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GRUPO MIQUEL Y COSTAS
Principales magnitudes
financieras

La informacién se presenta con-
solidada en miles de euros (salvo
que se indique lo contrario). Los
datos de todos los ejercicios son
comparativos al presentarse de
acuerdo a las Normas Internacio-
nales de Informacién Financiera.

GRUP MIQUEL Y COSTAS
Principals magnituds
financeres

La informacio es presenta conso-
lidada en milers deuros (tret que
s'indiqui el contrari). Les dades de
tots els exercicis son comparatives,
ja que es presenten d’acord amb les
Normes Internacionals d’Infor-

macio Financera.

MIQUEL Y COSTAS GROUP
Financial highlights

The information is presented
consolidated in thousand euros
(except where indicated other-
wise). The details of all the years
are comparable in being presented
in accordance with International

Financial Reporting Standards.

En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros

% s/ Vtas. % s/ Vtas. % s/ Vtas.
2009 %s/Vdes. 2010 %s/Vdes. 2011  %s/ Vdes.
% / Sales % / Sales % / Sales
Ventas netas 161.547 180.149 191.352
Vendes netes
Net sales
EBITDA 38.399  23,8% 42.345  235%  46.000 24,0%
EBITDA
EBITDA
BDI 17.428 10,8% 20.149 11.2% 23,140 12,1%
BDI
Net profit

Cash-flow después de impuestos
Cash-flow després d’impostos
Cash-flow after tax

30.847  191%

34.701  193%

37.137  194%

En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros

2009 2010 2011
Activo total 208.133 230.349 273.481
Actiu total
Total Assets
Recursos propios 148.630 161.366 174.367
Recursos propis
Shareholder’s equity
Endeudamiento financiero neto 10.391 (9.495) (14.210)
Endeutament financer net
Net financial debt
Endeudamiento financiero neto / Recursos propios 7,0% - -

Endeutament financer net / Recursos propis
Net financial debt / Shareholder’s equity




En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros

2009 2010 2011

Beneficio por accidn ajustado (euros) 1,37 1,60 1,86
Benefici per acci6 ajustat (euros)
Adjusted earnings per share (euros)

Dividendo devengado ©® 4.650 6.300 6.500
Dividend meritat @ ®
Accrued dividend @

Dividendo por accién devengado ajustado (euros) @ ® 0,368 0,503 0,528
Dividend per acci6 meritat ajustat (euros) @@ ®
Dividend per share adjusted (euros) @ ®

Pay out (Dividendo devengado / Beneficio del ejercicio) 26,7% 31,3% 28,1%
Pay out (Dividend meritat / Benefici de 'exercici)
Pay out (Accrued dividend / Profit from year)

ROE (BDI /Recursos propios al inicio) 12,6% 13,6% 14,3%
ROE (BDI / Recursos propis a I'inici)

ROE (Net profit / Shareholder’s equity at beginning

of the year)

ROA (EBIT / Activo total) 11,6% 11,7% 11,4%
ROA (EBIT / Actiu total)
ROA (EBIT / Total assets)

(1) Ajustado por el numero de acciones equivalente por las operaciones societarias realizadas. (2) En 2009 se distribuy6é prima de emision.
(3) Afo 2011: Importe previsto.

(1) Ajustat pel nombre d’accions per les operacions societaries realitzades. (2) El 2009 es va distribuir prima d’emissid. (3) Any 2011: Import
previst.

(1) Adjusted for the number of shares in company transactions carried out. (2) In 2009 the issue premium was distributed. (3) Year 2011:
Forecast amount.
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Carta del Presidente

Queridos accionistas:

El afio 2011 ha estado marcado
por una permanente incertidum-
bre sobre la capacidad de las eco-
nomias desarrolladas, particular-
mente europeas, para lograr la
recuperacion de la crisis iniciada
en 2008. El riesgo de reduccion del
ritmo de crecimiento econémico
global se ha materializado durante
el segundo semestre del afio por el
agravamiento de la situacion fi-
nanciera de Grecia, la extension de
la crisis de la deuda soberana y la
falta de acuerdos politicos en el
seno de la Zona Euro. Cuatro afnos
después del inicio de las tensiones
que han acabado afectando a todos
los ambitos de la economia mun-
dial, y con especial intensidad a la
actividad financiera y bancaria, la
situacién adin no se ha estabilizado.

En Espania, solo cierto dinamismo
del sector exterior ha sido capaz de
contrarrestar timidamente un ni-
vel de actividad interior deprimido
por el elevado desempleo, la debili-
dad del consumo y la falta de esti-
mulos inversores desde el sector
publico y privado; todo lo cual ha
tenido su reflejo en un débil creci-
miento econémico del 0,7% en el
conjunto del ejercicio progresiva-
mente descendente hasta llegar a
un crecimiento negativo en el ulti-
mo trimestre que se prolongara a
2012 seguin todas las previsiones.

Durante el afio 2011, en el sector
del papel y cartén la produccion
nacional se ha mantenido practica-
mente constante, con un inaprecia-

Carta del President

Benvolguts accionistes,

Lany 2011 ha estat marcat per una
permanent incertesa sobre la ca-
pacitat de les economies desenvo-
lupades, particularment europees,
per aconseguir la recuperacié de
la crisi iniciada el 2008. El risc
de reducci6 del ritme de creixement
economic global sha materialitzat
durant el segon semestre de lany
per lagreujament de la situacio fi-
nancera de Grecia, lextensié de la
crisi del deute sobira i la manca
dacords politics al si de la Zona
Euro. Quatre anys després de I'ini-
ci de les tensions que han acabat
afectant tots els ambits de lecono-
mia mundial, i amb una especial
intensitat lactivitat financera i
bancaria, la situacié encara no sha
estabilitzat.

A Espanya, només un cert dina-
misme del sector exterior ha estat
capag de contrarestar timidament
un nivell d’activitat interior de-
primit per lelevada taxa dlatur, la
debilitat del consum i la manca
destimuls inversors des del sec-
tor public i privat; tot aix0 sha
reflectit en un feble creixement
economic del 0,7% en el conjunt
de lexercici, progressivament des-
cendent, fins a arribar a un crei-
xement negatiu durant I'altim tri-
mestre, que sallargara fins al 2012
segons totes les previsions.

Durant lany 2011, en el sector
del paper i el cartrd, la produccié
nacional sha mantingut practi-
cament constant, amb un inapre-

ciable creixement del 0,1% respec-

Letter from the Chairman

Dear Shareholders,

The year 2011 was marked by per-
manent uncertainty as to the ca-
pacity of the developed economies,
particularly in Europe, to achieve
their recovery from the crisis which
had begun in 2008. The risk of a
slowdown in the global rate of eco-
nomic growth materialised during
the second half of the year due to
the worsening of the financial situ-
ation of Greece, the extension of
the sovereign debt crisis and the
failure to find political agreement
among the leaders of the Euro
Zone. Four years after the start of
those tensions which have ended
up by affecting all ambits of the
world economy, with special inten-
sity in the financial and banking
activity, the situation has still not
been stabilised.

In Spain, only a certain dynamism
in the foreign sector was able mini-
mally to counteract the internal
level of activity, depressed by high
unemployment, weakness in con-
sumption and a lack of stimulus to
investors in the public and private
sectors; all of which was reflected
in the weak economic growth of
0.7% for the year as a whole, pro-
gressively declining until arriving
at negative growth in the last quar-
ter, which will be prolonged into
2012 according to all the forecasts.

During 2011, in the paper and
cardboard sector, national pro-
duction remained almost con-
stant, with minimal growth of
0.1% with respect to 2010, while
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ble crecimiento del 0,1% respecto a
2010, mientras que en Europa ha
experimentado una caida del 1,9%,
destacando los descensos de Suiza
y Noruega en mas de un 10%. En el
sector de la celulosa, la produccion
nacional ha crecido en un 6%, dato
muy superior al de la media de los
paises europeos que se ha situado
un 0,6% por debajo del afio ante-
rior, destacando la bajada de Portu-

gal en un 9%.

A pesar del complejo panorama
descrito, el Grupo Miquel y Costas
ha afrontado con razonable éxito
el ejercicio 2011. El resultado con-
solidado se ha situado en los 23,14
millones de euros, lo que supone
un crecimiento del 14,84% respec-
to de 2010, que se produce como
consecuencia de un mayor volu-
men de ventas y el retorno por la
via del rendimiento productivo
de las inversiones en activos fijos de
estos tltimos afos, a pesar de in-
crementos continuados del precio
tanto de las principales materias
primas como de la energia.

El importe neto de la cifra de ne-
gocios ha alcanzado los 191,35
millones de euros, 11,20 millones
mds que el afio anterior, lo que su-
pone un incremento del 6,21%,
aumento que han experimentado,
en diferente medida, todas las li-
neas de negocio del Grupo, pero
destacando especialmente la de la
industria del tabaco, en la que ini-
ciamos la comercializacion del pa-
pel autoextinguible en la dltima
parte del ano. Por su parte, el be-
neficio de explotacion se ha situa-
do en los 31,08 millones de euros,
con un crecimiento superior al
15,63% en relacion con el ejercicio

anterior.
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te al 2010, mentre que a Europa
ha experimentat una caiguda de
I'1,9%, on destaquen els descensos
de Suissa i Noruega en més d’'un
10%. En el sector de la cel-lulosa,
la produccié nacional ha crescut
un 6%, dada molt superior a la de
la mitjana dels paisos europeus,
que s’ha situat un 0,6% per sota de
lany anterior, amb la baixada des-
tacada de Portugal en un 9%.

