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Al Socio Unico de Cogecan, S.L. ,

1. Hemos auditado el balance de fusion de Cogecan, S.L., al 30 de junio de 2008 y la
memoria correspondiente al mismo, cuya formulacion es responsabilidad de los
administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion
sobre el citado balance de fusidn en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditorfa generalmente aceptadas, que requieren el
examen, mediante 1a realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa
del balance de fusion y la evaluacién de su presentacion, de los principios contables
aplicados y de las estimaciones realizadas.

2.  Como se indica en la Nota 2.1) de la memoria adjunta, el batance de fusién al 30 de
junio de 2008 adjunto se ha confeccionado a efectos exclusivos de lo establecido
para la fusion de sociedades en el art. 238, apartado e), del Texto Refundido de ia
Ley de Sociedades Andnimas y en relacion con la propuesta de fusién con Sniace,
S.A. y Sniace Cogeneracion, S.A. gue presentan los administradores al Socio Unico.

3.  Elbalance de fusion al 30 de junio de 2008 y la memoria correspondiente adjuntos
son los primeros que Cogecan, S.L. prepara aplicando el Plan General de
Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007. De acuerdo con la Disposicion
Transitoria Cuarta, apartado 1, del citado Plan, se ha considerade como fecha de
transicién el 1 de enero de 2008. En la nota 3) de la memoria "Aspectos derivados de
la transicion a las nuevas normas contables” se incluye una explicacion de las
principales diferencias entre los criterios contables aplicados en cada periodo, asi
como la cuantificacién del impacto que produce esta variacion de criterios contables
en el patrimonio neto al 1 de enero de 2008, fecha de la transicion.

4.  Ennuestra opinién, el balance de fusion y la memoria correspondiente adjuntos
expresan, en todos los aspectos significativos y tnicamente a efectos de la fusidn
mencionada en el parrafo 2 anterior, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera de Cogecan, S.L. al 30 de junio de 2008 y contienen la informacién
necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados.

PricewatLrthuseCoopers Auditores, S.L.

F. Javier Beizosa
Socio - Auditor de Cuentas

7 de agesto de 2008

PiicewalerhouseCoopers Auditores, S.L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro B.05¥, sfcclén 38
Inscrite en el R.O.ALC, con el nimero $0242 ~ CIF; B-79031280



COGECAN, S.L. (Sociedad Unipersonal)

BALANCE DE SITUACION AL 30 DE JUNIO DE 2008

ACTIVO 30/06/2008 PASIVO 30/06/2008
(En miles de euros)
(En miles de euros)

ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:
Inmovilizado intangible (Nota 6) 2.155 Fondos propios (Nota 11)
Inmovilizado material (Nota 7) 3.533 Capital suscrito 11.183
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo (Nota 8) 27.400 Reservas 14.574
Inversiones financieras a largo plazo 48 Pérdidas y ganancias (114)
33.136 25.643
Subvenciones, donaciones y legados 617
26.260
ACTIVO CORRIENTE: PASIVO NO CORRIENTE
Existencias (Nota 9) 2.379 Pasivos por impuesto diferido 264
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (Nota 10) 13.041 264
Inversiones financieras a corto plazo 2.551
Tesoreria 855 PASIVO CORRIENTE:
18.826 Otros pasivos financieros 346
Provisiones a corto plazo (Nota 15) 1.284
Deudas con entidades de crédito (Nota 12) 1.575
Deudas con empresas del grupo (Nota 13) 297
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (Nota 14) 21.936
25.438
TOTAL ACTIVO 51.962 TOTAL PASIVO 51.962

Léase con las Notas explicativas incluidas en la memoria adjunta.




COGECAN, S.L. (Sociedad Unipersonal)

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL BALANCE DE SITUACION AL 30 DE

JUNIO DE 2008

1. CONSTITUCION Y ACTIVIDADES

1.1.

1.2.

Constitucién - Cogecan, S.L, fue constituida el 31 de enero de 2002 por
aportacion de la Rama de Actividad de la Central Térmica, que constituye
una unidad econémica auténoma, dedicada al tratamiento de aguas y a la
produccidn de vapor y energia eléctrica para el consumo de los procesos de
fabricacion de las diferentes fabricas del Grupo Sniace, perteneciente a
Sniace, S.A. El desglose de los bienes, derechos y obligaciones aportados en
el momento fundacional es como sigue:

EUROS
(En miles)

Activo
Inmovilizado material, neto 7.468
Inmovilizado financiero 13.961
Gastos a distribuir en varios ejercicios 99
Existencias 239
Deudores 1.664
Inversiones financieras temporales 1.784
25.215

Pasivo
Deudas con entidades de crédito 730
Acreedores comerciales 1.920
Otras deudas no comerciales 199
2.849
Valor neto aportado 22.366

Figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 17318, folio 201,
seccion 8, hoja n°® M-297016.

Segun acuerdo adoptado el 24 de febrero de 2004 en Junta General se
aprueba el cambio de denominacion de la Sociedad, pasandose a llamar
Cogecan, S.L.

Actividades - El objeto social consiste en:

e La organizacion y explotacion de actividades y negocios que guarden
relacion con la promocion, realizacion de estudios, proyectos,
ingenierias, adquisicion de componentes, integracion, montaje,
mantenimiento, operacion y comercializacion de los productos
energéticos que se obtengan de instalaciones que promuevan la
utilizacion de energia, renovables o no, o mejoras de eficiencia
energética en procesos industriales.



e Laadquisicion, explotacion y enajenacion de bienes inmuebles.

Las actividades enumeradas podran también ser desarrolladas por la
sociedad, total o parcialmente, de modo indirecto, mediante la participacion
en otras sociedades con objeto anélogo.

2. BASES DE PRESENTACION

2.1.

2.2.

Imagen fiel - El balance de fusion y la memoria al 30 de junio de 2008 han
sido confeccionados a los efectos exclusivos de lo establecido para la fusion
de sociedades en los articulos 238 y 239 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anonimas.

El balance de fusion y la memoria se han preparado a partir de los registros
contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con la legislacion
mercantil vigente y con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad aprobado mediante Real Decreto 1514/2007, con objeto de
mostrar la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la
Sociedad.

Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre - La
preparacion del balance de fusién y la memoria correspondiente exige el uso
por parte de la Sociedad de ciertas estimaciones y juicios en relacion con el
futuro que se evaltan continuamente y se basan en la experiencia histérica y
otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen
razonables bajo las circunstancias.

Las estimaciones contables resultantes, por definicion, raramente igualaran
a los correspondientes resultados reales. A continuacion se explican las
estimaciones y juicios que tienen un riesgo significativo de dar lugar a un
ajuste material en los valores en libros de los activos y pasivos dentro del
ejercicio financiero siguiente.

a)  Provisiones

Como norma general se registran los pasivos cuando es probable que
una obligacion dé lugar a una indemnizacion o pago. La Sociedad
evalla y realiza una estimacion de los importes necesarios a liquidar
en el futuro, incluyendo los importes adicionales correspondientes a
impuestos sobre ganancias, obligaciones contractuales, la liquidacion
de litigios pendientes, u otros pasivos. Dichas estimaciones estan
sujetas a interpretaciones de los hechos y circunstancias actuales,
proyecciones de acontecimientos futuros y estimaciones de los efectos
financieros de dichos acontecimientos.



