Octubre 2005

Advertencia
La informacion que se contiene en esta presentacion ha sido preparada por ENCE.

Esta presentacion no constituye una oferta de venta, ni es parte de ésta, ni una solicitud para que
se formule una oferta de compra o suscripcion de valores de ENCE, ni debe ser considerada, en todo ¢
en parte, como el fundamento o base de contrato o compromiso de suscripcion de acciones alguno.
Cualquier decision de compra o suscripcion de acciones de ENCE debe adoptarse Gnicamente sobre Iz
base de informacion publica, o, en el caso de la emisidn de nuevas acciones de ENCE, sobre la base de
la informacion que se contenga en el Folleto Informativo que sea verificado y publicado por la CNMV
en relacion con dicha emision.

ENCE no realizara oferta publica de acciones alguna fuera de Espafia; en particular, las acciones
de ENCE no podran ser ofrecidas o vendidas en Estados Unidos ni a residentes en Estados Unidos sin
que se produzca el registro de la emision conforme a lo previsto en la Securities Act de 1933 y sus
modificaciones, o al amparo de alguna de las excepciones a la obligacion de registro establecidas en la
citada norma. ENCE no ha registrado, ni tiene intencion de registrar, en los términos de la Securities
Act de 1933 y sus modificaciones, ninguno de los valores emitidos o que emita, ni tiene intencién de
realizar oferta publica de valores alguna en Estados Unidos.

Esta presentacion incluye manifestaciones relativas a previsiones futuras. Cualesquiera
manifestaciones incluidas en esta presentacion distintas de aquellas que se basen en informacion
historica, incluyendo, a titulo meramente enunciativo, aquellas que se refieren a la situacién financiers
de ENCE, su estrategia de negocio, inversiones estimadas, planes de gestion y objetivos relativos &
operaciones futuras, asi como las manifestaciones que incluyan las palabras “anticipar”, “creer”,
“estimar”, “considerar”, “esperar” y otras expresiones similares, son manifestaciones relativas s
previsiones futuras que reflejan la vision actual de ENCE o su equipo gestor o directivo respecto de
situaciones futuras, por lo que comprenden diversos riesgos, tanto conocidos como desconocidos, y
tienen un componente de incertidumbre, lo que puede hacer que la situacién y resultados tanto de
ENCE como de su sector puedan diferir sustancialmente de los que se recogen de forma expresa ¢
implicita en dichas manifestaciones relativas a previsiones futuras. Las citadas manifestaciones
relativas a previsiones futuras estan basadas en numerosas asunciones en relacion con la estrategia de
negocio presente y futura de ENCE y el entorno en el que ENCE espera encontrarse en el futuro. Hay
una serie de factores relevantes que podrian hacer que la situacion y resultados de ENCE difiriesen
sustancialmente de los que se recogen en las manifestaciones relativas a previsiones futuras, entre los
gue se encuentran la fluctuacién en el precio de la pasta de papel o de la madera, la estacionalidad del
negocio, la fluctuacion de los tipos de cambio, los riesgos financieros, las huelgas u otro tipo de
acciones llevadas a cabo por los empleados de ENCE, las situaciones de competencia y los riesgos
medioambientales, asi como cualesquiera otros factores descritos en el Folleto Informativo. Las
manifestaciones relativas a previsiones futuras se refieren Unicamente a la fecha de esta presentacién
sin que ENCE asuma obligacion alguna de actualizar o revisar ninguna de dichas manifestaciones,
ninguna de las expectativas de ENCE, ningun cambio de condiciones o circunstancias en las que las
referidas manifestaciones se basen, ni ninguna otra informacién o datos incluidos en esta presentacion.
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Bice ENCE

en las Industrias Basadas en el Bosque
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» plantaciones y bosque natural

» Centros de captacion, descortezado y
astillado estratégicamente situados
en Iberia y Rio de la Plata

* Muelle privado - terminal logistica
en el rio Uruguay

* 4 mill m3/afio de madera (troncos & astillas)
y biomasa comercializados a través de la red

* Certificacion de Gestién Forestal Sostenible
(PEFC+ FSC)

» Centro de | + D propio
» Eucalyptus globulus + castafno-alcornoque

» Viveros que producen 10 mill plantas/afo

» Consultoria, servicios y proyectos
para el desarrollo rural

» Programas de preservacion de la naturaleza |

®» ENCE es la compafia forestal n°® 1 del Sur de Europa

con solida presencia en Sudamérica (desde “89 & en aumento)



ENCE en las Industrias Basadas en el Bosque

» Lider (21% cuota de mercado) en celulosa de eucalipto en
el mercado europeo (50% del consumo mundial)

* 2° mayor productor mundial (12%)
con mas de 1 mill toneladas

» 3 fabricas en Europa, con registro EMAS
(Eco Management & Audit Scheme)

+ 1 fabrica en proyecto de 0,5 mill tons.(+48%) en Uruguay

° H . s _ L .'" _
1 fabrica de tableros er! Galicia (?spaﬁa) ~1 " UEv0S Usos para i globulus |
» 2 aserraderos en Asturias (Espafia) & Uruguay -
“INFORMACION .
cuLtura- ¢ Centro |+D propio : procesos y productos “TRANSPORTE”

« Logistica (terminales cubiertas) y servicio al cliente

< “DECORACION”

“CONSTRUCCION”

Y ESCka .