Malgrat el complex panorama des-
crit, el Grup Miquel y Costas ha
afrontat amb un éxit raonable lexer-
cici 2011. El resultat consolidat sha
situat en els 23,14 milions deuros,
la qual cosa suposa un creixement
del 14,84% respecte al 2010, que es
produeix com a conseqtiencia d'un
volum més gran de vendes i el re-
torn per la via del rendiment pro-
ductiu de les inversions en actius
fixos daquests darrers anys, tot i els
increments continuats del preu tant
de les principals materies primeres
com de lenergia.

Limport net de la xifra de negocis
ha arribat als 191,35 milions deu-
ros, 11,20 milions més que lany
anterior, fet que suposa un incre-
ment del 6,21%, augment que han
experimentat, en diferent mesura,
totes les linies de negoci del Grup,
pero destacant especialment la de la
industria del tabac, en el qual vam
iniciar la comercialitzaci6 del paper
autoextingible durant Iultima part
de I'any. Per la seva banda, el benefi-
ci dexplotacio sha situat en els 31,08
milions deuros, amb un creixement
superior al 15,63% en relacié amb el
mateix periode de lexercici anterior.

Les inversions en immobilitzat
material realitzades al llarg de l'any
han pujat a 16,67 milions deuros

in Europe there was a fall of 1.9%,
with important falls in Switzer-
land and Norway of more than
10%. In the cellulose sector, na-
tional production grew by 6%, a
figure much above that of the
average for European countries,
where it was 0.6% below the previ-
ous year, with a notable fall in Por-
tugal of some 9%.

In spite of the complex panorama
described, the Miquel y Costas
Group faced the year of 2011 with
reasonable success. The consoli-
dated result came to around 23.14
million euro, meaning growth of
14.84% over 2010, which was the
consequence of a greater volume
of sales and the return in the form
of productive performance on the
investments made in fixed assets
in recent years, in spite of continu-
ous price rises for both the princi-
pal raw materials and energy.

The net figure for business turno-
ver reached 191.35 million euro,
11.20 million more than in the
previous year, showing an rise of
6.21%, an increase which was ex-
perienced, in different degrees, by
all the Group’s business lines, but
was especially notable in that of the
tobacco industry, where we started
marketing  self-extinguishing pa-
pers in the last part of the year. For
its part, the profit from exploitation
was placed at 31.08 million euro,
with growth of over 15.63% in rela-
tion to the previous year.

Investments in tangible fixed assets
during the year amounted to 16.67
million euro, as against 11.0 for
2010. The greater part of these were
directed to improving and optimis-
ing productive performance, re-



Las inversiones en inmovilizado
material realizadas en el afio han
ascendido a 16,67 millones de eu-
ros frente a los 11,0 del ejercicio
2010. En su mayor parte han esta-
do dirigidas a mejorar y optimizar
el rendimiento productivo, reducir
el consumo energético y asegurar
los maximos estandares de cali-
dad; ademds de a la construccién
de la nueva planta y adquisicién de
equipamiento para la produccion
de papeles especiales de la nueva
sociedad Terranova Papers, cuya
puesta en marcha estd prevista en
el altimo cuatrimestre de 2012 y
que supondra la incorporacion de
procesos de produccion tecnoldgi-
camente inéditos en Espaia.

Durante el ejercicio 2011 el Grupo
ha procedido a la constitucion de
las nuevas companias mercantiles
Miquel y Costas Chile, S.R.L. y Mi-
quel y Costas Deutschland GMBH,
ambas de cardcter comercial, con el
objetivo de expansionar la presen-
cia del Grupo en dichos paises. El
Grupo también ha suscrito una
participaciéon correspondiente al
40% del capital social de la compa-
fifa mercantil espafnola Fourtube,
S.L., cuya actividad principal es la
manipulacion de papel.

En Medio ambiente las inversio-
nes totales netas han ascendido a
1,77 millones de euros y se han
destinado basicamente a la reduc-
cion del consumo de recursos na-
turales como son el agua, las mate-
rias primas y la energia, y a la
maxima reutilizacién de los mis-
mos, ya sea en los circuitos de fa-
bricacidn, en el caso del agua, o en
la gestién de los residuos, en el
caso de las materias primas, re-

enfront dels 11,0 de lexercici 2010.
La major part de les quals han estat
destinades a millorar i optimitzar
el rendiment productiu, reduir el
consum energetic i assegurar els
maxims estandards de qualitat, aixi
com a la construccié de la nova
planta i I'adquisicié dequipament
per a la produccié de papers espe-
cials de la nova societat Terranova
Papers, la posada en marxa de la
qual és prevista durant el darrer
quadrimestre del 2012 i que supo-
sara la incorporacié de processos
de producci6 tecnologicament ine-
dits a Espanya.

Durant lexercici 2011, el Grup ha
procedit a la constituci6 de les no-
ves companyies mercantils Miquel
y Costas Chile, S.R.L. i Miquel y
Costas Deutschland GMBH, totes
dues de caracter comercial, amb
lobjectiu dexpandir la presencia
del Grup en aquests paisos. El Grup
també ha subscrit una participacio
corresponent al 40% del capital so-
cial de la companyia mercantil es-
panyola Fourtube, S.L., que té com
a activitat principal la manipulacié
de paper.

Pel que fa al Medi ambient, les
inversions totals netes han pujat
a 1,77 milions deuros i shan de-
dicat basicament a la reducci6 del
consum de recursos naturals com
ara laigua, les materies primeres
i lenergia, i a la seva maxima re-
utilitzacio, ja sigui als circuits de
fabricacid, en el cas de l'aigua, o en
la gestié dels residus, en el cas de
les materies primeres, i tot plegat
redundant en un menor impacte

ambiental derivat de activitat.

ducing energy consumption and
ensuring the maximum quality
standards; in addition to the con-
struction of the new plant and
the acquisition of equipment for the
production of special papers by the
new company Terranova Papers.
This company is scheduled to come
into operation in the last quarter of
2012 and will involve the incorpo-
ration of technological production
processes as yet unknown in Spain.

During 2011 the Group formed the
new companies Miquel y Costas
Chile, SR.L. and Miquel y Costas
Deutschland GMBH, both of a
commercial nature, in order to ex-
pand the Group’s presence in those
countries. The Group has also sub-
scribed a holding of 40% in the
share capital of the Spanish com-
pany Fourtube, S.L., in which the
principal activity is paper manipu-
lation.

With regard to environment, the
total net investments amounted to
1.77 million euro, basically for re-
ductions in the consumption of
natural resources such as water,
raw materials and energy, and for
maximum reuse, whether in man-
ufacturing circuits, in the case of
water, or in waste management, in
the case of raw materials, all this
redounding in a lesser environ-
mental impact produced by our
activity.

The efforts made in recent years in
Research, Development and Inno-
vation have made it possible for
the Group to have access to tech-
nology of the latest generation, ex-
clusive in many cases, and have
enabled it to offer a range of prod-
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dundando todo ello en un menor
impacto ambiental derivado de la
actividad.

El esfuerzo realizado en los tltimos
afos en Investigacion, Desarrollo e
innovacion ha posibilitado al Gru-
po el poder disponer de tecnolo-
gias de dltima generacién, en mu-
chos casos exclusiva, y el poder
contar con una gama de productos
que satisfacen las mas altas exigen-
cias de calidad. Durante el ejercicio
2011, los recursos destinados a In-
vestigacion y Desarrollo e innova-
ci6on han ascendido a 2,90 millones
de euros, 0,78 mas que en 2010,
que se han seguido concentrando
principalmente en el desarrollo de
nuevos productos y en la mejora
de los procesos productivos.

En el drea de Recursos Humanos,
se han destinado a seguridad y
prevencién de riesgos laborales
1,15 millones de euros y a accio-
nes formativas dirigidas al perso-
nal del Grupo 0,19 millones de
euros; en total 1,34 millones de
euros.

El Consejo de Administracion de
la Sociedad se ha reunido durante
el ejercicio en doce ocasiones y sus
Comisiones Delegadas lo han he-
cho en seis ocasiones el Comité de
Auditoria y en cuatro la Comisién
de Recursos Humanos, Nombra-
mientos y Retribuciones.

Por otro lado la Compaiiia ha lle-
vado a cabo en el dltimo trimestre
del aflo una ampliacién de capital
liberada de una accién nueva por
cada tres acciones antiguas. Tras
esta operacion, el capital social ha
quedado establecido en 25,23 mi-
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Lesfor¢ efectuat en els darrers anys
en Recerca, Desenvolupament i
innovaci6 ha possibilitat al Grup
el fet de poder disposar de tecno-
logies d’ultima generacio, en molts
casos exclusiva, i poder gaudir
d’'una gamma de productes que
satisfan les més altes exigéncies
de qualitat. Durant lexercici 2011,
els recursos destinats a Recerca,
Desenvolupament i innovaci6 han
pujat a 2,90 milions deuros, 0,78
més que el 2010, els quals shan
continuat concentrant principal-
ment en el desenvolupament de
nous productes i en la millora dels
processos productius.

