A. emplea sistemas de blanqueado de la
pasta de papel que no requieren la utilizacion de cloro elemental, lo que minimiza que
se puedan generar residuos organoclorados.

En el mes de octubre de 2003, la Sociedad dominante ha obtenido los Certificados de
Cadena de Custodia, que tras un proceso de auditoria oficial, realizadas por técnicos
de AENOR, ha sido comprobado que los procesos productivos cumplen con todos los
requisitos tecnicos y documentales, que a tal efecto exige el Sistema de Certificacion
Forestal Pan Europeo (PEFC).

Por otra parte, en el mes de octubre de 2003 el Ministerio de Vivienda. Ordenamiento
Territqrial y Medio 4 yiente de la Republica Oriental de, Uruguay otorg6 a la Sociedad
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dominante la autorizacion ambiental previa para la posible instalaciéon de una planta
de celulosa con capacidad para 400.000 toneladas/afio en el Departamento de Rio
Negro (Uruguay).

DIVISION FORESTAL

Las inversiones correspondientes al mantenimiento y ampliacion del patrimonio
forestal tiene un claro contenido medioambiental, habiendo sido su importe en el 2003
de 18.744 miles de Euros.

Las diferentes sociedades del Grupo que forman parte de la Divisidn Forestal, con la
finalidad de proteger el medio ambiente. sostenibilidad y eficiencia, se han preocupado
de obtener las certificaciones de tipo ambiental con el fin de asegurar y mejorar |a
gestion sostenible de los bosques y aumentar la confianza en el consumo de
productos forestales.

Estado de Certificaciones:

1SO 14.001:1996
¢ Las Sociedades Ibersilva, Ibersilva Servicios y Eufores ya poseen la
certificacion.
e Las Sociedades Norfor, Norfor Maderas y Tecform esperan estar certificadas
en el segundo semestre de 2004.

Gestion Forestal Sostenible (PEFC)

* Las Sociedades Ibersilva, Norfor y Norfor Maderas ya poseen la certificacion.

Cadena de Custodia (PEFC)

* Las Sociedades Ibersilva Servicios vy Eucalipto de Pontevedra ya poseen la
certificacion.

* Las Sociedades Ibersilva, Norfor y Norfor Maderas esperan estar certificadas
en el mes de abril de 2004

Cadena de Custodia (FSG)

* Todas las Sociedades forestales se encuentran en fase de Implantacién de
esta certificacion y esperan estar todas certificadas en el segundo semestre de
2004,

Los administradores consideran que no existen contingencias relacionadas con el
medio ambiente, por lo que no existen provisiones sobre actuaciones

medioambientales. / /
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20. CUADRO DE FINANCIACION

El cuadro de financiacion consolidado y el detalle de variacion del capital circulante

correspondiente a los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2003 y 2002 es el
siguiente:;

En miles de Euros m
41.604 28.656

44.876 37.489

610 663
2.186 1.701
Beneficios en enajenacion del inmovilizado material y financiero neto... 13 2,544

Subvenciones de capital e ingresos diferidos transferidos a resultados 2.300 2.316

63.649
Miles de Euros
—_ — —_— — LU ,_7 — — —_— S —_
_ APLICACIONES 2003 2002 I ORIGENES - 2003 2002
Gastos de establecimiento .............. 14 160 [Recursos  Procedentes de las
OPEracionNes..........c.ooviveiiirnnnnnn. 86.279 | 63.649
Adquisiciones de inmovilizado;
inmaterial...........ooooo o 4.032 6.683 | Enajenacidon inmovilizado material e
inmaterial y financiero..................... 5.658 8.497
Adquisiciones de Inmovilizado material
yfinanciero.................coi 67.590 |118.281 |Deudas alargo plazo..........c..covvi. ... - (116.352
Gastos a distribuir en varios ejercicios - | 2.699 |Ingresos a distribuir en varios ejercicios 257 23
Dividendo............coooiiiin 13.244 | 11.462
Compra acciones propias ............... - 795
Cancelacion o traspaso a corto plazo de
deudas alargoplazo....................... 93.254 | 10.110
Aplicacion provisiones .................... 1.556 4.913 \7
Variacion del perimetro de consolidacion - 3.734 \
TOTAL APLICACIONES 139.690 (158.837 TOTAL ORIGENES 92.194 |188.521
. — — — . —— — ——— | _—
Disminucion del capital circulante.......... 47 466 Aumento del capital circulante......... 29.684 ‘
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.................