_uCTOS
PAPELES
SANITARIOS

“SANITARIO
Y HOGAR”

ESTRUCTURAS

PAPELES
ESPECIALES

®» ENCE es lareferencia mundial en la

industria del Eucalyptus Globulus
Transformacion
Jutmica

Transformacion
ecanica




=C€ ENCE en las Industrias Basadas en el Bosque

®» ENCE es también referencia en

generacion eléctrica con biomasa

CARTONY _—
PAPEL de = e Rans
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* Valorizacion de la biomasa & _
provenientes del bosque'y la industria R\ .

* 164 MW de capacidad de generacion
» en combinacion con gas
» en 4 instalaciones en continuo
* 1.25 mill MWh/aiio generados
* 1 mill MWh/afio de venta al mercado

* 2 instalaciones de 121 MW (+74%) ) )
en desarrollo (2005/07) / "ENERGIA

“CONSTRUCCION”

ESTRUCTURAS

v
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EMISIONES de CO2 por

ORIGEN
ELECTRICIDAD

95,4 %

otros 4,6 %

J J

ALRlese 3

Desarrollo de
I staIaC|ones de
Generamon con Biomiasa

asociandolala
Cogeneracion con Gds | 8

-1 N | l'fn&

"-’#"

e —_

Produccion de

electricidad en Uruguay.

AL

asociada a

desarrollo industrial

)

gue persigue
ahorro de coste

ENCE ante el Cambio Climatico

derechos
de emision
concedidos

685.000 t/afno

para 2005/07
OMBUSTIBLE

13% otros BIOMASA

Desarrollo de
Plantaciones Forestales |

Integrado en

Procesos de Captacion
de la Bilemasa para
valorizacion energética/

il + ¢, Mecanismos de \
\ Desarrollo Limpio (I\/IDL)

_enUrugu
“lciis0s> excedentes de
=[5 6iclc| derechos de emision

DEYSYOIO Delrel e
i comeruahzados

+ ¢, “Offsets

’
1

\

en Espana ?



Z2C€E€ | ineas estratégicas hasta 2010

eucalyptus
Expansion globu LS

de los activos
forestales &
energeticos

Consultoria/
/servicios
forestales

+
Maderas
elaboradas

Celulosa

———————————————

Activos Kyoto Energia— Celulosa
Europa

_______________

_________________

America

Produccion de Terminal argic

celulosa Logistica

en América

-3 ZEESS Inmoyiliz. dec. 04

------- (Ginauditar)



=IC€ Lineas estrategicas hasta 2010

TR

Continua expansion de los
activos forestales vy energeéticos,

para ...

soportar con materia prima el
crecimiento industrial,

equilibrar la volatilidad de la celulosa y

aprovechar las oportunidades del
Protocolo de Kyoto,

valorizandolos mediante asociaciones

produccion de celulosa de
eucalipto en América,

para ...

fortalecer la posicion en costes,
mitigar la exposicion $/€,

soportar la demanda del mercado
europeo, y

acceder al mercado del Lejano Oriente
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Bice Lineas estratégicas hasta 2010

® progresivo incremento de activos de generaciér?
eléctrica en los asentamientos espafioles,

hasta maximizar efectos de regulacion espariola
1° = ampliacion Huelva +51Mw (+34%)

Continua expansion de los e TS T
activos forestales y . | = obtencion de Certificados Reduccuén Emisiones
energeticos : (sumlderos de CO2 + ef|0|en0|a energeética)

| SR e D S R e
.| ® programas mtensuvos de reforestacion con
clones H adquusncnones adncuonales de tierra
1J !r i o

L & ,J. f ....................

= E -} Proyecto M bopicua:

- |nstalacion de celulosa de
eucalipto de 500.000 t.(+48%)

= Instalacion de recuperacion:

Produccion de celulosa de energetica y 70Mw de capacidad
eucalipto en América de generacion eléctrica (+43%),

’ vendiendo 49% al mercado

= aumento de la actual capacidad
en astillado/descortezado en TLM

\———/



+ 80 % de
revalorizacion
desde dec.”02

una companli&'ca

» perfil ciclico ligado a precios celulosa = 77% del total ventas

e mas competitiva que los europeos en términos operativos
y por su agresiva politica de coberturas $/€ desde '99 =
riesgo moneda cubierto ($825 mill:0.98 $/€) 2005-07

e competitividad operativa vs. Brasilenos IS
sujeta a depreciaciones del Real Br.