En larea de Recursos Humans,
shan dedicat a seguretat i pre-
vencid de riscos laborals 1,15 mi-
lions deuros i a accions formatives
adrecades al personal del Grup,
0,19 milions deuros; en total, 1,34

milions deuros.

El Consell dAdministracié de la
Societat sha reunit dotze vega-
des durant lexercici, mentre que
les seves comissions delegades ho
han fet sis vegades el Comité d’Au-
ditoria i quatre la Comissié de Re-
cursos Humans, Nomenaments i
Retribucions.

Dialtra banda, la Companyia ha
dut a terme durant l'dltim tri-
mestre de 'any una ampliaci6 de
capital alliberada d’'una acci6 nova
per cada tres accions antigues.
Després d’aquesta operacio, el ca-
pital social ha quedat establert en
25,23 milions deuros, distribuit en
12.613.333 accions de 2,00 euros
de valor nominal cadascuna.

ucts which can satisfy the highest
quality demands. During 2011 the
resources assigned to Research &
Development &  Innovation
amounted to 2.90 million euro,
0.78 more than in 2010, continu-
ing to concentrate mainly on the
development of new products and
on making improvements in pro-

duction processes.

In the area of Human Resources, a
sum of 1.15 million euro was allo-
cated to safety and the prevention
of labour risks, and 0.19 million
euro to training actions for the
Group’s personnel; making a total
of 1.34 million euro.

During the year the Board of Di-
rectors of the Company met on
twelve occasions and its Delegated
Committees did so on six occa-
sions for the Audit Committee
and four for the Committee on
Human Resources, Appointments
and Remuneration.

The Company also carried out an
increase of capital in the last quar-
ter of the year, issuing one new
share for three old shares. After this
transaction, the share capital was
established at 25.23 million euro,
distributed in 12,613,333 shares of
2.00 euro nominal value each.

In relation with the policy on dis-
tribution of dividends the Com-
pany distributed four dividends
during the year, the first two
charged to the results of 2010 and
the last two on account of the re-
sults for 2011. The total amount
paid out was 6.30 million euro, as
against the 6.20 million euro paid in
the previous year. In unitary terms,



llones de euros, distribuido en
12.613.333 acciones de 2,00 euros
de valor nominal cada una.

En relacion con la politica de re-
parto de dividendos la Sociedad
ha repartido cuatro dividendos en
el afio, los dos primeros a cargo de
los resultados del ejercicio 2010 y
los dos ultimos a cuenta de los re-
sultados de 2011. El importe total
pagado por este concepto ha as-
cendido a 6,30 millones de euros
frente a los 6,20 millones de euros
pagados en el ejercicio anterior.
En términos unitarios, el importe
bruto ajustado total repartido ha
sido de 0,5071 euros frente a los
0,4926 euros por accion del afio
2010, lo que supone un incremen-
to del 2,94%.

Respecto a las operaciones de au-
tocartera la Sociedad, para seguir
en la linea de apoyo a la accién y
en atencion a los intereses de sus
accionistas, ha adquirido la canti-
dad de 180.336 acciones propias
por un importe de 3,69 millones
de euros, que junto al saldo de
44.726 acciones existente a 31 de
diciembre de 2010 y las 58.172 ac-
ciones subscritas en la ampliacion
de capital liberada, constituye una
autocartera total de 283.234 accio-
nes, que representa el 2,24% del
capital social.

Durante el ejercicio 2011 nuestro
valor ha sido negociado en 257 se-
siones, con un volumen de
2.505.324 acciones equivalente a
un total efectivo de 52,69 millones
de euros. La cotizacién al cierre ha
sido de 18,49 euros por accidn,
que en relacion con el ultimo valor
de 2010 ajustado por la amplia-

En relacié amb la politica de re-
partiment de dividends, la Socie-
tat ha repartit quatre dividends
al llarg de lany, els dos primers a
carrec dels resultats de lexercici
20101 els dos dltims a compte dels
resultats del 2011. Cimport total
pagat per aquest concepte ha pu-
jat a 6,30 milions deuros, enfront
dels 6,20 milions deuros pagats en
exercici anterior. En termes uni-
taris, l'import brut ajustat total re-
partit ha estat de 0,5071 euros, en-
front dels 0,4926 euros per accid
de lany 2010, la qual cosa suposa
un increment del 2,94%.

Respecte a les operacions d’auto-
cartera, la Societat, per continuar
en la linia de suport a l'accid i en
consideracié als interessos dels
seus accionistes, ha adquirit la
quantitat de 180.336 accions pro-
pies per un import de 3,69 milions
deuros, que juntament amb el sal-
do de 44.726 accions existent a 31
de desembre de 2010 i les 58.172
accions subscrites en lampliacié
de capital alliberada, constitueix
una autocartera total de 283.234
accions, xifra que representa el
2,24% del capital social.

Durant lexercici 2011, el nostre
valor ha estat negociat en 257 ses-
sions, amb un volum de 2.505.324
accions, equivalent a un total efec-
tiu de 52,69 milions deuros. La
cotitzacié al tancament ha estat
de 18,49 euros per accid, que en
relacié amb I'dltim valor del 2010
ajustat per l'ampliacid, 16,89 euros
per accio, suposa un augment del
9,47%.

Lany 2012 sobre amb unes bo-
nes perspectives per al Grup, no

the adjusted gross amount distribu-
ted was 0.5071 euro per share as
against 0.4926 euro per share for
2010, showing an increase of 2.94%.

With regard to transactions in the
self-portfolio, the Company, in or-
der to continue the line of support
for the share and attention to the
interests of the shareholders, ac-
quired 180,336 own shares for an
amount of 3.69 million euro which,
added to the 44,726 shares existing
at 31 December 2010 and the
58,172 shares subscribed in the in-
crease of capital issued, constituted
a total self-portfolio of 283,234
shares, representing 2.24% of the
share capital.

During 2011 our value was traded
in 257 sessions, with a volume of
2,505,324 shares equivalent to to-
tal cash of 52.69 million euro. The
quotation at the year-end was
18.49 euro per share, which in re-
lation with the latest value in 2010
adjusted for the increase of capital,
16.89 euro per share, meant an in-
crease of 9.47%.

2012 opens with good prospects
for the Group although not free of
difficulties and some uncertainty,
such as the progress of the Terrano-
va Project, but it is a year that we
can face with confidence and from
which we expect to emerge rein-
forced, always under strict obser-
vance of the criterion of prudence.

I do not want to close without
some words of thanks to our cus-
tomers and suppliers, to everyone
on the workforce, to the manage-
ment personnel, to the Board of
Directors and, very especially, to
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cién, 16,89 euros por accién, su-
pone un aumento del 9,47%.

El ano 2012 se abre con unas bue-
nas perspectivas para el Grupo no
exentas de dificultades y alguna in-
certidumbre como la de la evolu-
cion del Proyecto Terranova, pero
que afrontamos con confianza y del
que esperamos salir reforzados,
siempre bajo la estricta observan-
cia del criterio de prudencia.

Y no quiero terminar sin unas pa-
labras de agradecimiento a nues-
tros clientes y proveedores, a todo
el personal de plantilla, al personal
directivo, al Consejo de Adminis-
tracién y, muy especialmente, a
nuestros accionistas por su respal-
do en este proyecto comun.

exemptes de dificultats i alguna
incertesa, com la de levoluci6
del Projecte Terranova, pero que
afrontem amb confianca i del qual
esperem sortir reforcats, sempre
sota lestricta observanca del crite-
ri de prudencia.

I no vull acabar sense unes parau-
les d’agraiment als nostres clients
i proveidors, a tot el personal de
plantilla, al personal directiu, al
Consell dAdministracié i, molt es-
pecialment, als nostres accionistes
pel seu suport en aquest projecte

comu.

Jorge Mercader Mir6
Presidente / President / Chairman
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our shareholders for their backing
in this shared project.



Composicion del Consejo Composicié del Consell Board of Directors

de Administraciéon de d’Administracié de of the Company
la Sociedad la Societat at December 31, 2011 (%)
a 31 de diciembre de 2011 (*) a 31 de desembre de 2011 (*)
Presidente Excmo. Sr. D. Jorge Mercader Mir6
President
Chairman
Consejeros Sr. D. Jordi Nadal Pellejero
Consellers
Directors Sr. D. Antonio Canet Martinez

Sr. D. Alvaro de la Serna Corral

Sr. D. Eusebio Diaz-Morera Puig-Sureda
Excmo. Sr. D. Carles-Alfred Gasoliba B6hm
Excmo. Sr. D. Joaquin Coello Brufau

Joanfra, S.A.
representada por / representada per /
represented by Sr. D. José Miquel Vacarisas

Consejero-Secretario Sr. D. F. Javier Basafiez Villaluenga
Conseller-Secretari
Secretary and Director

(*) A 31 de diciembre habia una vacante con motivo del cese de un consejero.
(*) A 31 de desembre hi havia una vacant amb motiu del cessament d’un conseller.

