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HECHOS DESTACABLES DEL GRUPO ENCE

Beneficio neto después de impuestos de 892 millones de pesetas y un cash flow generado de
2.874 millones durante gl semestre.

Los ingresos de Ia Division Forestal crecen wmds del 14% sobre 1997, principalmente por

servicios foresiales.

Costes umtarios en USS inferiores en un 6% a los de 1997, con una capacidad pastera que e
consolida en las 620,000 toneladas,

1.061 millones de ptas de retribucion de dividendos a los accionistas,

COMPORTAMIENTO BURSATIL

Durante el 2T98 el titulo cotizd a un precio medio de 3.076 ptas, alcanzando wun
maximao de 3.430 ptas a finales de mayo y abondndose un dividendo de 50 ptas por accién el
8 de junio. El descenso de Ja liquidez en los mercados de valores durante el mes de junio ha

afectado al valor, especialments los Gltimos dias, cerrando el trimestre a 2. 704 ptas.

El volumen medio de tiinlos negoeiados en el semestre fue de 136.604 titulos diarios,
habi¢ndose negociado 42.700 millones de ptas y mas de 16,5 millones de acciones, con una
rotacion del free float del 159%.

La capitalizacién bursatil media de la Compafila durante ¢l trimestre superé los
65.200 millones de ptas. Esia capitalizacidn referida integramente a Ia tenelada dc pasta de
capacidad (682 USE/Tm) sigue encontréndose entre las mis bajas del sector.
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COMPORTAMIENTO BURSATIL
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS

CELULOSA ¥ PAPEL DE IMPRESION ¥ ESCRITURA

A lo largo del segundo trimestre de 1998 fue atemperandose la fimmeza que ia
demanda de papelss de impresion y escritura ofrecia en Europa ex el 1T98. En ello ha venido
incidiendo una acumulacion de stocks en los Gitimos escalones del consumeo y la presion de
papeles asiaticos en los mercados ocvidentales, sin que hobiera una normal cormiente de

exportaciones hacia Asia debido a la fuerte caida del consnmo en la regidn.

_ Esta situacion del mercado fuvo s efecto negativo en los precios del papel; no solo
fuc dificil la aplicacién de nmevos precios sino que, en mochos casos retrocedieron,

dependiendo de mercados ¥ tipos de papel.
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PREGIOS DE PASTA DE EUCALIPTO Y PARPEL VE
NO ESTUCADD EN EL MERCADO ALEMAN
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La demanda global de pastas durante el segundo trimestre crecié a menor ritmo en
todas las regiones v, principalmente, en Asia (sin Japén), donde eontinuéd cayendo en torao 2l
20%, como lo habia hecho en los primeros meses del afio; dados los fuertes volinenes que se
realizan en la regién, cualquier movimiento altera sustancialmente el equilibrio mundial

oferta/demanda de pastas, vi¢ndose tambidn afectada la pasta de eneslipto.

Esta evolucion de la demanda condujo a que los stocks deo pasta, que durante los
meses de abrl ¥ mayo dsscendieron, aumentaran en junio en una pequedia cantidad, avnque
sin sobrepaser los piveles tradicionales de equilibrio de 1.5 millones de toneladas (23 dias de
produccion).

Los precios de la pasta de eucalipto, que iniciaron el trimestre con 400 ECU/Tm,
alcanzaron los 450 ECU/Tm en abril, no materializindose los posteriores intentos de subida
por la debilidad de la demanda.
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MADERA

Las condicioncs climaticas, particularmente extremas en Sudameérica, estin alterando
gl rtme de las Importaciones de madera de eucalipto por los fabricanmtes ibéricos,
especialmente durante el semundo irimesite, aunque en el periodo snerojunio éstas se

elevaron a 832.000 m?, equivalentes al 19% de los suminisiros totales.

PRECICS MADERA BE EUCGALIPTD GLOBULUS
EN EL MERCADO GALLEGO
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Los stocks de los principales consumidores ibéricos de madera se encuentran bajos y
la tension de demanda esté retrayendo la oferta de madera en pie ¢n el mercado. No obstante,
los precios g6lo han experimentado un ligero aumento, y su evolucidn dependerd de la
normalizacién climdtica en Sudameérica ¥ de que las importaciones se generalicen a todos los

consumidores.

Respecto al Eucaliptus variedad Globulus, como vieme repitiéndosc en informes
anteriores, los precios en Sudamérica se mantienen altos, debido a las escasas
disponibilidades de esta maders, fuertements demandada por los pasteras enropeos ¥, €n los
filiimos afios, también demandada por el mercado japonés.
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DIVISION FORESTAL
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HECHOS DESTACABLES Y COMENTARIOS DE LA ACTIVIDAD RE'ALIMA

8e ha iniciado en Umguay la produccion clonal de plantas selecctonadas de encalipto
globulus, aleanzando dorante el primer semestre de este afio la cifra de 2.500 pias madre, o
que pos acercara al objetive marcado de incrementar la productividad acmal en un 50%. Asf
mismo, se estd incorporando, progresivamente, avanzada maquinaria de discfio propio
procedente de la filial TECFORM a la explotacién del patrimonio forestal de EUFORES en
Trugnay.