» esfuerzo inversor en los valles de ciclo
junto con atractiva politica dividendos
. moderada deuda neta vs competencia = efecto positivo de las IFRS
U v ‘CA AD U J AU

- | -I..
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ce Datos econdmico-financieros

» perfil ciclico ligado a los precios de la celulosa
* riesgo moneda cubierto ($825 mill:0.98 $/€) 2005-07

mill € 2000 | 2000 2002 2003 2004 | *2004 [*1S05

Ventas por Actividad, 2004

Ventas de madera a
Division de Cel

a precio de me Productos y

Foesiaiooa | Cambio € | 092 | 090 09 113 12 128
Division o% | colulosadt | B0 | 493 463 4 5 575
L 221 Venias 565 | 4754 4685 4828 4101 | 4101 | 2683
Division de Celulosa EBITDA+cob. | 2078 | 831 805 1068 1160 | 131 | 762
EBIT + cob. 185 | 413 430 619 680 | 656 | LP
e BT eevios, [RioNeto [ 106 | 13 87 416 487 | 4 | WL

Ce|EL:J|g§IZ§§ m|II.€ *con IAS
’ ) KENCE es mas competitiva gue los Europeos en términos operativos
Ventas por Areas Geogréficas, 2004 y por su agresiva politica de coberturas $/€ desde 99

Ultramar
9%

EBIT 2004
% sobre ventas

ENCE 1475
Stora-Enso 5.7

UPM-Kymm. 6.5
M-Real -1.4

activos | Cotiz. % | Cotiz. %
netos f§afio 2003 | afio 2004

9,0 +23.3

4.9 + 6.3
4.7 - 1.2
-1.6 -12.1

Cotiz. %
ene/jun05

+ 5.5
+ 8.2
-33.1

EBIT por Actividad, 2004
Division Forestal

Productos
yServices

mill.€ 48

Celulosa Eucalipto +
+coberturas
63%

Division de Celulosa

9%

Fooroestales :
" Weyerhauser 11.7 100  +30.1 + 59 -
Electricidad | Aracruz 306 105 + 88.8 )

la competitividad operational de ENCE vs. Brasilefios-Aracruz

depende de las depreciaciones del Real Brasilefio
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productividad

Coste neto

de celulosa vendida, N
incluyendo aportacion de mejoras de coste

de todas las actividades . .
en Negocios Basicos

550
Nadera & Celulosa
$/ton - _

500 \
- \

Servicios medio rural &
Productos de madera

18
(1,13 $/7&> 1

Coberturas
de cambio

contribucién de
Electricidad,

i

$/€

05

0,90 $/€  sincoberturas

350
300 T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
cambio $/€ 112 + 1,07 0,92 0,90 : 0,94 1,13 1,24 1,28
celulosa $/t 465 = 490 650 493 : 463 504 522 575
total EBIT $ por t. de celulosavendida, incluyendo coberturéas
-~ |ENCE 16 : 61 195 51 : 47 70 82 | 129
1$=1R i VR VR 1$=3R

BRASIL-Aracruz 0 106 246 74 94 162 159 193
:  -45 51 -23 -47 -92 -77 -64

- [ ENCEvsBrasAra 16




f:;:.' Datos economlco -financieros

« perfil ciclico ligado a los precios de la celulosa
* riesgo moneda cubierto ($825 mill:0.98 $/€) 2005-07

0 | 00 A0 B 0 | 70 [ 1505
arbo SE | 02 | 00 0% 13 1A ¥
celulosa$/t 0 | 3 4 sM s 575

D|V|dendos pagl 18 | % 12 13 15 1
s |8 w5 w0 | |5
Deuda f. neta M 91 36 28 | 28 | 313
Endeudamiento 8% 8% 8% 0% | 46% | 56%
Deudaf EBITDA| 08 | 31 37 30 24

*con IAS

e esfuerzo inversor en los valles de ciclo
.. compatible con atractiva politica de dividendos

€ 43 mill/ano desde 99 en Division Forestal
y. 49 mill en Division de Celulesa

e = -
T i - |
e < A Rentabilidadi por. Dividendos : 3% Sobre: cotizacion
= — - pagos trimestrales desde "04 -
’ ; L2 B deuda financiera neta moderada para su sector

| positivo efecto de las IAS-IFRS
- endeudamientordel 46,%, 1.enero.2005 -
>
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m3 de madera/ton celuloss
3 euca.globulus

4 euca.grandis-abedul
5 o




Demanda celulosa mercadol....l.

45,000 -+

+37% pa.s/92 >

AD.NNAN.....

e B L R RO ROUCOCOCOCE R R SRS (X B

L@r@%\hlento del mercado por encima PIB -

fibra wrgen resiste presion de la fibra reciclada i

‘04 ...
mill tons 41,1
+5,2% s/03

35.000 -

30.000 -

500

20.000.:

para produc:|r papel de alta calidad

Demanda se mueve hacia cel. eucallpto // ----------------------

15.000

Demanda cel. eucallpto

10000 -

5 H. Wright (mar ~ 05)
08 .. milt 11,6

: ................... +73%D a. S/ 04

Pice Demanda de celulosa de eucalipto de mercado

Crecimiento

soportado sobre | | un mercado

Europa del Este,

importaciones [ adicional
000 t
6.000 - Europa Occ. 1
o I
5,000 -l S o, ([ 70
I//
4.000 : rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr
I I
3000 - Resto mundo
I 6,7 %
2.000 oo dheeee China 1
: 15,4 %
1.000 - O
Norteamerica |
o I
0 o] | T T T T | 8,1 %
2004 2005 2006 2007 2008
—_