Existencias

lllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll

Deudores

.............................................

Inversiones Financieras Temporales
Tesoreria

----------

............................................

Ajustes por periodificacion
Acreedores acorto plazo......................... - 51.953 00.960

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE 12.823 60.319 57.616 27.932
FOTAL oo - -

DE CONFORMIDAD CON LO ESTABLECIDO EN EL ARTICULO 171 DEL REAL
DECRETO LEGISLATIVO 1.564/1989 DE 22 DE DICIEMBRE, POR EL QUE SE

APRUEBA EL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS,
LOS ADMINISTRADORES DE GRUPO EMP
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PROCEDEN A FIRMAR LAS CUENTAS ANUALES (BALANCE, CUENTAS DE
PERDIDAS Y GANANCIAS Y MEMORIA), ASi COMO LAS CUENTAS

CONSOLIDADAS DEL GRUPO ENCE, CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO DE

2003
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INFORME DE GESTION GRUPO ENCE 2003

El afio 2003 se ha desarrollado en un clima macroeconémico fuertemente condicionado por
importantes desequilibrios (divisas, crecimiento) e inestabilidades geopoliticas, factores a los

cuales no ha sido ajeno el sector de las Industrias Basadas en el Bosque.

A pesar del dificil entorno en el que se ha desarrollado la actividad, el satisfactorio
funcionamiento de las ampliaciones de las fabricas de Pontevedra y Navia (Asturias),
completadas en el Ultimo trimestre de 2002, ha permitido que el tonelaje de celulosa vendido

en 2003 haya superado el millén de toneladas, cifra récord en la historia de ENCE.

En lo que se refiere a sus negocios complementarios, el Grupo ENCE ha continuado la
consolidacion de su proceso de diversificacion y crecimiento. En este sentido las ventas de
madera a terceros han sido un 20% superiores a las del ano pasado (con un 11%
correspondiente a los nuevos proyectos de madera elaborada). Por otro lado, la produccion
de energia eléctrica en el presente ejercicio, 1.245.900 MWh, ha experimentado un
crecimiento del 8% respecto a la producida el ano pasado debido, en su mayor parte, al

nroyecto de ampliacion de Navia y habiéndose comercializado un 55% de la misma.

El conjunto de los proyectos realizados por el Grupo ENCE a lo largo del afio 2003 se ha

materializado en una cifra de inversion de 71,64 millones de Euros, de la cual un 60%

corresponde a la actividad forestal.

Uno de los principales proyectos impulsados a lo largo del ano ha sido el de la construccion
en Uruguay de la Terminal Logistica M'Bopicua (TLM) por parte de la filial americana
Eufores, que fue inaugurada en noviembre. En la Terminal se ha instalado una planta
astilladora que, unida a la planta de Pefiarol (Montevideo), inaugurada a principios del ano,
sitia la capacidad de astillado de la filial en mas de 1,1 millones de metros cubicos de
madera/ano, con su consiguiente efecto en reduccion de costes logisticos y apertura de
mercados para la madera de Uruguay. Por otra parte, el incremento patrimonial realizado
nor ENCE en el afilo ha sido de 3.925 hectareas, un 62% de las cuales se han adquirido en

Ameérica (Uruguay).

En lo que se refiere a su negocio celuidsico, ENCE esta actualmente impulsando el
desarrollo de un proyecto de fabricacidn de papel tisu en Lourizan (Pontevedra), para lo cual

se ha firmado un,acuerdo con Xesgalicia y Georgia Pacific para su desarrollo conjunto, a

través de,la sociedad TisU de Lourizan, S.L., en la que ENCE tendra una participacion del
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30%. Por otro lado destaca el avance en el proyecto energético en Navia (Asturias) y la
posible instalacién de una planta de celulosa con una capacidad de 400.000 toneladas/afio
en el departamento de Rio Negro (Uruguay), cuya Autorizacion Medioambiental Previa ha

sido obtenida en el ultimo trimestre del ano.