2.3.

2.4.

2.5.

b)  Vidas dtiles del inmovilizado material

El grupo estima las vidas utiles de los diferentes tipos del
inmovilizado material considerando su utilizacion y desgaste
esperado, obsolescencia comercial y técnica y aplicando la
experiencia histdrica.

En el ejercicio 2005, la Direccion encarg6 un estudio a terceros para la
actualizacion de las vidas tiles de los elementos de su inmovilizado
material. Como resultado de ese estudio no se pusieron de manifiesto
diferencias que conlleven un impacto significativo en los estados
financieros.

La Direccidn estima que en el periodo de 6 meses finalizado el 30 de
junio de 2008 no ha habido circunstancias que alteren dichas vidas
utiles.

Agrupacion de partidas - A efectos de facilitar la comprension del balance,
éste se presenta de forma agrupada, presentandose los analisis requeridos en
las notas correspondientes de la memoria.

Cuentas anuales consolidadas - Aun cuando la Sociedad es dominante de un
grupo de sociedades en el sentido del Real Decreto 1.815/1991 de 20 de
diciembre, por lo que estd sometida a la obligacién general de formular
cuentas anuales consolidadas, el Consejo de Administracién decidid
acogerse a la disposicion incorporada en el articulo 9 de las normas sobre su
formulacion, y depositar las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007
de la Sociedad dominante. Dicha disposicion indica que no estara obligada a
presentar cuentas anuales e informe de gestion consolidados la Sociedad
dominante, sometida a la legislaciéon espafiola, que sea al mismo tiempo
dependiente de otra que se rija por dicha legislacion o por la de otro estado
miembro de la Union Europea, siempre y cuando sean formulabas y
depositadas las cuentas consolidadas del Grupo al que pertenezca. La
Sociedad pertenece a Sniace, S.A. que presenta cuentas anuales
consolidadas.

Fondo de maniobra - Al 30 de junio de 2008, Cogecan, S.L.U. presenta
fondo de maniobra negativo. No obstante, la Sociedad estd estudiando
diversas alternativas para resolver la situacion del fondo de maniobra, entre
ellas renegociar deuda de empresas del grupo de corto a largo plazo.




3. ASPECTOS DERIVADOS DE LA TRANSICION AL PLAN GENERAL DE
CONTABILIDAD

3.1. Primera aplicacion del PGC de 2008 - Hasta el ejercicio 2007, la sociedad
ha venido formulando sus cuentas anuales de acuerdo con el PGC de 1990.
A partir del ejercicio 2008, la sociedad ha comenzado a aplicar PGC,
aprobado mediante Real Decreto 1514/2007, y formula este balance de
fusién y la memoria correspondiente de acuerdo con esta nueva legislacion.

El balance de apertura del ejercicio 2008 se ha confeccionado siguiendo las
normas recogidas en la Disposicion Transitoria 1% del Real Decreto
1514/2007 segun se describe a continuacion:

. Se han registrado, en su caso, todos los activos y pasivos cuyo
reconocimiento exige el Plan General de Contabilidad; se han dado de
baja todos los activos y pasivos cuyo reconocimiento no estd
permitido por el Plan General de Contabilidad y se han reclasificado
los elementos patrimoniales en sintonia con las definiciones y los
criterios incluidos en el Plan General de Contabilidad.

La Sociedad ha optado por valorar todos los elementos patrimoniales
que deben incluirse en el balance de apertura conforme a los
principios y normas vigentes con anterioridad a la entrada en vigor de
la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la
legislacion mercantil en materia contable para su armonizacion
internacional con base en la normativa europea, excepto los
instrumentos financieros que se valoren por su valor razonable.

Ademaés, de acuerdo con la Disposicién Transitoria 22 del RD 1514/2007 se
han aplicado las siguientes excepciones a la regla general de primera
aplicacion:

No se han reconocido activos o pasivos financieros que hubieran sido
dados de bajan previamente conforme a las normas anteriores, aunque
debieran reconocerse de acuerdo con la Norma de Valoraciéon 92 del
PGC - “Instrumentos financieros”.

. Las estimaciones en el balance de apertura son coherentes con las que
se efectuaron en su dia.



3.2.

Diferencias entre los criterios contables del PGC de 2008 v el PGC de 1990

- Las principales diferencias entre los criterios contables aplicados en el
ejercicio 2007 y en el ejercicio 2008 son las siguientes:

a)

b)

Cancelacion de los gastos de establecimiento: En los criterios
contables del PGC 1990 era posible la activacion de los gastos de
establecimiento (gastos de constitucidén y ampliacion de capital, gastos
de primer establecimiento), pudiendo amortizarse sistematicamente en
un plazo no superior a cinco afios. Sin embargo, con el PGC de 2008
no estd permitada la activacion de estos gastos. Por lo tanto, para
convertir las cuentas anuales de la sociedad a las nuevas normas
contables, se ha cancelado el saldo integro de los gastos de
establecimiento reduciendo la cifra de reservas voluntarias.

Estimacién del deterioro de valor de las inversiones en empresas del
Grupo: Para el calculo de la posible provision por depreciacion de
inversiones en empresas del grupo el PGC de 1990 establecia que se
tomara el valor tedrico contable que corresponda a dichas
participaciones, corregido en el importe de las plusvalias tacitas
existentes en el momento de la adquisicién y que subsistan en el de la
valoracion posterior. Sin embargo, el PGC de 2008 establece que, para
efectuar las correcciones valorativas de las inversiones en el
patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas se podra
utilizar, salvo mejor evidencia del importe recuperable de las
inversiones, el patrimonio neto de la entidad participada corregido por
las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracién (NRV 92
en su apartado 2.5.3). En este contexto, el patrimonio neto incluye las
subvenciones de capital no reintegrables. La Sociedad considera que
la mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en
empresas del grupo lo constituye el patrimonio neto de las mismas; de
esta forma, el efecto de incluir las subvenciones de capital en el
patrimonio, asi como de considerar el resto de ajustes de primera
aplicacion del PGC de 2008, se han considerado en el célculo del
deterioro de valor de las inversiones en empresas del grupo a 1 de
enero de 2008, imputandose la diferencia con la provision previa a
reservas.

3.3. Conciliacion del patrimonio neto en la fecha de transicién - La conciliacion
del patrimonio neto a 1 de enero de 2008 entre el PGC de 1990 y el PGC de
2008 es como sigue:

Concepto Miles de euros
Patrimonio neto a 01.01.08 segiin PGC de 1990 25.756
Subvenciones de capital clasificadas como Patrimonio 15
Patrimonio neto a 01.01.08 segun PGC de 2008 25.771



4.

CRITERIOS CONTABLES

4.1.

4.2.