Creciente importancia del mercado asiatico.

s
*
-
>
Q
Q
K

~ Celulosa de eucalipto mantendra altas

tasas de crecimiento hasta 2008

£ 000 01 2.004 China Europa
, : ........................................... R IR 12% OCC,
l > mill tons 8,8 > Ji‘;j’” 50%[ 40 % del total
: +9,1%s/03 0 en celulosa de
0. |‘I| \INFIIQ II’HI I(mlarl 05) e e—— Resto D mercado
-~ Latinoame.
o o e e s s s 2 8%  Norteame.
> > > > P P P P o 12%0




ce Posicion en la Industria Celulc;%/a/{ ég
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IZI La Celulosa de Eucalipto (21%) es el segmento de mayor crecimiento
M Europa es el mayor mercado consumidor (50%)

®» ENCE es lider en el mercado europeo

Celulosa de Eucalipto en Europa 2004
cuota de mercado

resto mundo 7%

ENCE 21%

resto Iberia 24%

LatAm 48%

Fuerte posiciéon comercial
= en todos los paises europeos

= en todos los segmentos papeleros

Tisu 29,5% I/E estucado 31,7%

Filtro 1.1%
Colour 2,2%

Cigarrillos2,6%
Especiales 3,9%

Laminating 6,7% = Multilayer 529

?31' ” Amsterdam
.‘ , Franc.

+ 13 otros puertos
euroeos y consignas

el -(\*

W

9

Arnplia base de clientes en papeles de alta calidad

» impresion y escritura....

49% de las ventas -
L HISUS . vv s erorves e oo 20% 217 chentes
» papeles especiales........ 22%

debido a :
e Estricta politica medioambiental (madera y fabricas)
* Relacion directay a largo plazo con los clientes

e Logisticas y servicio al cliente
= ubicacion de las fabricas
= estructura distribucion (filiales+selectos agentes)
= Terminales all-weather Amsterdam & Pontevedra
= 270 embarques + 700 camiones/mes (2004)

* Soluciones especificas para procesos o productos
= propiedades Euca. Globulus = centro R&D
= asistencia técnica




E"ﬁ Posicion en la Industria Celulésica. COmo mantenerla?

[IZI La celulosa de Eucalipto (21%) es el segmento de mayor crecimiento ]

» ENCE es el 2° mayor productor mundial (12%)

= minimos costes de tranformacion de madera

Productores celulosa Eucalipto
de mercado (H. Wright)

cuoa mercado

ventas por destino

global Europa 96%

/

#2 Ence,

#1 Aracruz, Brazil

Spain 1.040

#3 Cenibra, Brazil 940
#4 Votorantim, Brazil 900
#5 Suzano, Brazil 580
TOTAL BEKP MARKET 8.980

28% N. America 2%
Asia 2%

S. America -

10%
10%

|
6% ..."-
.....
...

2 Oportunidades de crecimiento en celulosa

ara ENCE

_________________

= bajo coste distribution —junto al mercado-

—-— . .
— -—

Za linea en actuales

—_—

\

\ Fabrlcas del Norte Iberlco

“ Euro
= usal™ :

______________

cuando haya !
volumenes

oy ! .
e, . adicionales de
Sa,y ' madera local
Ngg (T @ "
a
...I
llllll u nww iy o EEEEEEEEEN EEEEEEEENENR

Permisos Medioambientales (oct '03)

Zona

Franca (dic’04)

N

T~

Minimo riesgo:
> MINENWE) = fabrica de tamafio medio: 12 linea 500 Kt ECF
o IR CIVESIOIN = disefio basado y apoyado en la fabrica de Huelva

HUELVA [
360 Kt ECF |-

trabajando actualmente
con un 50% de madera
uruguaya

____________________________________
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¥ice Posicion en la Industria Celulésica. Madera el factor clave

®» | os recursos maderos de ENCE estan en una posicion geo-estratégica clave

= la Peninsula Ibérica es la Unica area donde crece en Europa el eucalipto

= Uruguay —como en la peninsula Ibérica y algunas areas de Chile-
es un area de crecimiento para el Eucalyptus Globulus -no Brasil-

1) intensivos Programas de Reforestacion con clones en nuestras plantaciones
h‘ = incrementos sistematicos de productividad
» -

[/ v L, . .
2) In ructuras Logisticas para troncos y astillas e
-’—* con Mitsui
, ., Europd 2 x 42.000 m3
M Bopicua ;

orte 4 chip-carriers
Nuevo Asentamiento = ahorros en costes logisticos
Industrial = mejoras en rendimientos de cosechas

UTooee = flexibilidad de origenes de madera
A :

i

Terminal Logistica ("04)

jistiLa ler barco
en M’Bopicud/ rio Uruguay Orien =~ Japon
+ 2 Plantas de Astillado Agosto ‘04

en Montevideo ('03) y | = ingresos adicionales de nuevos clientes
en M"Bopicua (‘04)




= Sobre el Rio Uruguay,
100 Km del Rio de la Plata,

especialmente en madera:

Terminal Logistica
URUGUAY

M*Bopicua - TLM

M’Bopicua proporciona importantes ventajas loqisticas
ara trading / proyectos industriales,

" acceso directo a las redes de carreteras uruguaya y
argentina, que da flexibilidad a origenes de mercancia,

= disponibilidad de muelle propio para cargas entantes/
salientes, y oportunidad de conexion con ferrocarril

= cerca de las plantaciones de eucalipto y de gasoductos
= junto a centros urbanos donde viviran los trabajadores

= Proyecto soportado por BID
(Banco Interamericano de Desarrollo) Puente Internacional 7

M~ Bopicua

2 Areas de Prioridad Foresta
segun Ley Uruguaya

9
» - |

)

a 10km

58
<\

93

-
“‘
g



———===== M Bopicua

——

“CON UNA REGULACION FISCAL ESPECIAL”

“M_Bopicua Duty:Free Area” junto a TLM

" -
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C,Hay lugar para nuevas capamdades’?

R

Las tasas de crecimiento del mercado total de celulosa

Demanda (mill.tons) 2001 2004
Total celulosa mercado... 35,8 41 1
crecimiento anual medio
1 Celulosa eucalipto......... 6,7 8,8
crecimiento anual medio (9,4 %
% Eucalipto vS/total 19 21

%,
ey
.

Demanda se mueve hacia celulosa eucalipto,
- Fibra larga estancada; cierres en Norteamerica
- nuevas capacidades en Brasil y Chile

K
o
o
o
o

soportan la mayor demanda

Capacidad mill.tons) 2001 2004

Eucalipto .................... 7,1 9,0
crecimiento anual medio 8,1 %

Brasil+Chile ................ 41 6,1

% Brasil+Chile vS/total 57 68

.,
%,
%,
"o,
"a,
o
.....

_ EVeraceI (05) 0,90
: Bahia Sul Mucuri("07) 0,95
: 4 CMPC Santa Fe (‘06) 0,78 5

probablemente se reducwan en 2004-08, ... pero en cuanto’)

. 2008(e) dif p.a. .

|
|
|
I |
444  + o_a___ﬁ . 463 +1,3 !
N 1,9% —_Si.. ¥m30% :
s e n |
11,6 +0,7 o »+12 |
f: 7,3% B AT T {g@:f
|26 . “Modernizacion* w Md
———————— 4 enprocesos vy Merca 0s :
. papeleros | | defufuros :
.................. " Factorclave ' 0rganizados :
_ e parausarmas | o Factorclave |
""""""""""" ; eucalipto -1 para reducir la
. enproductos " volatilidad de
\__dealta calldad ____pr_gg:_lt_)_s____
-Cuanta madera hay disponible R Fees
: en Brasil y Chile para nuevos Recursos :
| proyectos? > demadera
: - Se desplazard el interés a - Factorclave |
000 Uruguay? - :  paralanzar
................................................... ] . NUevoS proyectos

: Brasil-Chile 2005-2007
:2,6 mill. t - 3 nuevos proyectos

~ ] 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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poco industrializado, pero con medio millon de has. plantadas,
que pueden alimentar 2.5 millones ton. de celulosa

‘ = ¢s el pais con mayor potencial para desarrollar nueves _
—<F proyectos de celulosa de eucalipto
= y cada vez mas dependiente de importaciones de electricidad

= ENCE ya tiene madera, la infraestructura logistica y se ha asegurado un marco legal -
y fiscal optimo para desarrollar industrias madereras

= Ademas, ENCE ha recibido el apoyo de las agencias multilaterales

ﬂ BID: Inter-American Development Bank (préestamo existente en TLM) y i
1 Banco Mundial: World Bank (mandato firmado con términes en negociacion)

erfondos (capital o deuda) para los proyectos

t = cobertura del riesgo-pais para atra
}h- k ENCE creceria en transformacion industrial

)

de la madera de la manera mas competitiva:
= dolarizando y abaratando el coste

[ 5 2
= suplementando la produccion local
‘ para asegurar liderazgo en Europa

= acceso a mercados Extremo Oriente



Bice Proyecto M'BOPICUA

200CIiaClO a O1l proveedore
)
B 2a de celulosa eucalipto 500.000 48%
= CA = .' .. e .. C . > e ..
l' M
2 R0 e e e 0 0e capacidad generacion eie a (+43%
. R B )
i enadiendo 49% a arcaaa
ONes Proo 0S O 0 ercero
- | O C ... A C C 0.0 .c.. '. ..
ado/descortezado en la le al Loo

-41 -

AL f i

N = CMB (Celulosa de M Boplcua)

es una compaiiia uruguaya creada por ENCE en 2002 para desarrollar un
proyecto de fabrica de celulosa basada en eucalipto en ese pais

= EMB (Energia de M"Bopicud),

una filial de CMB que agrupara activos energéticos y auxiliares

mill.$ 622
fix assets

mill.$ 268

mill.$ 314
mill.$ 18

r

mill.$ 22




gi=a Por gué dos proyectos separados ?
=% CMB (celulosa) + EMB (electn(:ldad)

r £ |

La produccion de celulosa esta asociada con la recuperacion y generacion
eléctrica con energias renovables, ....