Este esfuerzo inversor no ha sido ébice para, continuando con la politica de la compaiiia de
asegurar una atractiva rentabilidad por dividendo, anticipando su pago al accionista, repartir
un dividendo en el mes de junio (0,30 Euros por accidon), completado con un dividendo a
cuenta (0,22 Euros por accion) con cargo a los resultados del ejercicio en curso, con lo que

el dividendo total pagado en 2003 ha sido de 0,52 Euros por accion.

Grupo ENCE ha continuado el desarrollo de sus Sistemas de Gestion (Calidad, Prevencion
de Riesgos Laborales, Gestion Sostenible del Bosque y Sistemas Medioambientales).
Dentro de la politica de fomento de la gestidén forestal sostenible, en el mes de octubre
Eucalipto de Pontevedra y el Aserradero de Navia han superado con eéxito sus
correspondientes auditorias de Cadena de Custodia, sumandose a las recibidas en las
fabricas de celulosa, con lo que el Grupo Ence se sitla a la cabeza de la industria iberica de
transformacion maderera en estos aspectos de gestidon. Ademas, Eufores ha logrado las
certificaciones I1SO 14.001 (medioambiente) y la OHSAS 18001 (seguridad e higiene) y se
ha superado con éxito la auditoria de transiciéon de la 1ISO 9002:1994 a la 1SO 9001:2000 en
Ibersilva e Ibersilva Servicios, ademas de la primera auditoria de seguimiento de la 150
14001 en ambas empresas. Es también destacable que el Sistema de Prevencion de
Riesgos Laborales implantado ha permitido reducir un 14% el numero de accidentes

laborales, tanto con baja como con tratamiento médico, relacionados con la actividad.

El desarrollo de las actividades de la Direccion de Investigacion y Tecnologia se realiza en
cuatro centros ubicados en Pontevedra, Huelva, Navia y Fray Bentos (Uruguay) donde, a |0
largo del afo 2003, se han seguido desarrollando los programas dirigidos a las mejoras
genética y selvicola del eucalipto, a la innovacion y mejora de los procesos y productos de
celulosa, a los de transformacién mecanica de la madera y a la ingenieria de los nuevos

proyectos, encontrandose debidamente especificada en la Memoria dentro del Inmovilizado

Material.

Centrandonos en la Cuenta de Resultados del afio 2003, lo primero que habria que dest
es que, en un contexto de inestabilidad y desequilibrios en el sector papelero, se reafirma |a
tendencia alcista de resultados con un beneficio neto en 2003 de 41,60 millones de Euros,

un 45% guperior al logrado en el afio 2002.
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La debilidad del délar ha determinado que durante el ejercicio 2003, la cifra de ventas
consolidadas totales, 482,77 millones de Euros, aumente solo un 3% respecto a la del ano

anterior, a pesar de crecer un 15% el volumen de celulosa vendido. El precio de tarifa medio
de ENCE para la celulosa de eucalipto durante el ano 2003 aumento un 10% en dolares,

descendiendo en Euros un 7% respecto al ano anterior.

Las ventas a terceros de Productos forestales, Consultoria y Servicios en el Medio Rural y

Energia eléctrica han sido de 74,74 millones de Euros en 2003, practicamente iguales a las

correspondientes al afno anterior. ElI comportamiento de la venta de electricidad, por el
efecto de los bajos precios del kWh, ha penalizado el incremento experimentado, en un

20%, de la venta de madera elaborada y en rollo a terceros.

El EBITDA (resultado de explotacidon antes de amortizacidon e incluyendo coberturas de
riesgo de cambio) en el ano 2003 se ha situado en 106,80 millones de Euros, cifra un 33%
superior a la del ano anterior y el resultado de explotacion (EBIT incluyendo coberiuras de
riesgo de cambio), en 61,92 millones de Euros, un 44% mas que el ano anterior. Respecto a

la distribucion de este Ultimo es necesario resaltar:

» | a Division Forestal aportd 18,76 millones de Euros, frente a los 21,96 millones de Euros
del 2002. Esta desviacion tiene su origen en una coyuntura de altos fletes trasatlanticos

(minorada por operar en astillas) y en la todavia insuficiente absorcion de costes fijos en

las operaciones nacientes de madera elaborada, cuyo volumen se Ira incrementando a lo

largo de los proximos meses.