(*) At 31 December there was a vacancy due to the resignation of a director.
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Estructura del Grupo

El Grupo MCM esta compuesto
por las siguientes empresas:

EMPRESA MATRIZ

Estructura del Grup

El Grup MCM esta format per les
empreses segiients:

EMPRESA MATRIU

Group structure

The MCM Group is made up the
following companies:

PARENT COMPANY

MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S.A. (MCM)

Constituida en 1879 y cuya acti-
vidad se centra en la fabricacion
de papeles delgados y especiales
de bajo gramaje, especialmente
para el sector del cigarrillo, en
las fébricas de Besds, Capellades
y Mislata.

EMPRESA DEPENDIENTES

Constituida el 1879, la seva activitat
se centra en la fabricacié de papers
prims i especials de baix gramatge,
especialment per al sector del ciga-
rret, a les fabriques del Besos, Ca-
pellades i Mislata.

EMPRESES DEPENDENTS

CELULOSA DE LEVANTE, S.A. (CELESA)

Founded in 1879, its operations
entirely involve the manufacture of
low-weight fine and special papers,
especially for the cigarette industry,
its various plants being located in
Besos, Capellades and Mislata.

SUBSIDIARY COMPANIES

Con fabrica en Tortosa. Producto-
ra de pastas textiles a base delinoy
canamo para el sector del cigarrillo
y de otras fibras (sisal, abaca, yute
y kenaf) para otros sectores indus-
triales. Participada al 100%.

Amb fabrica a Tortosa. Produc-
tora de pastes textils a base de 1li i
canem per al sector del cigarret i

‘altres fibres (sisal, abaca, jute i ke-
naf) per a altres sectors industrials.
Participada al 100%.

PAPELES ANOIA, S.A.

Plant located in Tortosa. Produces
textile paper-pulp based on flax
and hemp for the cigarette manu-
facturing sector. For other indus-
trial sectors, it uses such fibres as si-
sal, Manila hemp (abaca), jute and
kenaf. 100%-owned.

Con domicilio en Barcelona. Co-
mercializadora de papeles y pro-
ductos nacionales e importados
que completan la gama de produc-
tos ofrecidos por el Grupo. Partici-
pada al 100%.

Amb domicili a Barcelona. Comer-
cialitzadora de papers i productes
nacionals i importats, que comple-
ten la gamma de productes oferts
pel Grup. Participada al 100%.

S.A. PAYA MIRALLES (PM)

Located in Barcelona. Engaged
in marketing of national and im-
ported papers and products that
complement the range of pro-
ducts manufactured by the Group.
100%-owned.

Propietaria de la fabrica de Mislata
(Valencia). Participada al 100%.
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Propietaria de la fabrica de Mislata
(Valéncia). Participada al 100%.

The company owning the Mislata
factory (Valencia). 100%-owned.



MIQUEL Y COSTAS TECNOLOGIAS, S.A.

Domiciliada en Barcelona. Con-
sultora tecnolégico-industrial. Par-
ticipada al 100%.

Domiciliada a Barcelona. Consul-
tora tecnologic-industrial. Partici-
pada al 100%.

MB PAPELES ESPECIALES, S.A.

Located in Barcelona. Technology
and industrial
100%-owned.

consultancy.

Con fabrica en la Pobla de Clara-
munt. Produce papeles especiales
para uso industrial. Participada al
100%.

Amb fabrica a la Pobla de Clara-
munt. Produeix papers especials
per a us industrial.

Participada al 100%.

PROYECTOS ENERGETICOS MB S.A.

Its plant is located in Pobla de
Claramunt. Manufactures special
papers
100%-owned.

for industrial uses.

Propietaria de una planta de co-
generacion situada en La Pobla de
Claramunt (Barcelona). Participa-
da al 100%.

Propietaria d'una planta de cogene-
racio situada a la Pobla de Claramunt
(Barcelona). Participada al 100%.

SOCIEDAD ESPANOLA ZIG ZAG, S.A.

Owner of a cogeneration plant in
La Pobla de Claramunt (Barcelo-
na). 100%- owned.

Domiciliada en Barcelona. Comer-
cializa libritos de papel de fumar.
Participada al 100%.

Domiciliada a Barcelona. Comer-
cialitza llibrets de paper de fumar.
Participada al 100%.

DESVI, S.A.

Located in Barcelona. Markets
cigarette-paper booklets. 100%
-owned.

Domiciliada en Barcelona. De-
tenta las participaciones sociales
en las sociedades del Grupo en
Argentina, Chile y Alemania. Su
actividad principal es la prestacion
de servicios. Participada al 100%.

Domiciliada a Barcelona. Posseeix
la participacions socials a les socie-
tats del Grup a Argentina, Chile y
Alemanya i la seva activitat princi-
pal és la prestacio de serveis. Parti-
cipada al 100%.

MIQUEL Y COSTAS ARGENTINA, S.A.

Located in Barcelona. Holds the
corporate participation in the
companies of the Group in Argen-
tina, Chile and Germany. Its main
activity involves the leasing of real
estate and the provision of servi-
ces. 100%-owned.

Domiciliada en Argentina. Fa-
brica libritos de papel de fumar y
otros manipulados de papel. Parti-
cipada al 100%.

Domiciliada a Argentina. Fabrica
llibrets de paper de fumar i altres
manipulats de paper. Participada
al 100%.

TERRANOVA PAPERS, S.A.

Located in Argentina. Manufac-
tures cigarette-paper booklets and
other paper products. 100%-ow-
ned.

Con fébrica en construccién en La
Pobla de Claramunt (Barcelona).
Producira papeles especiales de alta
porosidad. Participada al 100%.

Amb fabrica en construcci6 a la
Pobla de Claramunt (Barcelona).
Produira papers especials dalta
porositat. Participada al 100%.

With a factory under construction
in La Pobla de Claramunt (Barce-
lona). It will produce special high
porosity papers. 100%-owned.
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MIQUEL Y COSTAS CHILE, SOCIEDAD DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

Constituida en el ejercicio 2011.
Domiciliada en Chile. Comerciali-
za productos del Grupo en el pais.
Participada al 100%.

Constituida en lexercici 2011. Do-
miciliada a Xile. Comercialitza
productes del Grup en aquest pais.
Participada al 100%.

Formed in 2011. Registered in
Chile. Markets the Group’s prod-
ucts in that country. 100% owned.

MIQUEL Y COSTAS DEUTSCHLAND GMBH

Constituida en el ejercicio 2011.
Domiciliada en Alemania. Comer-
cializa productos del Grupo en el
pais. Participada al 100%.

Constituida en lexercici 2011. Do-
miciliada a Alemanya. Comercia-
litza productes del Grup en aquest
pais. Participada al 100%.

FOURTUBE, S.L.

Formed in 2011. Registered in
Germany. Markets the Group’s
products in that country. 100%

owned.

Domiciliada en Sevilla. Produce
manipulados de papel. Participada
al 40%.

Grupo MCM

El balance consolidado del Grupo
contempla las empresas dependien-
tes que a continuacion se muestran.

Celulosa de Levante, S.A.

Papeles Anoia, S.A.

Domiciliada a Sevilla. Produeix
manipulats de paper. Participada
al 40%.

Grup MCM

El balang consolidat del Grup con-
templa les empreses dependents
que a continuacid es mostren:

Miquel y Costas & Miquel, S.A.

Registered in Seville. Paper con-
verting operation. Owned by 40%.

MCM Group

The Groups consolidated Balance
Sheet includes the dependent com-
panies which are listed hereunder.

S.A. Paya Miralles

Miquel y Costas Tecnologias, S.A.

Sociedad Espafola Zig Zag, S.A.

MB Papeles Especiales S.A.

Proyectos Energéticos MB S.A.

Terranova Papers S.A.

Todas las sociedades del Grupo
consolidan por el método de inte-
gracion global excepto la sociedad
FOURTUBE S.L. que consolida
por el método de participacion.
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Totes les societats del Grup conso-
liden pel metode d'integracié glo-
bal excepte la societat FOURTU-
BE, S.L., que consolida pel métode
de participacié.

Desvi, S.A.

Miquel y Costas Chile, S.L.

Miquel y Costas Deutschland GMBH

Fourtube S.L.

All the Group companies are con-
solidated by the global integration
method except FOURTUBE S.L.
which is consolidated by the parti-
cipation method.






Informacio relativa
a I'exercici

Informacion relativa
al ejercicio

Information for the year

Produccion (en toneladas) Produccio (en tones) Production (in tonnes)

2009 2010 2011
36.820 63% 35.762 60% 38.043 76%

Industria del tabaco
Industria del tabac
Tobacco industry

Productos industriales 10.109 17% 12.193 21% 12.288 21%

Productes industrials
Industrial products

Otros productos 11.968 20% 11.587 19% 12.065 9%
Altres productes

Other products

Total 58.897 100%
Total
Total

59.541 100% 62.396 100%

La produccioén total del afio 2011
ha aumentado respecto a la del

ejercicio anterior en un 4,8%.