La actividad comiercial de madera en el segundo &rimestre se ha visto afectada por las
limitadas disponibilidades derivadas de la restriccion en Galicia de 1a oferta de madera en pic,
va citada en el anterior apartado, y por las dificultades logisticas provocadas por ias
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imundaciones en la Mesopotamia argenting, que han dificultado de fonma importtante la salida
de madera hacia los puertos v su propia operatividad.

Log ingresos conseguidos por la Divisién Forestal en el semesire supsran en wn 14%
a los del pasado afio para igual periodo, consecuencia, no tanto del mayor volumen de madera
comercializada, sino del aumento significativo en la prestacidn de servicios forestales a
terceros. Los ingresos obtenidos fuers del Grupo han alcanzado el 12,7% del total de ingresos

forestales, frente 2 un 5,7% del primer semestye de 1997,

Aungue la climatologia ha determinado un rtmo inferior de forestacidn, se mantienen
los objetives de forestar durante 1998 una superficie snperior a la del pasado afio. KUFORES
ha incrementado su patrimonio forestal, con la adquisicidn de 3.000 nvevas hectireas, cuya

forestacién se iniciard el proxime afio.

Los resultados de explotacién de la Divisién, durante el 2T98, se mantienen en los
niveles del trimestre anterior, a pesar del menor volumen de madera facturado, debido a los

margenes obtenidos en otras actividades, especialmente en servicios.

Finahmente, LAS PLEYADES, la otra filial americana, ha contratado los estudios para
la construccién de un puerto y un poligonoe industrial en Ia finca Bopicua (Fray Bentos -
Urugnay) que dard salida, tanto a los productos forestales, como a ofros productos que se

generen en los proximos afios en el litoral uruguayo.
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DIVISION CELULOSA
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HECHOS DESTACABLES ¥ COMENTARIOS DE LA ACTIVIDAD REALIZADA

En el mes de abril se firmd el convenio laboral en la fabrica de Pontevedra, de acuerdo
con las directrices marcadas: vigencia de cuatro afios; nueva estructura salerial, que reduce
en un 27% los componentes calariales fijos para ¢l personal de muevo ingreso; subidas
salariales en torno at IPC, a excepcitn de 1997 que ha side de congelacion galarial; ¥ una
prima de produccién plenamente condicionada por la calidad obtenida.

Durarte ¢l segundo trimestre, se ha realizado la parada técnica anual de la fibrica de
Huelva, que se ha aprovechado para iscorporar/modificar algunos equipos del area de
recuperacion, completando la reforma del pasado afio, lo que mejora significativamente &l
balance energstico. Debe afiadirse el Incremento del rendimiento en un 5% conseguido en la
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fibrica de Pontevedra con la reparacion de la turbina, tras &l ineidents sufrido en el anterior

trimesire.

Superada 1a conflictividad laboral con horizonte del afic 2001, a lo largo del primer
scmestre del afio se ha ido normalizzmdo la produccién, logrindose el incremento de
productividad derivado de las \ltimas inversiones, lo que confitma upa capacidad total anual
de produccién de 620.000 toneladas de pasta, sobre la que se ha obtenido un indice de
utilizacién acomulado del $8,5%, descontando los dias de pavads programados en Huelva.

La debilidad del mereado en el mes de junic ¥ la Timitacién de maniobra, derivada de
Ia parada técnica de Huelva en ¢l mes de abril, han incidido en el menor volumen de ventas
de celulosa del segundo trimestre, si bien se mantiene el tonelaje del primer semesire del 97.
Durante oste afio se estd ganando cuota en el mercado inglés y espﬁﬁnl. La mayor cifra de
ingresos conseguida obedecc a la mayor cotizacion de Ia pasta de celulosa, que ha estado
proxima a los 440 BCU/Tm, un 6% sobre el primer semestre de 1997, pero también se debe a
un inérerento de la energla vendida y a uha mayor facturacién conseguida por ELNOSA.

especiamente de hipoclorito.

Con todo ella, el resultado de explotacion de 1a Divisién ha superado los 680 miltones
de ptas durante ] semestre, frente a los resultados megatives del mismo periodo del afio
anterior (duplicando en este trimestre a los del 2T97), debiendo anadirze, cn cuanto a la
reduccion de costes, la sistemética evolucién a la baja en el consumo de maderz, In que nos
sitha probablemente con el rendiriento mas alto del sector. Es importante también destacar ]
resultado de explotacion conseguido por ELNOSA. durante €] ptimer semestre del afn, 42
millones de ptas, frente 2 los 6 millones de ptas del pasado afio.
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BALANCE Y RESULTADOS DEL GRUPOQ ENCE
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COMENTARIOS AL BALANCE Y RESULTADOS DEL GRUPQ ENCE

Los ingresos totales del Grupo, cormrespondientes  al  primer semestre del afio, se
elevan a 22.706 millones de pesetas, un 16,5% superiores a los obtenidos el pasado afio para

igual periodo.