Inmovilizaciones intangible — Recoge los siguientes conceptos:

Aplicaciones informaticas; Se encuentran valoradas por el precio de
adquisicion que incluye todos los costes inherentes a la instalacion hasta su
puesta en funcionamiento. Se amortizan sistematicamente en un plazo de
cuatro afios.

Derechos de emision de gases de efecto invernadero; Recoge los derechos
de emision recibidos a través del Plan Nacional de asignacion y se valoran
al comienzo del afio natural al cual correspondan por su valor venal. Dado
que se trata de activos sujetos a cotizacion en un mercado regulado, el valor
venal se corresponde con el valor de cotizacion de estos derechos a dicha
fecha.

Los gastos relativos a la emision de gases de efecto invernadero requeriran
dotar la correspondiente provision para riesgos y gastos. Esta provision se
mantendra hasta el momento en que la Sociedad tenga que cancelar dicha
obligacion mediante la entrega de los correspondientes derechos de emision.
Dichos gastos se devengaran a medida que se vayan emitiendo los gases de
efecto invernadero.

La subvencion de caracter no reintegrable asociadas a derechos de emision,
adquiridos a titulo gratuito o por un valor sustancialmente inferior a su valor
venal, se contabilizara como “Subvenciones, donaciones y legados”, y se
imputaran a ingresos, conforme se imputen a resultados los gastos derivados
de las emisiones de gases relacionadas con los derechos de emision
subvencionados.

Inmovilizado material - Los elementos del inmovilizado material se
reconocen por su precio de adquisicion o coste de produccion menos la
amortizacion acumulada y el importe acumulado de las pérdidas
reconocidas. Los bienes de inmovilizado material aportados por Sniace,
S.A. en el momento de la constitucion se registraron al coste de adquisicion
en esta Sociedad mas las correspondientes revalorizaciones legales.

El importe de los trabajos realizados por la empresa para su propio
inmovilizado material se calcula sumando al precio de adquisicion de las
materias consumibles, los costes directos o indirectos imputables a dichos
bienes.

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejora de los bienes del
inmovilizado material se incorporan al activo como mayor valor del bien
exclusivamente cuando suponen un aumento de su capacidad, productividad
o0 alargamiento de su vida util, y siempre que sea posible conocer o estimar
el valor contable de los elementos que resultan dados de baja del inventario
por haber sido sustituidos.



4.3.

44,

Los costes de reparaciones importantes se activan y se amortizan durante la
vida atil estimada de los mismos, mientras que los gastos de mantenimiento
recurrentes se cargan en la cuenta de pérdidas y ganancias durante el
ejercicio en que se incurre en ellos.

La amortizacion del inmovilizado material, con excepcién de los terrenos
que no se amortizan, se calcula sistematicamente por el método lineal en
funcion de su vida util estimada, atendiendo a la depreciacion efectivamente
sufrida por su funcionamiento, uso y disfrute. Las vidas tiles estimadas
son:

Afos de
Descripcion Vida util
Construcciones 50
Instalaciones técnicas 18
Maquinaria 18-21
Otro inmovilizado material 10

El valor residual y la vida util de los activos se revisa, ajustandose si fuese
necesario, en la fecha de cada balance.

Cuando el valor contable de un activo es superior a su importe recuperable
estimado, su valor se reduce de forma inmediata hasta su importe
recuperable.

Las pérdidas y ganancias por la venta de inmovilizado material se calculan
comparando los ingresos obtenidos por la venta con el valor contable y se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Costes por intereses - Los gastos financieros directamente atribuibles a la
adquisicion o construccion de elementos del inmovilizado que necesiten un
periodo de tiempo superior a un afio para estar en condiciones de uso se
incorporan a su coste hasta que se encuentran en condiciones de
funcionamiento.

Pérdidas por deterioro de valor de los activos no financieros - Los activos
sujetos a amortizacion se revisan para pérdidas por deterioro siempre que
algun suceso o cambio en las circunstancias indique que el importe en libros
puede no ser recuperable. Se reconoce una pérdida por deterioro por el
importe por el que el importe en libros del activo excede su importe
recuperable. El importe recuperable es el valor razonable de un activo
menos los costes para la venta o el valor de uso, el mayor de los dos. A
efectos de evaluar las pérdidas por deterioro del valor, los activos se
agrupan al nivel mas bajo para el que hay flujos de efectivo identificables
por separado (unidades generadoras de efectivo). Los activos financieros
distintos del fondo de comercio, que hubieran sufrido una pérdida por
deterioro, se someten a revisiones a cada fecha de balance por si se hubieran
producido reversiones de la pérdida.




4.5.

Activos financieros —

a)

b)

Préstamos y partidas a cobrar: Los préstamos y partidas a cobrar son
activos financieros no derivados con cobros fijos o determinables que
no cotizan en un mercado activo. Se incluyen en activos corrientes,
excepto para vencimientos superiores a 12 meses desde de la fecha del
balance que se clasifican como activos no corrientes. Los préstamos y
partidas a cobrar se incluyen en “Créditos a empresas” y “Deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar” en el balance.

Estos activos financieros se valoran inicialmente por su valor
razonable, incluidos los costes de transaccidn que les sean
directamente imputables, y posteriormente a coste amortizado
reconociendo los intereses devengados en funcién de su tipo de interés
efectivo, entendido como el tipo de actualizacion que iguala el valor
en libros del instrumento con la totalidad de sus flujos de efectivo
estimados hasta su vencimiento. No obstante lo anterior, los créditos
por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afo se
valoran, tanto en el momento de reconocimiento inicial como
posteriormente, por su valor nominal siempre que el efecto de no
actualizar los flujos no sea significativo.

Al menos al cierre del ejercicio, se efectian las correcciones
valorativas necesarias por deterioro de valor si existe evidencia
objetiva de que no se cobrarén todos los importes que se adeudan. El
importe de la pérdida por deterioro del valor es la diferencia entre el
valor en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo
futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo en el
momento de reconocimiento inicial. Las correcciones de valor, asi
COMO €en su caso Su reversion, se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento: Los activos financieros
mantenidos hasta su vencimiento son valores representativos de deuda
con cobros fijos o determinables y vencimiento fijo, que se negocien
en un mercado activo y que la direccion de la Sociedad tiene la
intenciéon efectiva y la capacidad de mantener hasta su vencimiento. Si
la Sociedad vendiese un importe que no fuese insignificante de los
activos financieros mantenidos hasta su vencimiento, la categoria
completa se reclasificaria como disponible para la venta. Estos activos
financieros se incluyen en activos no corrientes, excepto aquellos con
vencimiento inferior a 12 meses a partir de la fecha del balance que se
clasifican como activos corrientes.

Los criterios de valoracion de estas inversiones son los mismos que
para los préstamos y partidas a cobrar.



d)

Activos financieros mantenidos para negociar y otros activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias: Tienen la consideracion de activos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias todos
aquellos activos mantenidos para negociar que se adquieren con el
proposito de venderse en el corto plazo o forman parte de una cartera
de instrumentos identificados y gestionados conjuntamente para
obtener ganancias a corto plazo, asi como los activos financieros que
designa la Sociedad en el momento del reconocimiento inicial para su
inclusion en esta categoria por resultar en una informacion mas
relevante.