.. la agrupacion de esos activos energeticos y de recuperacion bajo una
diferente compania (EMB), filial de la productora de celulosa (CMB)
a la que suministrara recuperacion de efluentes, energia y servicios, facilitaria:

¥ | = undesenvolvimiento econémico diferenciado entre ambos
Negoclios, de manera que la generacion eléctrica :

= no se vea afectada por la volatilidad del precio de la celulosa, y

= pueda desarrollar un atractivo excedente en electricidad y asi reducir
el esfuerzo de ENCE atrayendo socios;.

. ademas, una combinacion con gas aumentarla ahorros en costes e
|nver5|ones

= la posible aplicacion de un enfoque de proyecto CDM a los activos
energeticos, que podria proporcionar beneficios en el mercado de

derechos de emision de CO2,

= laincorporacion de potenciales clientes de celulosa como accionistas
de CMB con derecho proporcional sobre la produccion de celulosa, |
si ésto ayuda a fortalecer lazos comerciales

W\ 22 s



Pice Proyecto M'BOPICUA

Europa
America
Eufores
CMB-EMB mill $
Inmoviliza ..............

1.164%/t. celulosa

+ Intereses capitalizad.
....................... y puesta marcha ... 67
................................ + Circulante ........... _23
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o
o
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o
o
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[ Asentamiento M'Bopicua
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=2 Proyecto CMB-EMB

=% Disponibilidad de madera

.Areas de Prioridad Forestal
por la Ley Uruguaya

@® Ciudad
Carretera

«_ Puente
~— Internacionaf

Suelo de
prioridad forestal

Nucleos forestales de EUFORES:
Q Zona Litoral

- A

, v, Terminal Logistica
. Zona Atlantica M'Bopicué J TLM

Astilladoras de Eufores A\
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g c2 Proyecto CMB-EMB

== Disponibilidad de madera

LLas necesidades de astillas y cortezas de CMB- EMB se cubriran en M’ Bopicua

— por EUFORES |a través de una filial (PMB) en la Zona Franca
: _ globulus equiv. 3,1 c.m./ton de celulosa 2008 2009 2010 ... 2014
i b total suministro a CMB- EMB (000 m®) 568 1345 1.495 1.495
" Patrimonio forestado a Dic "04 300 600 600 600
1Y Patrimonio a forestar post Dic 04 - - - 950
Compras anticipadas 126 409 521
ME_ Compras a provedores 142 336 374

= madera de eucalipto para la planta a unadistancia media de 180 km hasta 2012
= se ampliaran las instalaciones|del parque de maderaly las astilladoras

= Patrimonio de EUFORES forestado hasta finales de 2004 proporcionara 700.000 m? (600.000 para
CMB-EMB) for afo de madera de eucalipto a partir de 2008, con una productividad creciente entre
16y 19,5 m° por ha. y afno

= compras anticipadas de vuelos por EUFORES para limitar al 25% su exposicion al mercado para
sus suministros a CMB-EMB, provenientes de Uruguay y de modo subsidiario de Argentina

= 100.000 has. de plantaciones propias en el area reduciran la exposicion al mercado

B ||| = nojincluidas en costes de CMB-EMB las mejoras de productividad debidas a la
restructuracion en curso (segun las cortas) de plantaciones con clones.

LS e B

-

:.'Ju L

el

Ly

Enm

LY

madera propia de EUFORES podria cubrir todas las necesidades de CMB-EMB a partir de 2014

ALK

» nuevas forestaciones a un ritmo de 6.000 has/afio, con crecimiento estimado mayor de 21m3 = |

@:.-H}':




Proyecto CMB-EMB

“w==  Coste ex-fabrica (ENCE Iberia histérico vs. estimado CMB a plena capacidad)

ENCE |lberia

|

279 $it

O amortizacion
B fijos a. amort.
@ otros variables
B madera (*)

(*) — costes de descortezado y astillado no incluidos en el coste de madera, sino distribuidos entre otras
partidas de coste para que sean comparables con los de las fabricas de ENCE en Iberia
- coste de madera no incluye coste de capital para ser comparable con la informacion disponible de la
competencia




Proyecto CMB-EMB

Cash cost (ENCE Iberia histérico vs. estimado CMB a plena capacidad)

ENCE lberia

416 $/t

» condiciones CIF Europa

* No considerados ingresos potenciales procedentes
de Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL)




Proyecto CMB-EMB

Cash cost CIF (a plena capacidad) vs competidores europeos

SR Portugal| Suecia | Francia | Finlandia I\/Ied@ CMB
Mundial

madera 206 | 233 | 195 | 266
01103 Variables |65 | 8 | 43
coste fio antes deprec. | 117 | 92 | 124 | 84
fob antes depreciac. | 394 | 390 | 399 | 303
Coste comercil 3| % | B | 4
CASHCOSTScif | 417 | 426 | 421 | 439

Fuente: Hawkins Wright, Marzo 2005 Outlook ( €/$ 1,35)



Proyecto CMB-EMB

Cash cost CIF (a plena capacidad) vs competidores no-europeos

USD /t

US Sur

Canada
Este

Media

madera

84

128

158

otros variables

£

32

60

coste fijo antes deprec.