Al aumento de la facturacion de la pasta de celulosa, ligada a los precios, se une el
incremento de la comercializacién de productos guimicos. especialmente hipoclorito, el
eumento del 7% de la electricided producida y, por dltimo, los productos y servicios
forestales, que han duplicado su facturacidn.

Los resultados de explotacion durante ol semestre mejoran 1.254 millones de pesetas,
con 1mos costes de explotacion que crecen 6.5 puntos menos que los ingresos. En £sie menor
crecimisnto han influido la comiencion salariel y la mayor eficiencia en costes, donde desiaca
el menor consmmno de madera por tonelada de pasta ¥ el coste de transporte en ambag
Divisiones. La mejora se reflja en 1a reduccidn del 6% del cogie total en Uss referido a la
tonelada de pasta vendida, que en el semestre se aitfia cpy 416 USS/Tm, 27 USH menos que en
igusl periodo del afio anterior.

El mayor cash flow conseguido, unido a la caida de los tipos de interés, han

dismirmido los costes financieros, que actualmente representan un 0,2% de los Ingiesos.

Como consccuencia de lo anterior, el resultado neto después de impuestos se eleva a
899 millones de pesetas, mejorando €] obtenido durante €l primer semestre del afio anterior,

que supuse 39 millones de pesetas de pérdidas.

El circulante comercial s¢ mantiene en los niveles del primer trimestre y el mayor
endeudamiento a COSIE 5¢ COMPENSA CON UDAS WAYOISS Inversiones temporales, financiindose

el programa de inversiones y el pago del dividendo a los accionistas con los fondos generados

en las operaciones.
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El valor contable dcl inmovilizado neto, incluidos los activos forestales, es de 48.230
millones de pesetas. La magnitud de la plusvalia latente, forgstal & industrial, se pone de
mamifieste 2l referir cse valor contable fategramentc a la tonelada de pasta de capacidad de las
fabricas del Grupo, 508 US$/Tm, incluyendo los terrcnos y la madera de los hosques del
Grupo, contra los 900-1.20¢ USS por tomelada de pasta que consideran los analistas que

supone un, aumento marginal de eapacidad v los 1.500 Ugs-2.000 USS de coste de las nuevas
plantas.

PERSPECTIVAS

El Grupo ENCE contimia desarrollando su ¢otrategia de crecimiento en ¢l area
forestal, mediante un aumento dei ritmo de forestacidn, la gestion de patrimonios forestales
ajenos y €l desarrollo de muevos proyectos madercros. Por su parie, estq en cstudm el
crecimiento de la Divisién Celulosa, siempre garantizado por las crecientes disponibilidades
de madera del Grupo.

La firma de Jos acuerdos laborales v las inversiones en los proyectos eléciricos en

cursa marcardn un descenso significativo en los costes de la produccitn de celulosa. El
proceso de contrel ¥ optimiz#midn de los costes loglsticos ird mostrando mejoras gucesivas

tanto en la Division Forestal como en Ja Division Celulosa

Continfian inalterables las favorables perspectivas de equilibrio oferta/demanda a
medio plazo en el subsector pastero, & pesar de 1a debitidad de la demanda que se aprecia en
este verano del 93. Se observa una contencidn de iz produccion papelera que pretends reguiar

los stocks asumulados en los distribmidores y contener los efectos de la coyuntura asidtica.

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDABDOS
BALANCES DE SITUACION ¥ CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS
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GRUPO ENCE CONSOLIDADO

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

DEBE Millones de pesetas
CONCEPTOS 30-06-08
A) GASTOS

CONSUMOS Y OTRDS GASTOS EXTERNOS.....ovvvevcrieenes preanes 9.805
GASTOS DE PERSONAL .....oooesparsroamscermarmessssssais st sasraceee 3.973
DOTACION AMORTIZACION INMOVILIZADO..covce e cecimmnsar e 1,978
VARIACION PROVISIONES DE TRAFICO. ..o rmsminssassssnas 213
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION. i e cimninnan e 5,597
EENEFICIOS DE EXPLOTACION e cmcecsispmsssmsssmmsesasspne s — 1.736
GASTOS FINANCIEROS Y ASIMILADOS ..o 503
DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CAMBIO ............ peteisteeimeemessinres saee 34
RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS o
BENEFICIOS ACTIVIDAD QRDINARIA ' R 1.364
PERDIDAS PROCEDENTES DE INMOVILIZADO. .o ccccrsense s 23
GASTOS Y PERDIDAS EXTRACRDINARIOS ... sssissnsarans =18
RESLULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS... .oconcimmsesmsasmreen a
BENEFICIOS CONSOLIDADOS ANTES DE IMPUESTOS cvcveeees 1.326
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES ... rrvpsssssrrn s 427
RESULTADC CONSOLIDADD DEL EJERCICIO (EEMEFICIO)......... ' gog
RESLULTADOS EJERCICIO SOCIEDAD DOMINANTE (BEENEFICIO) gog
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

HABER Millones de pesetas
CONGEPTQS 20.06-58
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