Estos activos financieros se valoran, tanto en el momento inicial como
en valoraciones posteriores, por su valor razonable, imputando los
cambios que se produzcan en dicho valor en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio. Los costes de transaccion directamente
atribuibles a la adquisicion se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio.

Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y
asociadas: Se valoran por su coste menos, en su caso, el importe
acumulado de las correcciones por deterioro del valor. No obstante,
cuando existe una inversion anterior a su calificaciébn como empresa
del grupo, multigrupo o asociada, se considera como coste de la
inversién su valor contable antes de tener esa calificacion. Los ajustes
valorativos previos contabilizados directamente en el patrimonio neto
se mantienen en éste hasta que se dan de baja.

Si existe evidencia objetiva de que el valor en libros no es
recuperable, se efectlian las oportunas correcciones valorativas por la
diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido
éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes
de venta y el valor actual de los flujos de efectivo derivados de la
inversion. Salvo mejor evidencia del importe recuperable, en la
estimacion del deterioro de estas inversiones se toma en consideracion
el patrimonio neto de la sociedad participada corregido por las
plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracion. La correccion
de valor y, en su caso, su reversion se registra en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que se produce.

Activos financieros disponibles para la venta: En esta categoria se
incluyen los valores representativos de deuda e instrumentos de
patrimonio que no se clasifican en ninguna de las categorias
anteriores. Se incluyen en activos no corrientes a menos que la
direccion pretenda enajenar la inversion en los 12 meses siguientes a
la fecha del balance.
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Se valoran por su valor razonable, registrando los cambios que se
produzcan directamente en el patrimonio neto hasta que el activo se
enajene o deteriore, momento en que las pérdidas y ganancias
acumuladas en el patrimonio neto se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias, siempre que sea posible determinar el mencionado valor
razonable. En caso contrario, se registran por su coste menos pérdidas
por deterioro del valor.

En el caso de los activos financieros disponibles para la venta, se
efectlan correcciones valorativas si existe evidencia objetiva de que
su valor se ha deteriorado como resultado de una reduccion o retraso
en los flujos de efectivo estimados futuros en el caso de instrumentos
de deuda adquiridos o por la falta de recuperabilidad del valor en
libros del activo en el caso de inversiones en instrumentos de
patrimonio. La correccién valorativa es la diferencia entre su coste o
coste amortizado menos, en su caso, cualquier correccion valorativa
previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el
valor razonable en el momento en que se efectle la valoracion. En el
caso de los instrumentos de patrimonio que se valoran por su coste por
no poder determinarse su valor razonable, la correccion de valor se
determina del mismo modo que para las inversiones en el patrimonio
de empresas del grupo, multigrupo y asociadas.

Si existe evidencia objetiva de deterioro, la Sociedad reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias las pérdidas acumuladas reconocidas
previamente en el patrimonio neto por disminucion del valor
razonable. Las pérdidas por deterioro del valor reconocidas en la
cuenta de pérdidas y ganancias por instrumentos de patrimonio no se
revierten a través de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los valores razonables de las inversiones que cotizan se basan en
precios de compra corrientes. Si el mercado para un activo financiero
no es activo (y para los titulos que no cotizan), la Sociedad establece
el valor razonable empleando técnicas de valoracion que incluyen el
uso de transacciones recientes entre partes interesadas y debidamente
informadas, referencias a otros instrumentos sustancialmente iguales,
métodos de descuento de flujos de efectivo futuros estimados y
modelos de fijacién de precios de opciones haciendo un uso maximo
de datos observables del mercado y confiando lo menos posible en
consideraciones subjetivas de la Sociedad.

Los activos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a
la propiedad del activo. En el caso concreto de cuentas a cobrar se
entiende que este hecho se produce en general si se han transmitido
los riesgos de insolvencia y de mora.
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Existencias - Las materias primas y otros aprovisionamientos se valoran al
precio de adquisicion, que incluye todos los gastos que se produzcan hasta
que los bienes se hallen en almacén, segun el método del precio medio. Los
productos en curso se valoran al coste de produccion, que incluye el precio
de adquisicion de las materias incorporadas, la mano de obra directa y la
totalidad de los costes indirectos imputables a la produccion.

Patrimonio neto - El capital social esta representado por participaciones.
Los costes de emisidn de nuevas participaciones se presentan directamente
contra el patrimonio neto, como menores reservas.

En el caso de adquisicion de participaciones propias de la Sociedad, la
contraprestacion pagada, incluido cualquier coste incremental directamente
atribuible, se deduce del patrimonio neto hasta su cancelacion, emision de
nuevo o enajenacion. Cuando estas participaciones se venden o se vuelven a
emitir posteriormente, cualquier importe recibido, neto de cualquier coste
incremental de la transaccion directamente atribuible, se incluye en el
patrimonio neto.

Pasivos financieros - Este epigrafe corresponde integramente a Debitos y
cuentas a pagar. Esta categoria incluye débitos por operaciones comerciales
y deébitos por operaciones no comerciales. EStos recursos ajenos se
clasifican como pasivos corrientes, a menos que la Sociedad tenga un
derecho incondicional a diferir su liquidacién durante al menos 12 meses
después de la fecha del balance.

Estas deudas se reconocen inicialmente a su valor razonable ajustado por los
costes de transaccion directamente imputables, registrandose posteriormente
por su coste amortizado segun el método del tipo de interés efectivo. Dicho
interés efectivo es el tipo de actualizacion que iguala el valor en libros del
instrumento con la corriente esperada de pagos futuros previstos hasta el
vencimiento del pasivo.

No obstante lo anterior, los débitos por operaciones comerciales con
vencimiento no superior a un afio y que no tienen un tipo de interés
contractual se valoran, tanto en el momento inicial como posteriormente,
por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo
no es significativo.

En el caso de producirse renegociacion de deudas existentes, se considera
que no existen modificaciones sustanciales del pasivo financiero cuando el
prestamista del nuevo préstamo es el mismo que el que otorgo el préstamo
inicial y el valor actual de los flujos de efectivo, incluyendo las comisiones
netas, no difiere en mas de un 10% del valor actual de los flujos de efectivo
pendientes de pagar del pasivo original calculado bajo ese mismo método.
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Subvenciones recibidas - Las subvenciones que tengan caracter de
reintegrables se registran como pasivos hasta cumplir las condiciones para
considerarse no reintegrables, mientras que las subvenciones no
reintegrables se registran como ingresos directamente imputados al
patrimonio neto y se reconocen como ingresos sobre una base sistematica y
racional de forma correlacionada con los gastos derivados de la subvencion.
Las subvenciones no reintegrables recibidas de los socios se registran
directamente en fondos propios.

A estos efectos, una subvencion se considera no reintegrable cuando existe
un acuerdo individualizado de concesién de la subvencion, se han cumplido
todas las condiciones establecidas para su concesion y no existen dudas
razonables de que se cobrara.

Las subvenciones de caracter monetario se valoran por el valor razonable
del importe concedido y las subvenciones no monetarias por el valor
razonable del bien recibido, referidos ambos valores al momento de su
reconocimiento.