Y

4§

122

108

4

4 | 6

foh antes depreciac.

181

189

310

30

coste comerclal

ol

49

63

60

CASHCOSTS cif

24

234

33

400

Fuente: Hawkins Wright, Marzo 2005 Outlook ( €/$ 1,35)




Proyecto M'Bopicua
TIR del proyecto

: = Proyecto M'Bopicua: mill'$ ; :
' = CMB de celulosa eucalipto (+p.quimicos) 35 165
- filial EMB recuperacion energia

y linea generacion eléctrica . 31 102 181 :

= EUFORES capacidad adicional
astillado / descortezado 11 6 i _22

199 352 @ 622

mas gastos dif.+puesta en marcha..... 67
Capital circulante ...............

Celulosa Eucalipto

| tendencia precios corrientes con estimaciones

+ 0,53 % crecimiento anual J.pi,r;%%gg/og

=TIR 17 %

16,8% O
- antes de estructura —0 220;
de financiacion ’
- libre impuestos , :
var.precio cel.

20% -15% -10%  -5% 0% 5% 10% 15%  20%




1 www.ence.esth W

» ENCE

: ® Proyecto M'Bopicua
' » COmo se financia? Octubre 2005
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2 l agresivo esfuerzo inversor 2005/08 ... |

continua expansion
de los actives
florestales y
Energeticos

produccion
de celulesa
de eucalipto
en America

... jsuperara la inversion -

forestal y energética
a la amortizacion

industrial mas las cortas? | | ,'

... casegurara CMB la

competitividad en

costes de ENCE en
escenarios de $ débil?

...¢,necesitara
el crecimiento
un mayor nivel |
de fondos propios? |

\
... ¢,puede darse

una politica sostenida
de dividendos con
el nuevo capital?




. ,asegurara CMB la competitividad en costes de ENCE
en escenarios de $ débil?

Uruguay

= Proyecto M Bopicua: 500,000 t.

enbases 04.. BN

Iberia :
1.024.000 t. |

gl ® ENCE 04 sin coberturas

= heneficios procedentes de recientes .- con tipo de cambio 1,24 $/€

cambios en el marco legal electrico
espariol (impacto total “06)

= 51Mwiadicionales de capacidad
en Huelva

.. 21 mill.€ en bases precios/costes 04

= Fondos necesarios 574 mill €

.. y precio celulosa 521 $/ton

= EBITDA por afio 105 mill € |
, . S .
: = coste total por t. :

-------------------------------- . | Slgnlflcatlvamente
.................................................. .:;) s
_ “aumento do EBITDA 3 : ialﬁleﬂlsllfz: 521 $ton ) Wy i mas bajo para el
mill € 373 "COI'] CMB EMB P: L SI y .-n“ |ncluyend0 efectos E mIX Iberla/ Uruguay
T +65% :5; adicionales en . 31 €ht a 1 24 $/€ .
I \ < Umieaos | 3 EBITDA'04 con coberturas 8o hol it s
N mill € 248 fi:”‘-“‘ i
_\ mill € 229 : : :
mill € 202 i s :
1 mill € 175 : 16> :
mill € 208 mill € 131
mill €154 .z mill € 94
"'EBITDA’04 " mill €110 ' il s o2 EBITDA(€) / ton o2~
. (precio celulosa 521$/ton) : mill €73 : o6l
:_sin coberturas i :
....... i . . . P . mill €41 =]

0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 $/€ 0,90 1,00 1,10 1,20 1,37 »



. ,superaralainversion forestal y energética
ala amortlzac:|on mdustrlal mas las cortas?

11- |B'F-

Y ® Financiacion de inversiones anuales corrientes “05/ 08

mill € / aiio

amortizacion industrial .........ccooiiiiiii i i, 40
cortas de madera .... uaaumil . ...........000000 s AL 20

60
= Inversiones Division Celulosa ...............cccoeveine. 33

31% por debajo de la media™99/04 (49 mill €)

incluso incluyendo la nueva potencia eléctrica en Huelva
que comenzara su produccion en ‘07

=k i

5,

= disponible para Inversiones Division Forestal .... @ i
=

DiRY 4 f‘ A E

------------------------- el suficiente para programas intensivos de
-> mayores requerimientos reforestacion con clones, .
podran cubrirse con:

*

A
.I

"k

lllllllllllllllllllllll

IUPIE, _ .. pero no cubre adquisiciones adlcmnales
50 mill.€ = algunas ventas de tierras e tierra

en el Sur de Espana r v
= particiones sobre activos de Kyoto



in : : p - *) incluye CMB-EMB pero
... ¢hecesitara el Cre@m'ento _ ga)mbiényinversiones agicionales
un mayor nivelde fondos propios? de EUFORES en Zona Franca

Balance 31 Dic 2004 con IAS (sin auditar) »

O~0<K X VWO =—~0OD>

fair value Cobert LP+
activos fijos generales
mill € 191

Subvenc. + proyvisiones
+ Impuestos difernidoes

millf€1133

Deuda

Financiera
Neta

mill € 277

Fondos Propios
mill € 598

sin “fair value” d. imp

del programa de
coberturas’05/°07

mill € 148

Una buena base
para crecer Proyecto
pero ... M Bopicua

------- mill € 574 (*)

Deuda en base ‘04
Financiera

Neta

mill € 277 Deuda Financiera Neta
| EBITDA "04.... 2,45

Deuda Financiera Neta
/ Equity .... 0,62

Fondos Propios
mill € 450

..con CMB
ENCE necesita
fortalecer sus
Fondos Propios

|



cpuede darse una politica sostenida 7
de dividendos con el nuevo capltal’?