El incremento se ha producido en
todas las lineas de negocio, pero
de una forma mas relevante en la
de la industria del tabaco, que lo
ha hecho en un 6,4%.

Ventas netas

La producci6 total de I'any 2011 ha
augmentat en un 4,8% respecte a

la de lexercici anterior.

Lincrement sha produit en totes
les linies de negoci, pero duna
manera més rellevant en la de la
industria del tabac, que ho ha fet
en un 6,4%.

Vendes netes

The total production for 2011 in-
creased with respect to the previ-
ous year by 4.8%.

The increase appeared in all of the
lines of business but more signifi-
cantly in the tobacco industry,
where it was 6.4%.

Net sales

En miles de euros y % / En milers d’euros i % / In thousand euros and %

2009 2010

2011

Ventas de la industria del tabaco
Vendes de la industria del tabac
Sales to the tobacco industry

124.596 77%

132.662

74% 146.416 76%

Ventas de productos industriales
Vendes de productes industrials
Sales of industrial products

22.246 14%

30.992

17% 28.099 15%

Venta de otros
Venda d’altres
Other sales

14.705 9%

16.495

9% 16.837 9%

Total
Total
Total

161.547 100%

180.149

100% 191.352 100%
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El importe consolidado de la cifra
neta de ventas del ejercicio 2011
ha aumentado en un 6,2% respec-
to al mismo periodo del ejercicio
anterior.

La distribucion geogréfica de las
ventas de los tres ultimos ejercicios
es la siguiente:

Limport consolidat de la xifra
neta de vendes de lexercici 2011
ha augmentat en un 6,2% respecte
al mateix periode de lexercici

anterior.

La distribuci6 geografica de les
vendes dels tres darrers exercicis
és la segiient:

The consolidated amount of the net
sales turnover for the year 2011 in-
creased by 6.2% with respect to the
same period in the previous year.

The geographical distribution of
sales in the last three years was as
follows:

En miles de euros y % / En milers d’euros i % / In thousand euros and %

2009 2010 2011
Ventas nacionales 29.502 18% 31.959 18% 33.880 18%
Vendes nacionals
National sales
Ventas exportacion 132.045 82% 148.190 82% 157.472 82%

Vendes exportacio
Export sales

Totales
Totals
Total

161.547 100%

180.149

100% 191.352 100%

A pesar del crecimiento en ventas
de un periodo a otro, el peso rela-
tivo de las ventas nacionales y
de las exportaciones se ha mante-
nido inalterable.

Tot i el creixement en vendes d’'un
periode a un altre, el pes relatiu de
les vendes nacionals i les exporta-
cions sha mantingut inalterable.

In spite of the growth in sales from
one period to the next, the relative
weight of national and export sales
has remained unaltered.
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Capital humano

Durante el aito 2011 el departamen-
to de Recursos Humanos ha estado
trabajando, en estrecha colabora-
cion con el departamento de Siste-
mas y con una consultorfa externa
especializada, en la adaptacion y
parametrizacién de un nuevo mo-
dulo de ERP para la gestion integra-
da del capital humano de los distin-
tos centros del Grupo. Este modulo
informaético forma parte de la estra-
tegia de extension de la integracion
de los sistemas a todos los procesos
de la compaiiia.

Esta herramienta de gestion permi-
tird a cada uno de los centros una
mayor facilidad de acceso a los da-
tos referentes al personal, reforzan-
do asi el sistema de gestion descen-
tralizada, pero facilitando al mismo
tiempo disponer de la supervision
centralizada por el departamento
de Recursos Humanos.

Asimismo esta herramienta de ges-
tion del capital humano pone los
cimientos que permitiran en el futu-
ro interesantes desarrollos en las
dreas de formacién, elaboracion
presupuestaria y comunicacion in-
terna.

Por otro lado, en el ambito de las
Tecnologias de la Informacion se
ha seguido trabajando en la selec-
cioén de un nuevo software para la
gestion del conocimiento interno
del Grupo con el objetivo de im-
plantarlo durante el afio 2012. Esta
base de informacion deberd per-
mitir un acceso mds intuitivo y
rapido a las diversas fuentes y da-
tos que componen el conocimien-
to desarrollado internamente y

Capital huma

Durant l'any 2011 el departament
de Recursos Humans ha estat tre-
ballant, en estreta col-laboracid
amb el departament de Sistemes
i amb una consultoria externa es-
pecialitzada, en ladaptacid i para-
metritzacié d'un nou modul ERP
per a la gestié integrada del capital
huma dels diferents centres del
Grup. Aquest modul informatic
forma part de lestratégia dextensio
de la integracié dels sistemes a tots
els processos de la companyia.

Aquesta eina de gestié permetra a
cadascun dels centres una major
facilitat d’accés a les dades refe-
rents al personal, reforcant aixi el
sistema de gesti6 descentralitzada,
pero facilitant al mateix temps dis-
posar de la supervisié centralitza-
da pel departament de Recursos
Humans.

Aixi mateix, aquesta eina de gestio
del capital huma posa els fona-
ments que permetran en el futur
interessants desenvolupaments en
les arees de formacid, elaboracio
pressupostaria i comunicacid in-

terna.

Dlaltra banda, en lambit de les
Tecnologies de la Informaci6 s’ha
continuat treballant en la seleccié
d’'un nou software per a la gestié
del coneixement intern del Grup
amb lobjectiu d’implantar-lo al
llarg de l'any 2012. Aquesta base
d’informacié haura de permetre
un accés més intuitiu i rapid a les
diverses fonts i dades que compo-
nen el coneixement desenvolupat
internament i que esta estructurat

Human Capital

During 2011 the Human Resour-
ces department worked in close
collaboration with the IT depart-
ment and a specialised external
consulting firm on the adaptation
and parameterisation of a new
ERP module for the comprehen-
sive management of human capital
in the Group’s various work cen-
tres. This computer module forms
part of the strategy of extending
the integration of the systems to
all the processes in the company.

This management tool will give
each of the Group’s various work
centres greater facility in accessing
data referring to the personnel,
thus reinforcing the decentralised
management system, but at the
same time allowing for centralised
supervision by the Human Re-
sources department.

At the same time this human
capital management tool lays the
foundations which will allow in-
teresting developments in the
future in the areas of training,
budget preparation and internal
communication.

On the other hand, with regard to
aspect of Information technolo-
gy work has been continuing on
the selection of new software
for managing of the Groups in-
ternal knowledge with the aim
of introducing it during 2012.
This tool will allow more in-
tuitive and rapid access to the
various sources of information
and data which are comprised in
the knowledge developed inter-
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Datos de la plantilla

Dades de la plantilla

Breakdown of the workforce

Plantilla equivalente anual / Plantilla equivalent anual / Equivalent annual staff

2009 2010 2011
Total plantilla (personas) 815 796 802
Total plantilla (persones)
Total workforce (persons)
Hombres/mujeres 579/236 577/219 580/222
Homes/dones
Men/women
Edad media (afios) 43 44 44
Edat mitjana (anys)
Average age (years)
Antigiiedad media (afios) 18 18 18

Antiguitat mitjana (anys)
Average seniority (years)

que estd estructurado para poder
ser compartido de forma natural
dentro de la organizacion.

Durante el ailo 2011, y en el con-
texto de una legislacion cada vez
mas exigente en materia de seguri-
dad y salud laboral, el Grupo Mi-
quel y Costas ha obtenido la certi-
ficacion “OSHAS 18001:2007”
emitida por la entidad de recono-
cido prestigio Det Norske Veritas,
hecho que demuestra el compro-
miso de la organizacién por la se-
guridad en todos los centros de
trabajo del Grupo.
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per poder ser compartit de mane-

ra natural dins lorganitzacio.

Durant I'any 2011, i en el context
d’una legislacié cada vegada més
exigent en mateéria de seguretat i
salut laboral, el Grup Miquel y
Costas ha obtingut la certificaci6
“OSHAS 18001:2007”, atorgada
per lentitat de reconegut prestigi
Det Norske Veritas, fet que de-
mostra el compromis de lorganit-
zaci6 per la seguretat en tots els
centres de treball del Grup.

nally, structured in order to be
shared naturally within the or-
ganisation.

During 2011, and in the context
of more and more demanding
legislation in matters of safety
and health at work, the Miquel
y Costas Group obtained the
“OSHAS 18001:2007” certificate
given by the distinguished entity
Det Norske Veritas, a fact which
demonstrates the organisation’s
commitment to safety in all the
Group’s work centres.



Capacitacion profesional

La capacitacion profesional del
personal del Grupo es un elemento
clave para el funcionamiento y el
desarrollo de su actividad; por ello
se llevan a cabo programas de reci-
claje y adiestramiento, encuadra-
dos dentro del plan de formacion
anual, en aras a incrementar la efi-
ciencia del personal, proporcionar
los conocimientos necesarios para
un correcto desempeno en el pues-
to de trabajo y promover la mejora
de los sistemas y procesos.