= | a Division de Celulosa contribuyd con 43,16 millones de Euros, frente a los 21,01
millones de Euros del 2002. En dicha mejora han intervenido el mayor volumen facturado
y la reduccidn de los costes de produccion de celulosa (25 €/t), consecuencia de las

recientes y significativas inversiones a lo largo de 2002 en Navia y Pontevedra, asi como
el efecto compensatorio del programa de coberturas frente a la reduccion de los precios

de |la celulosa en Euros . La contribucion de la actividad electrica al resultado se ha vist
minorada por los bajos precios de mercado, si bien el incremento de primas poy biomasa

ha compensado parcialmente este efecto negativo.
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El resultado financiero neto del gjercicio 2003, excluyendo coberturas, ha sido negativo por
un importe de 11,32 mitlones de Euros, un 5% superior al del ano anterior. En cuanto al
programa de coberturas dolar/euro, este ha supuesto durante el afio 2003 un beneficio de

34 19 millones de Euros.

Con fecha 29 de julio de 2003 y posteriores y aprovechando la coyuntura favorable de tipos
de interés, cambios y volatilidades ddlar/euro, ENCE procedid a sustituir sus operaciones de
cobertura correspondientes a los afos 2005-2006-2007, formalizadas en su dia, por
opciones de venta por los mismos importes y vencimientos (821,6 millones de ddlares) y que
supone para ese periodo el aseguramiento de ganancias por diferencias de cambio,
eliminando la posibilidad de perdigas. Tras ello, el programa completo de coberturas a 31 de
diciembre de 2003, que se extiende hasta el ultimo trimestre de 2007 a razén de 72 millones
de dolares trimestraies (1.110 millones de doélares) quedd configurado con operaciones de
seguro (2004) y opciones de venta (2005-2006-2007) a un tipo de cambio medio de

aproximadamente 0,987 ddlar/euro.

Los resultados extraordinarios netos del afo han sido 3,53 millones de Euros negativos,
como consecuencia de las indemnizaciones al personal motivadas por el programa de

rejuvenecimiento de plantilla.

Dentro del Balance se ha producido un crecimiento del inmovilizado, por importe de 21,05
millones de Euros (4% de aumento). La deuda financiera neta se situa al 31 de diciembre de

2003 en 316 millones de Euros y representa un 87% sobre los fondos propios.

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

A 31 de diciembre de 2003 las filales forestales Norte Forestal (NORFOR) e Ibersilva
poseen 1.264.626 acciones de Grupo Empresarial Ence, con un valor nominal de 5.691
miles de Euros que representan el 4,97% del capital de la Sociedad, siendo su valor en
libros de 17.728 miles de Euros.




HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE

Grupo Empresarial ENCE ha adaptado el contenido de su pagina web a las exigencias
impuestas por la ORDEN ECO/3722/2003 de 26 Diciembre sobre el informe anual de

Gobierno Corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades andnimas

cotizadas y otras entidades.

PERSPECTIVAS

En los ultimos meses de 2003 la economia mundial ha afianzado la tonica de recuperacion

que se confia se prolongue a lo largo de 2004. En este contexto, la zona euro también
acaba el ano con una cierta aceleracion del crecimiento, si bien la tonica dominante sigue

siendo de estancamiento y fragilidad.

Respecto al mercado papelero, la industria espera con impaciencia mas signos de mejora
econdmica que impacten en la demanda de papel y cartdén facilitando su relanzamiento. Se
prevé que en el segundo trimestre, periodo en el que se produce cierta recuperacion

estacional, se materialice la esperada mejora.

Por lo que se refiere a la celulosa, las nuevas capacidades en Sudamerica se estan
absorbiendo por el mercado, reflejo de lo cual se han producido rondas de aumentos de
precios, en febrero y marzo, tanto para la fibra larga del Norte como para la celulosa de

eucalipto.

La negativa evolucion de la paridad dolar/euro se encuentra muy mitigada en el Grupo

ENCE como consecuencia del programa de coberturas del riesgo de cambio.
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