Rdo. neto
= precio celulosa eucal $/ton 521
= tipo cambio $/1€ 1,24
Ro [ 7 N 7
Dividendos mill. € 16,8

€/acc. 3x0,12 + 0,30 = O66en4pagos

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

........-.------------------.-------------------------------------------------------------' Ve - — —

. .s\ _enbases 01

+ Precio : /Dividen./acc pay out sobre:
. Accion i conrent. 04 Rdo neto’'04

pagar dividendos y
fortalecer los fondos propios
podria ser compatible adn
después del aumento de capital

Nuevo numero de acc.: ¥ 23 € 0,69 € 59 %
25,5 mill acciones + 25€ i 075€ 65 %
NG LZ DRV 27 i 081€ 70 %
. 29€ 0,87 € 75%
< . 30€ [\ 116€ 100%

-

PO s .




. cpuede darse una politica sostenida
de dividendos con el nuevo capital?

Do = Moaas T 1S '05
0. heto mill. € 39,4 m|II € 30,1
= precio celulosa eucal. $/ton 521 = $/ton 575 }
_______ = tipo cambio | $/€ 1,24 - $/€ 1,28
perfil ciclico ligado a precios de celulosa, l mayores recios
per.. < =

g riesgo moneda 2005-07 cubierto
(m|II $ 72 per TR O 98 $/€)

BITDA mill. € 1131 I |

ﬁ| pero tambien

CON UNiMenor coste
B $/ton neto por ton. vendida

1 $ 389 /ton

ill. € 76,2 x2=1524

.............
.. *,

— A +393S/ 04

pagar dividendos y : ¥ ‘-} e T -
fortalecer los fondos propios === y L Vrgre%llcargg gg r‘ﬁgggf; f 213
podria ser compatible atn y electricidad 3 e

después del aumento de capital
Nuevo numero de acc.:

25,5 mill acciones +
+8,5 (+33% ) =34,0

= continuas mejoras
~de ef|C|enC|a

_=>progresivo aumento
de cortas vs compra ‘
de madera

: . & )
S h Ll-l-.‘ N

iy BP0




Continua expansion
de los actives
florestales y
energeticos

Produccion
de celulosa
de eucalipto

en Americe ... No obstante las coberturas
se tomaran si es posible

adquisiciones
adicionales de tierra
se podrian cubrir con
ciertas desinversiones y

cesiones de participacion

: -._e = . 7

el coste total por ton.

sera siqnificative_lmen
~mas bajo para
el mix Iberia / Uruguay |

de nuevo capital
serian suficientes
para asegurar

el crecimiento

pagar dividendos
y fortalecer f. propios
podria ser compatible

incluso con las
nuevas acciones




Periodo de carencia
hasta completar

Balance proforma

yor ~proyecto MB i pg_rp
: ambieén se
|[EC/IBBVA mill=$200)=—Y :': 75 0 & ol ' T necesita un
+ICO{mill-$100)— - Delithaiaiale [P0 sEel9i] nuevo marco
en-hases-04-Mi | KLy 1iciCIClc Smtia MIC F financiero para
@ __ aifitigfiier I/ C P la nueva etapa
CMB-EMB = Deuda . ® pueden alcanzarse confortables :
ml” € 556 en baseS,OZI. -- FlnanCIera I:?..t!.o.s..q-e- .q.e.l:lg.a"a:.t.r.a:\./.eus. -d-? ----- n :
Neta i 1...Qestionar la expansion de :

Balance 31 Dic 2004 - FONRdos -~ ulllRSfm : : activos Kyoto con:

con IAS : ..
pero sin “fair value” => socios interesados en ellos

del progr. Cobert.

=> mas desinversiones de tlerras

Deuda :  en el sur de Iberia 3
Financiera S benefcios netos después
Neta " HEE del pago dividendos : !
mill € 277 -
§ = +65% s/ EBITDA 04 con coberturas
.. con CMB se necesita d (21,24 $/€y 521 $fon) ¥
fortalecer el Fon Ps 3 mill € 186 trés afiadir:  (impacto total) §
Fondos capital de ENCE L0 E = heneficios procedentes de 5
- TR  TEcienies cambios en marcor
Propios 1 |egal eléctrico espariol ('06)
mill € 450 <51 Mw adicionales ,
No incluye en Huelva ("08)
( LD < 0,5 mill ton de celulosay
: 70 Mw.en M 'Bopicua,  (‘10)




' una compama
ibérica

y uruguaya
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