Las subvenciones no reintegrables relacionadas con la adquisicion de
inmovilizado intangible, material e inversiones inmobiliarias se imputan
como ingresos del ejercicio en proporcion a la amortizacion de los
correspondientes activos o, en su caso, cuando se produzca su enajenacion,
correccion valorativa por deterioro o baja en balance. Por su parte, las
subvenciones no reintegrables relacionadas con gastos especificos se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en el mismo ejercicio en que
se devengan los correspondientes gastos y las concedidas para compensar
déficit de explotacion en el ejercicio en que se conceden, salvo cuando se
destinan a compensar déficit de explotacién de ejercicios futuros, en cuyo
caso se imputan en dichos ejercicios.

Impuestos corrientes y diferidos - El gasto (ingreso) por impuesto sobre
beneficios es el importe que, por este concepto, se devenga en el ejercicio y
que comprende tanto el gasto (ingreso) por impuesto corriente como por
impuesto diferido.

Tanto el gasto (ingreso) por impuesto corriente como diferido se registra en
la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante, se reconoce en el patrimonio
neto el efecto impositivo relacionado con partidas que se registran
directamente en el patrimonio neto.

Los activos y pasivos por impuesto corriente se valoraran por las cantidades
que se espera pagar o recuperar de las autoridades fiscales, de acuerdo con
la normativa vigente o aprobada y pendiente de publicacion en la fecha de
cierre del ejercicio.
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Los impuestos diferidos se calculan, de acuerdo con el método del pasivo,
sobre las diferencias temporarias que surgen entre las bases fiscales de los
activos y pasivos y sus valores en libros. Sin embargo, si los impuestos
diferidos surgen del reconocimiento inicial de un activo o un pasivo en una
transaccion distinta de una combinacion de negocios que en el momento de
la transaccion no afecta ni al resultado contable ni a la base imponible del
impuesto no se reconocen. El impuesto diferido se determina aplicando la
normativa y los tipos impositivos aprobados o a punto de aprobarse en la
fecha del balance y que se espera aplicar cuando el correspondiente activo
por impuesto diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido se liquide.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen en la medida en que
resulte probable que se vaya a disponer de ganancias fiscales futuras con las
que poder compensar las diferencias temporarias.

Se reconocen impuestos diferidos sobre las diferencias temporarias que
surgen en inversiones en dependientes, asociadas y negocios conjuntos,
excepto en aquellos casos en que la Sociedad puede controlar el momento
de reversion de las diferencias temporarias y ademas es probable que éstas
no vayan a revertir en un futuro previsible.

Indemnizaciones por cese - Las indemnizaciones por cese se pagan a los
empleados como consecuencia de la decision de la Sociedad de rescindir su
contrato de trabajo antes de la edad normal de jubilacion o cuando el
empleado acepta voluntariamente dimitir a cambio de esas prestaciones. La
Sociedad reconoce estas prestaciones cuando se ha comprometido de forma
demostrable a cesar en su empleo a los trabajadores actuales de acuerdo con
un plan formal detallado sin posibilidad de retirada o a proporcionar
indemnizaciones por cese, como consecuencia de una oferta realizada para
animar a una renuncia voluntaria. Las prestaciones que no se van a pagar en
los doce meses siguientes a la fecha del balance se descuentan a su valor
actual.

Provisiones - Las provisiones para restauracion medioambiental,
reestructuracion y litigios se reconocen cuando:

a) La Sociedad tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita,
como resultado de sucesos pasados;

b) Hay mas probabilidades de que vaya a ser necesaria una salida de
recursos para liquidar la obligacion que de lo contrario; y

c)  Elimporte se ha estimado de forma fiable.
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Cuando exista un namero de obligaciones similares, la probabilidad de que
sea necesario un flujo de salida para la liquidacién se determina
considerando el tipo de obligaciones como un todo. Se reconoce una
provision incluso si la probabilidad de un flujo de salida con respecto a
cualquier partida incluida en la misma clase de obligaciones puede ser
pequefia.

Las provisiones se valoran por el valor actual de los desembolsos que se
espera sean necesarios para liquidar la obligacion usando un tipo antes de
impuestos que refleje las evaluaciones del mercado actual del valor
temporal del dinero y los riesgos especificos de la obligacion. El incremento
en la provisiéon con motivo del paso del tiempo se reconoce como un gasto
por intereses.

Transacciones en moneda extranjera -

a)  Moneda funcional y presentacion: El balance de situacion se presenta
en euros, que es la moneda funcional y de presentacion de la
Sociedad.

b)  Transacciones y saldos: Las transacciones en moneda extranjera se
convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de cambio
vigentes en las fechas de las transacciones. Las pérdidas y ganancias
en moneda extranjera que resultan de la liquidacion de estas
transacciones y de la conversion a los tipos de cambio de cierre de los
activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se
reconocen en la cuenta de resultados, excepto si se difieren en
patrimonio neto como las coberturas de flujos de efectivo cualificadas
y las coberturas de inversiones netas cualificadas.

Transacciones entre partes vinculadas - Con caracter general, las
operaciones entre empresas del grupo se contabilizan en el momento inicial
por su valor razonable. En su caso, si el precio acordado difiere de su valor
razonable, la diferencia se registra atendiendo a la realidad econémica de la
operacion. La valoracion posterior se realiza conforme con lo previsto en las
correspondientes normas.

No obstante lo anterior, en las operaciones de fusion, escision o aportacion
no dineraria de un negocio la Sociedad sigue el siguiente criterio:

a)  En las operaciones entre empresas del grupo en las que interviene la
sociedad dominante del mismo o la dominante de un subgrupo y su
dependiente, directa o indirectamente, los elementos constitutivos del
negocio adquirido se valoran por el importe que corresponde a los
mismos, una vez realizada la operacion, en las cuentas anuales
consolidadas del grupo o subgrupo.

b) En el caso de operaciones entre otras empresas del grupo, los
elementos patrimoniales del negocio se valoran por sus valores
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contables en sus cuentas anuales individuales antes de la operacion.

La diferencia que se pudiera poner de manifiesto se registra en
reservas.

4.15. Actividades con incidencia en el medio ambiente — Se considera actividad
medioambiental cualquier operacion cuyo proposito principal sea prevenir,
reducir o reparar el dafio sobre el medio ambiente.

En este sentido, las inversiones derivadas de actividades medioambientales
son valoradas a su coste de adquisicion y activadas como mayor coste de |
inmovilizado en el ejercicio en el que se incurren siguiendo los criterios
descritos en el apartado 4.2. de esta misma Nota

Los gastos derivados de la proteccion y mejora del medio ambiente se imputan
a resultados en el ejercicio en que se incurren, con independencia del momento
en que se reduzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en
curso e indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indeterminada de
naturaleza medioambiental, no cubiertas por las polizas de seguros suscritas, se
constituyen en el momento del nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina la indemnizacion o pago.