La capacitacion profesional se lle-
va a cabo en todos los niveles, en
adecuacion a las competencias
profesionales necesarias de cada
puesto de trabajo y con la finali-
dad de aumentar los conocimien-
tos y la capacidad del personal. El
plan anual de formacién pone én-
fasis en la alineacién de metas y
objetivos organizacionales con el

Capacitacio professional

La capacitacié professional del
personal del Grup és un element
clau per al funcionament i el de-
senvolupament de la seva activitat,
i és per aix0 que es duen a terme
programes de reciclatge i ensinis-
trament, enquadrats dins del pla
de formacié anual, a i d’incre-
mentar leficiencia del personal,
proporcionar els coneixements
necessaris per a un correcte acom-
pliment al lloc de treball i pro-
moure la millora dels sistemes i

Pprocessos.

La capacitaci6 professional es duu
a terme en tots els nivells, d'acord
amb les competéncies professio-
nals necessaries de cada lloc de
treball i amb la finalitat daugmen-
tar els coneixements i la capacitat
del personal. El pla anual de for-
macié posa émfasi en lalineacié

de fites i objectius organitzatius

Professional qualifications

The professional qualification of
the Group’s personnel is a key ele-
ment in the functioning and de-
velopment of its activity, and for
this reason there are retraining
and training programmes, form-
ing part of the annual training
plan, in order to increase the effi-
ciency of the personnel, providing
the knowledge necessary for cor-
rect performance of the job and
promoting improvements in sys-
tems and processes.

Professional qualification takes
place at all levels, adapted to the
professional competence needed
for each job and designed to in-
crease the knowledge and ability
of the personnel. The annual
training plan puts an emphasis on
the alignment of organisational
goals and targets with the profes-
sional development of the human

desarrollo profesional del capital amb el desenvolupament professi- capital.
humano. onal del capital huma.

2009 2010 2011
Ingenieros y licenciados 44 44 45
Enginyers i llicenciats
Engineers and graduates
Ingenieros técnicos y titulados 33 33 32
Enginyers tecnics i titulats
Technical and qualified engineers
Jefes administrativos y de taller 28 28 25
Caps administratius i de taller
Administrative and workshop managers
Oficiales, operarios y ayudantes 710 691 700

Oficials, operaris i ajudants

Skilled workers, factory workers and labourers

Estos datos corresponden a todo el personal en plantilla, tanto dentro como fuera de Espana.

Aquestes dades corresponen a tot el personal en plantilla, tant dintre com fora d’Espanya.
These figures include the workforce both in Spain and abroad.
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Formacion

La formacion y el adiestramiento
siguen siendo pilares basicos de la
calidad del trabajo realizado. El
seguimiento del desemperfio indi-
vidual permite identificar las dreas
de mejora especificas de cada per-
sona y, en base a éstas, elaborar el
plan de formacién y adiestramiento.

Durante el ailo 2011 se han realiza-
do un total de 160 cursos que co-
rresponden a 10.227 horas de for-
macién y 604 asistentes. La
formacidn especifica para cada de-
partamento en funcion de las nece-
sidades de su equipo de personas
lleva a un resultado de la aplicabili-
dad en el puesto de trabajo muy sa-
tisfactorio.

Dentro del plan de formacién se
dedica una especial atencién a la
formacion en prevencion de riesgos
laborales como medida para garan-
tizar la salud y la seguridad laboral
de nuestro personal. El resultado de
la formacién especifica en preven-
cién de riesgos queda reflejado en
los buenos indices de accidentali-
dad de todas las plantas productivas
del Grupo, muy inferiores a los in-
dices medios del sector.

Por ultimo sefnalar que el plan de
formacion cuenta también con
convenios de formacién universi-
dad-empresa acordados con la
UPC asi como con centros de re-
conocido prestigio como el IESE
de la Universidad de Navarra.

Formacio

La formacié i lensinistrament
continuen sent pilars basics de la
qualitat del treball realitzat. El se-
guiment de l'acompliment indivi-
dual permet identificar les arees de
millora especifiques de cada per-
sona i, prenent-les com a base, ela-
borar el pla de formaci6 i ensinis-

trament.

Durant l'any 2011 s’han dut a ter-
me un total de 160 cursos, que
corresponen a 10.227 hores de
formaci6 i 604 assistents. La for-
macié especifica per a cada depar-
tament en funcié de les necessitats
del seu equip de persones porta a
un resultat de laplicabilitat al lloc
de treball molt satisfactori.

Dins del pla de formacié es dedica
una especial atencié a la formacid
en prevencié de riscos laborals
com a mesura per garantir la salut
i la seguretat laboral del nostre
personal. El resultat de la forma-
ci6 especifica en prevencié de ris-
cos queda reflectit en els bons in-
dexs daccidentalitat de totes les
plantes productives del Grup,
molt inferiors als indexs mitjans
del sector.

Finalment, cal assenyalar que el
pla de formaci6 disposa també de
convenis de formacié universitat-
empresa acordats amb la UPC aixi
com amb centres de reconegut
prestigi com I'IESE de la Universi-
tat de Navarra.

Training

Theoretical and practical training
continue to be the basic pillars of
quality in the work carried out.
The monitoring of individual per-
formance allows to identify spe-
cific areas for improvement for
each person and, on this basis, we
can prepare the theoretical and
practical training plan.

During 2011 a total of 160 train-
ing courses took place, which in-
volved 10,227 training hours with
604 people attending. The specific
training for each department, ac-
cording to the needs of its team of
people, produced very satisfactory
results in application on the job.

In the training plan special attention
is given to training in prevention of
labour risks as a measure to guaran-
tee health and safety at work for our
personnel. The results of specific
training in risk prevention are re-
flected in the good accident rates in
all the Groups production plants,
much lower than the average indi-
ces for the sector.

Finally, it must be noted that the
training plan also includes univer-
sity-company training conven-
tions agreed with the UPC and
with educational centres of recog-
nised prestage such as IESE at Na-
varra University.
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Formacion Grupo Miquel
y Costas
Ano 2011

Informe de resultados

Numero de cursos
realizados en 2011: 160
Desglosados por tipo de
formacion

Accident prevention

Seminarios, jornadas y conferencias
Seminaris, jornades i conferéncies
Seminars, meetings and conferences
(17

Horas totales destinadas
a formacion: 10.227
Desglosadas por tipo

de formacion

Herramientas informaticas
Eines informatiques

Data processing tools
(1.296)

Prevencién Riesgos Laborales
PRL

Accident prevention

(657)

Seminarios, jornadas y conferencias
Seminaris, jornades i conferencies
Seminars, meetings and conferences
(395)
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Formacién general

Formacié Grup Miquel
y Costas
Any 2011

Informe de resultats

Cursos realitzats (pla i

Miquel y Costas
Group Training
Year 2011

Report on results

Courses carried out (plan

afegits) el 2011: 160 and added) in 2011: 160
Desglossats per tipus de Broken down by type of
formacio training

Herramientas informaticas
Eines informatiques

Data processing tools

(45)

PRL
PRL

)

Formacié general
General training
(82)

Hores totals destinades

Cursos técnicos
para operarios
Cursos técnics

per a operaris
Technical courses
for factory workers
(M

Cursos técnicos de gestion
Cursos técnics de gestio
Management training

6)

Total hours devoted

a formacio: 10.227 to training: 10,227
Desglossades per tipus Breakdown by types
de formacié of training

Cursos técnicos para operarios
Cursos técnics per a operaris

(110)

Cursos técnicos de gestion
Cursos tecnics de gestid
Management training

(80)

Technical courses for factory workers

Formacién general
Formacié general
General training
(7.689)



Participantes totales Participants totals Totals participating

en acciones de formacion en accions de formacio in training actions
en 2011: 604 el 2011: 604 during 2011: 604
Desglosados por tipo Desglossats per tipus Breakdown by types
de formacion de formacio of training

Cursos técnicos de gestion
Cursos técnics de gestid
Management training

7)

Cursos técnicos para operarios
Cursos tecnics per a operaris
Technical courses for factory workers
(1)

Herramientas informaticas
Eines informatiques

Data processing tools
(167)

Formacién general
Formacié general
General training
(267)

Prevencion Riesgos Laborales
PRL

Accident prevention

(96)

Seminarios, jornadas y conferencias
Seminaris, jornades i conferéncies
Seminars, meetings and conferences
(66)
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Calidad

El Grupo Miquel y Costas ha se-
guido consolidando su politica de
calidad y la mejora continua de
sus procesos durante el 2011, pro-
moviendo y realizando inversio-
nes enfocadas a mejorar la calidad
del producto y, por tanto, a au-
mentar la satisfaccion de nuestros
clientes.

En este sentido, se han destinado
recursos a la adquisiciéon de ma-
quinaria y equipos para incorpo-
rar nuevos procesos a la produc-
cioén que, junto con el sistema de
gestion de la calidad acorde a la
norma “UNE-EN ISO 90017 ha
generado productos de elevada
calidad que permiten que los pa-
peles y las pastas fabricadas incor-
poren un alto valor anadido.

Con este proposito se han realiza-
do inversiones en las areas de pla-
nificacién, fabricacién, manipula-
cion, impresién y logistica en
diferentes centros del Grupo, que
han permitido mejorar las caracte-
risticas, propiedades y presenta-
cion de nuestros productos finales.