5.  GESTION DEL RIESGO FINANCIERO

5.1 Factores de riesgo financiero - Las actividades de la Sociedad estan
expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyendo
riesgo de tipo de cambio, riesgo de interés del valor razonable y riesgo de
precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa de gestion del
riesgo global del Grupo Sniace, al que pertenece la Sociedad, se centra en la
incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos
potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del Grupo.

a)  Riesgo de mercado:

a.l) Riesgo de tipo de cambio: La Sociedad no opera en moneda
extranjera, si bien el Grupo al que pertenece opera en el &mbito
internacional y, por tanto, esta expuesto a riesgo de tipo de cambio por
operaciones con divisas especialmente el ddlar. El riesgo de tipo de
cambio surge de transacciones comerciales en operaciones en el
extranjero.

No se establecen medidas de cobertura del riesgo por tipo de cambio,
salvo para alguna operacion esporadicamente.

a.2) Riesgo de precios: La Sociedad no estd expuesta al riesgo de
precio de los titulos de capital, debido a que no dispone de
inversiones clasificadas como disponibles para la venta a valor
razonable con cambios en resultados.
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La Sociedad y el Grupo al que pertenece operan en la mayoria de sus
ventas con precios establecidos de mercado, por lo que estan sujetas a
las fluctuaciones que dichos precios sufran.

Adicionalmente cabe indicar que una parte importante de las ventas de
la Sociedad estan vinculadas a la venta de energia. En este sentido,
aunque los precios que la Sociedad aplica en la venta de sus productos
a sus clientes se corresponden con los precios de mercado, en entornos
de mucha volatilidad, las fluctuaciones de sus precios de venta pueden
llegar a no evolucionar de un modo proporcional a los costes
incurridos.

a.3) Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo y del valor
razonable: La Sociedad y el Grupo al que pertenece han
financiado sus actividades fundamentalmente a través del capital
circulante y préstamos con entidades de crédito y con empresas
asociadas. Las deudas con entidades de crédito estan sujetas
principalmente a las oscilaciones del European Interbank
Offered Rate (Euribor) lo que origina riesgo de variabilidad en
los flujos de caja futuros y, consecuentemente, en sus gastos
financieros. El Grupo lleva a cabo politicas proactivas de
gestion de riesgos de tipo de interés mencionado con el objeto
de minimizar su impacto negativo en resultados. El objetivo en
la gestion del riesgo de tipos de interés es mantener un equilibrio
entre la deuda variable y fija que permita reducir los costes de la
deuda financiera dentro de los parametros de riesgo
establecidos. En cualquier caso, el impacto sobre el resultado de
una variacion de 10 puntos basicos del tipo de interés no seria
significativo.

Riesgo de credito: El riesgo de crédito de la Sociedad se origina
fundamentalmente por los saldos a cobrar a sus clientes comerciales.
La Sociedad tiene politicas para asegurar que las ventas de productos
se efectlen a clientes con un historial de crédito adecuado, respecto a
los cuales se establece los correspondientes limites de crédito.

Como politica general del Grupo Sniace las ventas a clientes son
aseguradas respondiendo el asegurador del posible riesgo de impago.
Si bien el riesgo de crédito de la Sociedad no es significativo.

Asimismo, los importes de deudas comerciales se reflejan en el
balance de situacion netos de provisiones de insolvencias, estimadas
por la Sociedad en funcién de la experiencia de ejercicios anteriores,
del entorno econdmico actual y el andlisis individualizado por cliente.

Riesgo de liquidez: Una gestion prudente del riesgo de liquidez
implica el mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables,
la disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente de
facilidades de crédito comprometidas y tener capacidad para liquidar
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posiciones de mercado. Dado el caracter dindmico de los negocios
subyacentes, el Departamento de Tesoreria tiene como objetivo
mantener la flexibilidad en la financiacion mediante la disponibilidad
de lineas de crédito comprometidas

Adicionalmente indicar que la Direccion Financiera analiza
mensualmente el calendario de pagos de la deuda financiera y las
correspondientes necesidades de liquidez a corto y medio plazo. Hasta
la fecha los flujos generados por el negocio no han sido suficientes
para el pago de la deuda, por ello la Sociedad y el Grupo al que
pertenece han acudido de forma habitual al descuento comercial y a la
disposicion de las pélizas de crédito que la compafiia tiene suscritas
con diversas entidades financieras.

Los pasivos financieros clasificados en el balance de situacion como
corrientes, vencen con anterioridad a 30 de junio de 2009. Se incluyen
en las notas correspondientes los vencimientos por afio de los pasivos
financieros no corrientes.

5.2 Estimacién del valor razonable - El valor razonable de los instrumentos
financieros que se comercializan en mercados activos (tales como los titulos
mantenidos para negociar y los disponibles para la venta) se basa en los
precios de mercado a la fecha del balance. El precio de cotizacion de
mercado que se utiliza para los activos financieros es el precio corriente
comprador.

El importe recuperable de las inversiones en empresas del grupo, multigrupo
y asociadas se establece segun lo dispuesto en el apartado 4.5 anterior,
relativo a los Criterios contables aplicables a estas inversiones.

Se asume que el valor en libros de los créditos y débitos por operaciones
comerciales se aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los
pasivos financieros a efectos de la presentacion de informacion financiera se
estima descontando los flujos contractuales futuros de efectivo al tipo de
interés corriente del mercado del que puede disponer la Sociedad para
instrumentos financieros similares.
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INMOVILIZADO INTANGIBLE

El movimiento de las diferentes cuentas durante el ejercicio ha sido el siguiente:

31/12/07  Altas Bajas 30/06/08
(En miles de euros)
Coste
Aplicaciones informaticas 6 - - 6
Derechos de emision 444 2.528 -817 2.155
450 2.528 -817 2.161
Amortizacion
Aplicaciones informaéticas -5 -1 - -6
Neto 445 2.527 -817 2.155

La columna de altas del epigrafe de Derechos de emision de gases de efecto
invernadero recoge los derechos concedidos en el afio valorados a 24,60 euros
derecho. La columna de bajas recoge el coste de los derechos vendidos y los
derechos aplicados del periodo de 6 meses finalizado el 30 de junio de 2008.

Ver informacién de Derechos de emision de gases de efecto invernadero en nota
20.
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INMOVILIZADO MATERIAL

El detalle de cada partida del balance de situacién incluida en este epigrafe y de su
correspondiente amortizacion acumulada, es el siguiente:

31/12/07 Adiciones Traspasos 30/06/08
(En miles de euros)

Coste
Terrenos y construcciones 3.022 - - 3.022
Instalaciones técnicas y maquinaria 26.232 - 396 26.628
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 1 - - 1
Elementos de transporte 3 - - 3
Otro inmovilizado 622 - - 622
Inmovilizaciones materiales en curso 947 524 -396 1.075
30.827 524 - 31.351
Amortizacion
Terrenos y construcciones 2.176 26 - 2.202
Instalaciones técnicas y maquinaria 24.744 247 - 24.991
Otro inmovilizado 625 - - 625
27.545 273 - 27.818
Neto 3.282 251 - 3.533

7.1. Las instalaciones productivas de la Sociedad se encuentran afectas a un
embargo, con origen en la etapa previa a la constitucion de la Sociedad,
cuando estos bienes eran propiedad de Sniace, S.A.