Durante este afio cabe destacar las
inversiones en fabricacion y mani-
pulacién de las fabricas de Barce-
lona y Mislata (Valencia) de Mi-
quel y Costas & Miquel, S.A., que
han permitido ampliar nuestra
gama de productos, siempre ga-
rantizando los elevados requisitos
de calidad propios y de nuestros
clientes.

En la linea de pastas especiales se
ha continuado con las mejoras de
fabricacion encaminadas a conse-

Qualitat

El Grup Miquel y Costas ha con-
tinuat consolidant la seva politica
de qualitat i la millora continua
dels seus processos durant el 2011,
ja que ha promogut i efectuat in-
versions enfocades a millorar la
qualitat del producte i, per tant, a
augmentar la satisfaccié dels nos-
tres clients.

En aquest sentit, shan destinat
recursos a ladquisicié de maqui-
naria i equips per incorporar nous
processos a la produccio, fet que,
juntament amb el sistema de ges-
tio de la qualitat d’acord amb la
norma “UNE-EN ISO 90017 ha
generat productes delevada qua-
litat que permeten que els papers
i les pastes fabricades incorporin
un alt valor afegit.

Amb aquest proposit shan realit-
zat inversions en les arees de pla-
nificacio, fabricacid, manipulacio,
impressio i logistica en diferents
centres del Grup, que han permes
millorar les caracteristiques, pro-
pietats i presentacié dels nostres
productes finals.

Durant aquest any cal destacar les
inversions en fabricaci6 i manipu-
lacio de les fabriques de Barcelona
i Mislata (Valéncia) de Miquel y
Costas & Miquel, S.A., les quals
han possibilitat I'ampliacié de la
nostra gamma de productes, sem-
pre garantint els elevats requisits
de qualitat propis i dels nostres
clients.

En la linia de les pastes especials
sha continuat amb les millores de

Quality

The Miquel y Costas Group con-
tinued consolidating its policy on
quality and the continuous im-
provement of processes during
2011, promoting and making in-
vestments focused on improving
product quality and, therefore, on
increasing the satisfaction of our

customers.

In this sense, resources were as-
signed to the acquisition of ma-
chinery and equipment in order
to incorporate new processes into
the production and this, together
with the quality management sys-
tem according to standard “UNE-
EN ISO 90017 generated high
quality products which meant that
the papers and pulp manufactured
have high added value.

For this purpose investments were
made in the areas of planning,
manufacture, handling, printing
and logistics in various Group
work centres, which has improved
the characteristics, properties and
presentation of our final products.

During this year notable invest-
ments were made in manufac-
ture and handling in the Miquel
y Costas & Miquel, S.A. factories
in Barcelona and Mislata (Valen-
cia), which allowed our range of
products to be extended, always
guaranteeing our own high qual-
ity requirements and those of our

customers.

In the line of special pulps the
improvements in manufacture

(were) continued, directed to
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guir una mayor calidad y regulari-
dad en su produccién. Con este
objetivo se han mejorado los siste-
mas de corte y refinado, ademas
de optimizar las condiciones de
entrada en la fase de clasificacion.
Esto ha permitido conseguir una
mayor versatilidad de los procesos
requerida por la naturaleza cam-
biante de los diferentes tipos de
pastas.

Este afio 2011 se ha implantado
con éxito la norma “UNE-EN ISO
9001 en la fébrica de Capellades
de Miquel y Costas & Miquel, S.A.

Promoviendo con ello este centro
a procurar los principios de la po-
litica de calidad y la mejora conti-
nua que ya es comun en todas las
sedes espariolas.

También durante este afio 2011 se
ha empezado a considerar la im-
plantacién de la norma “UNE-EN
ISO 9001” en la fabrica de Terra-
nova Papers, S.A., para que desde
el inicio de su funcionamiento
cumpla con los requisitos de cali-
dad mas exigentes del Grupo Mi-
quel y Costas.
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fabricacié encaminades a acon-
seguir una major qualitat i regu-
laritat en la seva produccié. Amb
aquest objectiu shan millorat els
sistemes de tall i refinament, a més
doptimitzar les condicions den-
trada en la fase de classificacio.
Aix0 ha permes aconseguir una
versatilitat més gran dels proces-
sos, requerida per la naturalesa
canviant dels diferents tipus de
pastes.

Aquest any 2011 sha implantat
amb exit la norma “UNE-EN ISO
9001” a la fabrica de Capellades de
Miquel y Costas & Miquel, S.A.

Promovent amb aix0 aquest centre
a procurar els principis de la poli-
tica de qualitat i la millora conti-
nua que ja és comuna en totes les
seus espanyoles.

També durant aquest any 2011
s’ha comencat a considerar la im-
plantaci6é de la norma “UNE-EN
ISO 9001” a la fabrica de Terra-
nova Papers, S.A., per tal que des
de Tlinici del seu funcionament
compleixi els requisits de qualitat
més exigents del Grup Miquel y
Costas.

achieving higher quality and reg-
ularity in production. With this
aim the cutting and refining sys-
tems were improved, in addition
to optimising the input conditions
in the classification phase. This
has allowed greater versatility to
be achieved in the processes, re-
quired by the changing nature of
the different types of pulp.

In 2011 the standard “UNE-EN
ISO 9001” was successfully intro-
duced in the Capellades factory of
Miquel y Costas & Miquel, S.A.

Thus this centre will be promoting
the principles of the quality poli-
cy and continuous improvement
which are already a feature of all
the Spanish units.

Also during 2011 consideration
was given to the implementation
of standard “UNE-EN ISO 90017
in the Terranova Papers, S.A. fac-
tory, so that from the start its op-
erations will meet the demand-
ing quality requirements of the
Miquel y Costas Group.






1+D+i

Durante el ejercicio 2011, las acti-
vidades de I+D+i del Grupo se
han dirigido al desarrollo de nue-
vos productos y a la mejora de los
procesos productivos.

En cuanto a los papeles boquilla,
se ha seguido avanzando en la me-
jora de sus caracteristicas estruc-
turales para dotarles de una mayor
maquinabilidad y flexibilidad y se
ha dado continuidad a la colabo-
racién con la Universidad Autd-
noma de Barcelona (UAB), pro-
fundizando en el impacto, tanto
en la fase de laboratorio como en
la de su aplicacién industrial, de
los factores que afectan a las dife-
rentes variables del proceso de
perforacion electroestatica de los
papeles boquilla. En ambos pro-
yectos se continuara trabajando
durante 2012.

Durante el afio 2011 se ha trabaja-
do también en el desarrollo de pa-
peles de cigarrillo con propiedades
superficiales especificas, amplian-
do asi la gama de productos desti-
nados a la industria del tabaco.
También se han desarrollado mejo-
ras tecnologicas en el proceso de
fabricacion de los papeles para ci-
garrillos  autoextinguibles para
adaptarlos a los diferentes requeri-
mientos de los clientes.

Por dltimo, se ha seguido am-
pliando a lo largo del 2011 el port-
folio de papeles con caracteristicas
especiales para satisfacer las dife-
rentes necesidades de la industria
del tabaco. Este proyecto seguira
en proceso de crecimiento duran-
te el afio 2012.
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R+D+l

Durant lexercici 2011, les activi-
tats de R+D+I del Grup s’han diri-
git al desenvolupament de nous
productes i a la millora dels pro-
cessos productius.

Pel que fa als papers broquet, sha
continuat avangant en la millora
de les seves caracteristiques es-
tructurals per dotar-los de més
maquinabilitat i flexibilitat, i sha
donat continuitat a la col-laboracid
amb la Universitat Autonoma de
Barcelona (UAB), en aquest cas
aprofundint en I'impacte, tant en
la fase de laboratori com en la seva
aplicacié industrial, dels factors
que afecten les diferents variables
del procés de perforacié electros-
tatica dels papers broquet. Durant
el 2012 es continuara treballant en

aquests dos projectes.

Al llarg de l'any 2011 s’ha treballat
també en el desenvolupament de
papers de cigarret amb propietats
superficials especifiques, ampliant
aixi la gamma de productes desti-
nats a la industria del tabac. Tam-
bé shan desenvolupat millores
tecnologiques en el procés de fa-
bricacié dels papers per a cigarrets
autoextingibles per tal d’adap-
tar-los als diferents requeriments
dels clients.

Finalment, sha continuat ampliant
durant el 2011 la cartera de papers
amb caracteristiques especials per
satisfer les diferents necessitats de
la industria del tabac. Aquest pro-
jecte continuara en procés de crei-
xement al llarg de l'any 2012.

Research, development
and innovation

During 2011, the Group’s R&D&I
activities were directed to the de-
velopment of new products and
improvements in production pro-

CESSES.

With regard to base tipping pa-
pers, advances continued in im-
proving their structural character-
istics to give them greater
runability and flexibility and the
collaboration with the Autono-
mous University of Barcelona
continued, going further, in both
the laboratory phase and the in-
dustrial application, into the im-
pact of factors affecting the differ-
ent variables in the process of
electrostatic perforation of base
tipping papers. Work will contin-
ue on both projects during 2012.