7.2. No existen elementos de inmovilizado material no afectos a la explotacién
con un valor neto contable significativo.

7.3.  Un detalle de los bienes totalmente amortizados al 30 de junio de 2008 es

como sigue:

EUROS

(En miles)

Terrenos y construcciones 476
Instalaciones técnicas y maquinaria 14.468
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 1
Otro inmovilizado 624
15.569

7.4. Al 30 de junio de 2008 el inmovilizado revalorizado neto asciende a 407
miles de euros.
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8.  INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El detalle del epigrafe de inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo
plazo a 30 de junio de 2008, es el siguiente:

EUROS
(En miles)
Instrumentos de patrimonio en empresas del grupo 24.060
Creditos no corrientes a empresas del grupo 3.340
27.400

8.1.

Instrumentos de patrimonio de empresas del Grupo y asociadas - Los datos

mas relevantes de las empresas del grupo al 30 de junio de 2008 son los

siguientes:

Denominacién,
% de

Patrimonio neto

Subvenciones

Capital donaciones

Valor neto

Domicilio y actividad Participacion Sacial Reservas Resultados y legados Total Contable
(En miles de euros)

Servyener, S.L. 100 60 75 -11 - 124 60

Torrelavega Cantabria

Instalaciones Eléctricas en general

Sniace Cogeneracion, S.A. 90 8.474 7.681 7.145 4.883 28.183 24.000

Torreavega Cantabria
Planta de cogeneracion

Total neto de provisiones

8.2.

8.3.

En marzo de 2008 la Sociedad adquiere el 90% de las acciones de Sniace
Cogeneracion, S.A. por 24 millones de euros.

El epigrafe Créditos no corrientes a empresas del Grupo recoge un préstamo
participativo concedido a Bosques 2000, con vencimiento 20 de Noviembre
de 2011. Dicho préstamo serd retribuido en el supuesto de que Bosques
2000 obtenga beneficios distribuibles.

Creditos a empresas del Grupo y asociadas a corto plazo - A 30 de junio de
2008 el epigrafe Inversiones financieras a corto plazo incluye un préstamo
subordinado concedido a Sniace Cogeneracion, S.A., por importe de 2.468
miles de euros cedido por Sniace, S.A. en la aportacion de rama de actividad
de la central térmica.

Al 30 de junio de 2008 los intereses pendientes de cobro ascienden a 68
miles de euros y se recogen en este mismo epigrafe..

Dicho préstamo devenga un tipo de interés del 5,35% anual. Los intereses
pendientes de pago devengan un interés de demora del 7,35% anual.

Al 30 de junio de 2008 el principal y los intereses de dicho préstamo se
encuentran vencidos.

N
~
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EXISTENCIAS

La composicion de este epigrafe es como sigue:

EUROS
(En miles)
Materias primas y otros aprovisionamientos 1.286
Productos en curso y semiterminados 35
Anticipos 1.058
2.379

Bajo el epigrafe de anticipos se recogen las adquisiciones de carbén realizadas y
que al 30 de junio de 2008 no han entrado en las instalaciones de la Sociedad,
permaneciendo a dicha fecha en el puerto.
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DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR

La composicion de este epigrafe es como sigue:

EURQOS
(En miles)
Clientes por ventas 340
Clientes, empresas del grupo y asociadas 622
Clientes, efectos comerciales a cobrar 1.532
Deudores varios 476
Deudores, empresas del grupo y asociadas 9.835
Administraciones publicas 236
13.041

10.1. Al 30 de junio de 2008 los Efectos descontados pendientes de vencimiento
ascienden a 1.532 miles de euros y se encuentran clasificados en el epigrafe
de Clientes, efectos comerciales a cobrar.

10.2. Al 30 de junio de 2008 no existen saldos a cobrar en moneda extranjera.

10.3. El detalle de los clientes y deudores empresas del grupo al 30 de junio de
2008 es el siguiente:

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
(En miles de euros)

Clientes / proveedores:

- Celltech, S.L.U. 254 4
- Sniace, S.A. 5 411
- Servyener, S.L.U - 12
- Viscocel, S.L.U. 174 -
- Sniace Cogeneracion, S.A. 162 1.734
- Lignotech Ibérica, S.A.. 27 -

622 2.161

Deudores / acreedores:

- Sniace, S.A. 8.110 -

- Green Source, S.A.U. 1.725 14.140

- Celltech, S.L.U. - 3.183

- Viscocel, S.L.U. - 493
9.835 17.816

Total 10.457 19.977
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La cuenta de Administraciones Publicas recoge la retencion por los intereses
del crédito a Sniace Cogeneracion, S.A., por importe de 147 miles de euros,
asi como el IVA a compensar de abril y mayo por importe de 89 miles de
euros.

PATRIMONIO NETO

La composicion de este epigrafe al 30 de junio de 2008 es como sigue:

EUROS
(En miles)
Capital 11.183
Reserva legal 1.550
Reservas voluntarias 13.024
Pérdidas y ganancias -114
Subvenciones 617
26.260

11.1.

11.2.

11.3.

Capital Social - Al 30 de junio de 2008 el capital social es de 11.183 miles
de euros representado por 22.365.668 participaciones sociales de 0,50 euros
de valor nominal cada una, pertenecientes en su totalidad a Sniace, S.A.
encontrandose totalmente desembolsadas.

A 30 de junio de 2008 el 100% de las participaciones de Cogecan S.L.U. se
encontraban afectadas por garantias entregadas a la Agencia Tributaria. El
18 de julio de 2008 se produce el levantamiento de embargo existente sobre
las participaciones anteriormente descritas.(Ver nota 22).

De acuerdo con la Disposicion Adicional 22 de la Ley 2/1995 de 23 de
Marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada, que modifica el texto
refundido de la ley de Sociedades Andnimas, la sociedad se ha inscrito en el
Registro Mercantil como sociedad unipersonal.

Reserva Legal - De acuerdo con el régimen juridico de las Sociedades
Limitadas, un 10% de los beneficios debe destinarse a la constitucion de la
reserva legal hasta que dicha reserva alcance el 20% del capital social. El
unico destino posible de la reserva legal es la compensacion de pérdidas o la
ampliacién de capital por la parte que exceda al 10% de capital ya
aumentado.

Subvenciones, donaciones y legados - Al 30 de junio de 2008, en el epigrafe
Subvenciones de capital se recoge fundamentalmente la derivada de los
derechos de emision de gases concedidos en el 2008, y pendientes de utilizar,
neta de su efecto impositivo.
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DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

Al 30 de junio de 2008 este epigrafe del balance recoge efectos descontados
pendientes de vencimiento.

El Grupo Sniace opera con linea de financiacion conjunta para todas las
sociedades que forman parte del mismo.

DEUDAS CON EMPRESAS DEL GRUPO

Al 30 de junio de 2008 dicho epigrafe recoge la deuda mantenida con Sniace, S.A:

por el Impuesto de Sociedades de 2007.

ACREEDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A PAGAR

La composicion de éste epigrafe es como sigue:

Euros
(En miles)
Proveedores 793
Proveedores empresas del grupo 19.977
Administraciones Publicas 911
Remuneraciones pendientes de pago 255
21.936

Al 30 de junio de 2008 el epigrafe de Administraciones publicas se desglosa como
sigue:

Euros
(En miles)
Hacienda Publica acreedor por IRPF 6
Hacienda Publica Impuesto energia 15
Organismos de la Seguridad Social, acreedores 47
Otras deudas 843
911

El epigrafe de Administraciones Publicas, Otras deudas, recoge
fundamentalmente el importe del canon de regulacion del agua de los ejercicios
2003 a 30 de junio de 2008, que la Confederacion Hidrografica del Norte ha
girado a Sniace, S.A. y que se encuentran recurridas. Estos importes se registran
por su valor estimado de pago, si bien se desconoce la fecha en la cual se
materializa.
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PROVISIONES CORTO PLAZO

Al 30 de junio de 2008 este epigrafe del balance recoge la provision constituida
para los derechos de emision de gases de efecto invernaderos consumidos durante
el periodo.

SITUACION FISCAL

Al 30 de junio de 2008 el resultado contable coincide con la base imponible del
Impuesto sobre sociedades.

La Sociedad tributa en régimen de consolidacion con su accionista Sniace, S.A.

Segun la legislacién fiscal vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden
compensarse con los beneficios de los quince afios siguientes. El detalle de las
pérdidas fiscales consolidadas, que no han sido registradas en el balance de
situacién, es el siguiente:

Pérdidas
Periodo Régimen Compensables Afo de expiracion
(En miles de euros)
2002 Consolidado 12.230 2017
2003 Consolidado 2.609 2018
2006 Consolidado 3.824 2021

Estan sujetas a inspeccién las declaraciones de todos los impuestos aplicables a la
Sociedad. Estas declaraciones no pueden considerarse definitivas hasta su aceptacion
por parte de las autoridades fiscales, por lo que habida cuenta de las diferentes
interpretaciones de la legislacién, podrian existir contingencias fiscales susceptibles
de revertir en pasivos. Se estima que tales pasivos no tendrian un efecto significativo
sobre el balance de situacién tomado en su conjunto.

El pasivo por impuesto diferidos corresponde al efecto impositivo de las
subvenciones incluidas en Patrimonio neto, pendientes de imputar a resultados.



17.

18.

19.

26

INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

La Sociedad, en linea con su politica medioambiental, viene acometiendo distintas
actividades y proyectos relacionados con la gestion en este ambito.

Durante el periodo de 6 meses finalizado el 30 de junio de 2008 se han realizado
las siguientes adiciones de inmovilizado de caracter medioambiental:

- Inversiones realizadas para la mejora del almacenamiento de productos
quimicos y petroliferos (APQ’S), por importe de 190 miles de euros.

A lo largo del periodo de 6 meses finalizado el 30 de junio de 2008, la Sociedad
ha incurrido en gastos de naturaleza medioambiental por importe de 129 miles de
euros, considerandose todos como gastos ordinarios.

CONTINGENCIAS

Al 30 de junio de 2008 en el epigrafe de Administraciones Publicas, Otras deudas,
(nota 14), se recoge fundamentalmente el importe del canon de regulacion del
agua de los ejercicios 2003 a 30 de junio de 2008, que la Confederacion
Hidrografica del Norte ha girado a Sniace, S.A. y que se encuentran recurridas.

OTRA INFORMACION

La Sociedad interpueso Recurso de Apelacion contra la Sentencia que condena a
Sniace S.A. y Cogecan S.L.U. al pago de la cantidad reclamada por Siemens que
asciende a 253 miles de euros mas intereses de demora al 20%, contados a partir
de la fecha de vencimiento de las facturas. Dicho Recurso ha sido desestimado por
la Sala de la Audiencia Provincial. Ambas sociedades, Cogecan, S.L.U. y Sniace,
S.A. presentaron escrito de subsanacion y complemento. La Sala ha dictado
providencia el 25 de junio de 2008, sefialando para deliberacion y votacion de
dicha subsanacion y complemento de sentencia, el proximo dia 11 de septiembre
de 2008.
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INFORMACION SOBRE DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Con respecto a los derechos de emision de gases de efecto invernadero indicamos
lo siguiente:

a)

b)

d)

La cantidad de derechos asignada de forma gratuita durante el periodo de
vigencia del Plan Nacional de asignacion y su distribucién anual es como
sigue:

Afo N° derechos
2008 102.622
2009 102.622
2010 102.622
2011 102.622
2012 102.622
Total 513.110

El movimiento durante el ejercicio de la partida del balance “Derechos de
emision de gases de efecto invernadero” aparece reflejada en la Nota 6.

Los gastos del ejercicio derivados de la emision de gases de efecto
invernadero ascienden a 1.284 miles de euros y corresponden a 52.200
derechos consumidos valorados a 24,60 euros el derecho, importe por el
que han sido reconocidos los derechos de emision concedidos
correspondientes al ejercicio 2008.

Al 30 de junio de 2008 la Provision por derechos de emision de gases de
efecto invernadero aparece reflejada en la Nota 15.

Las subvenciones recibidas por derechos de emisién de gases de efecto
invernadero figuran en el epigrafe de Patrimonio neto, netas de su efecto
impositivo, por importe de 671 miles de euros.
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HONORARIOS AUDITORIA

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por
servicios de auditoria y otros servicios prestados referentes al periodo de 6 meses
finalizado el 30 de junio de 2008 ascienden a 15 miles de euros.

Ninguna otra sociedad de las que utilizan la marca PricewaterhouseCoopers ha
recibido remuneracion alguna por otros servicios prestados.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES

El 10 de julio de 2008 Cogecan, S.L.U. adquiere el 9,99% del capital de Sniace
Cogeneracion, S.A. por un importe de 2,4 millones de euros.

El 18 de julio de 2008 se produce el levantamiento de embargo existente sobre el
100% de las participaciones de Cogecan, S.L.U. por parte de la Agencia
Tributaria.



FORMULACION DEL BALANCE DE FUSION Y MEMORIA
CORRESPONDIENTE AL 30 DE JUNIO DE 2008

El Consejo de Administracion de la sociedad COGECAN, S.L.U.. en fecha 7 de
agosto de 2008, en cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 238,
apartado e) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, procede a
formular el balance de fusion y la memoria correspondiente del periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2008, los cuales vienen constituidos por los documentos
que anteceden a este escrito, y que han sido visados todos ellos por el secretario del
Consejo de Administracion y en esta Ultima pagina firmadas por todos los Consejeros
de la Sociedad.

D. Blas Mezquita Séez D. Miguel Gomez de Liafio Botella
Presidente Consejero — Secretario

D. Victor Guzman del Pino D. Antonio Temes Hernandez
Consejero Consejero

D. Roberto Pedn Alonso D. Jesus Suéarez Méndez

Consejero Consejero