During 2011 work was also carried
out on the development of cigarette
papers with specific surface prop-
erties, thus extending the range of
products offered to the tobacco in-
dustry. Also technological im-
provements were developed in the
process of manufacturing papers
for self-extinguishing cigarettes to
adapt them to the different require-
ments of the customers.

Finally, throughout 2011 we con-
tinued extending the portfolio of
papers with special characteristics
to meet the needs of the tobacco
industry. This project will continue
in the growth process during 2012.

With regard to the graphic indus-
try, stands out a newly developed
range of papers of very low weight



En cuanto a la industria grafica,
destaca una nueva gama de pape-
les de muy bajo gramaje y alta
opacidad de nuevo desarrollo (con
una composicién novedosa) desti-
nados al mercado de impresion de
textos de calidad. Las lineas de in-
vestigacion de este segmento se
completan con un estudio para
conseguir aumentar las caracteris-
ticas mecdnicas del papel median-
te dos actuaciones principales: in-
vestigacion de materias primas
mds adecuadas y la optimizacién
del proceso de tratamiento de la
pasta de celulosa, que tienen su
continuidad en 2012.

En cuanto a los papeles industria-
les, se ha desarrollado una nueva
calidad de papel para la industria
del laminado decorativo, de altas
prestaciones y destinada al seg-
mento de laminados unicolor de
alta presion. Para el sector de la au-
tomocion se ha seguido trabajando
en un nuevo desarrollo, con la no-
vedad de la incorporacion de fibras
distintas a las de celulosa de made-
ra en la composicion, para mejorar
sus caracteristicas fisicas sin perder
propiedades mecanicas. Durante
este ejercicio se ha iniciado un pro-
yecto de colaboracién entre MB
y el Centre d’'Innovaci6 Tecnologi-
ca (CTF) de Terrassa, vinculado a
la UPC, cuyo objetivo es conseguir
producir un papel a base de fibras
procedentes de plantas anuales,
que permitiria la entrada en un
nuevo sector industrial.

Uno de los proyectos mas impor-
tantes llevados a cabo durante
2011 ha sido el estudio del disefio
de las nuevas calidades de papel
que se fabricardn en Terranova.

Pel que fa a la industria grafica,
destaca una nova gamma de pa-
pers de gramatge molt baix i opa-
citat alta, de nou desenvolupa-
ment (amb una composicid
innovadora), destinats al mercat
d’'impressié de textos de qualitat.
Les linies d’investigacié d’aquest
segment es completen amb un es-
tudi per aconseguir augmentar les
caracteristiques mecaniques del
paper mitjancant dues actuacions
principals: la investigacié de mate-
ries primeres més adequades i
loptimitzaci6 del procés de tracta-
ment de la pasta de cel-lulosa, ac-
tuacions que tindran la seva conti-
nuitat el 2012.

Amb relaci6 als papers industrials,
s’ha desenvolupat una nova quali-
tat del paper per a la industria del
laminatge decoratiu, d’altes pres-
tacions i destinada al segment de
laminatges unicolor d’alta pressio.
Per al sector de l'automocié s’ha
continuat treballant en un nou
desenvolupament, amb la novetat
de la incorporacié de fibres dife-
rents de les de cellulosa de fusta
en la composicid, per millorar-ne
les caracteristiques fisiques sense
perdre propietats mecaniques.
Durant aquest exercici sha iniciat un
projecte de collaboracié entre MB
Papeles Especiales i el Centre d’In-
novacié Tecnologica (CTF) de Ter-
rassa, vinculat a la Universitat
Politécnica de Catalunya (UPC),
lobjectiu del qual és aconseguir
produir un paper elaborat a base de
fibres procedents de plantes anuals,
fet que permetria lentrada en un

nou sector industrial.

Un dels projectes més importants
que shan dut a terme durant el

and high opacity (with novel com-
position) destined to the market
of printing quality text. The lines
of research for this segment are
completed with study on manag-
ing to increase the mechanical
characteristics of the paper by
means of two main actions: re-
search into the most suitable raw
materials and optimisation in the
treatment process for cellulose
pulp, which will continue in 2012.

For industrial papers, a new qual-
ity of paper has been developed
for the decorative laminates in-
dustry, of high performance and
designed for the segment of high
pressure single colour laminates.
For the automobile sector work
has continued on a new develop-
ment, with the novelty of incorpo-
rating fibres other than those of
wood cellulose in the composi-
tion, to improve the physical char-
acteristics without losing mechan-
ical properties. During this year a
project of collaboration was start-
ed between MB and the Techno-
logical Innovation Centre (CTF)
in Terrassa, linked to the UPC,
with the objective of achieving pa-
per production on the basis of fi-
bres from annual plants, which
would allow entry into a new in-

dustrial sector.

One of the most important pro-
jects carried out in 2011 was the
design study for the new qualities
of paper to be manufactured in
Terranova. This study included
various tests in pilot plants.

With regard to the pulp division,
one of the main lines of research
has been centred on the diversifica-
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Este estudio ha incluido diversas
pruebas en plantas piloto.

En cuanto a la division de pastas,
una de las principales lineas de in-
vestigacion se ha centrado en la
diversificacién de nuevas calida-
des de pasta de celulosa para nue-
vas aplicaciones a partir de fibras
naturales renovables de origen ve-
getal. De este modo Celesa, ha
continuado la realizacién del pro-
yecto que lleva a cabo, en colabo-
racién con la Universidad de Las
Palmas de Gran Canaria y con el
apoyo del programa INNPACTO.

Por otro lado, y en colaboracién
con el Grupo Antolin, la Universi-
dad del Pais Vasco y la Fundacién
CIDAUT de Valladolid y dentro
del marco del proyecto “Nova-
form” apoyado por el CDTI, se ha
iniciado el proyecto “Desarrollo
de una nueva tecnologia de trans-
formaciéon de materiales termo-
plasticos, con criterios de sosteni-
bilidad, para la fabricaciéon de
componentes de automocion”.

Finalmente, se ha continuado con
el desarrollo de procesos mas efi-
cientes energéticamente y respe-
tuosos con el medio ambiente; en
particular se ha analizado una me-
jora tecnoldgica en el proceso de
generacion de uno de los agentes
blanqueantes.
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2011 ha estat lestudi del disseny
de les noves qualitats de paper que
es fabricaran a Terranova Papers.
Aquest estudi ha inclos diverses

proves en plantes pilot.

Pel que fa a la divisi6 de pastes, una
de les principals linies d'investiga-
ci6 sha centrat en la diversificacié
de noves qualitats de pasta de cel-
lulosa per a noves aplicacions a
partir de fibres naturals renovables
dorigen vegetal. Daquesta manera,
CELESA, ha prosseguit la realitza-
ci6 del projecte conjuntament amb
la Universitat de Las Palmas de
Gran Canaria i amb el suport del
programa INNPACTO.

Dialtra banda, i en collaboracié
amb el Grupo Antolin, la Universi-
tat del Pais Basc i la Fundaci6 CI-
DAUT de Valladolid, i dins del
marc del projecte “Novaform” -re-
colzat pel CDTI-, sha iniciat el pro-
jecte  “Desenvolupament d’una
nova tecnologia de transformacié
de materials termoplastics, amb cri-
teris de sostenibilitat, per a la fabri-

caci6 de components dautomocic”

Finalment, sha continuat amb el
desenvolupament de processos
més eficients energeéticament i res-
pectuosos amb el medi ambient;
concretament, sha analitzat una
millora tecnologica en el procés de
generacié d’un dels agents blan-
quejants.

tion of new qualities of cellulose
pulp for new applications, starting
from renewable natural fibres of
plant origin. In this context Celesa,
has continued working on the
project with the collaboration the
University of Las Palmas de Gran
Canaria and with the support of the
INNPACTO programme.

Also, and in collaboration with
the Antolin Group, the Basque
Country University and the CI-
DAUT Foundation in Valladolid
and in the framework of the “No-
vaform” project supported by the
CDTI, a project has been started
entitled “Development of new
technology of transformation of
thermoplastic materials, with cri-
teria of sustainability, for the man-
ufacture of components for the
automobile industry”.

Finally, work has continued on the
development of more energy-effi-
cient and environmentally-friend-
ly processes, in particular the
study of technological improve-
ment in the generating process for
one of the bleaching agents.






Medio ambiente

El Grupo Miquel y Costas ha pro-
seguido durante el 2011 con la re-
duccién del consumo especifico de
agua pero, especialmente, inci-
diendo en incrementar la calidad
del efluente final. En esta linea se
mantiene el plan de inversiones es-
tablecido que, ademas de cumplir
con la adquisicion de nuevas insta-
laciones de depuracién de aguas
en las fabricas del Grupo y optimi-
zacion de las existentes, también se
encauza a la maxima reutilizacién
de agua de calidad en los circuitos de
fabricacion.

Asimismo, el riguroso control de
las instalaciones y los equipos exis-
tentes, junto con la toma en consi-
deracion de los impactos ambienta-
les ante la compra de una nueva
instalacion, supone una reduccion
de consumo de recursos naturales
(agua, materias primas y energia),
implicando un menor impacto am-
biental en el desarrollo de la activi-

dad.

En referencia a la gestion de los re-
siduos, se sigue el modelo estableci-
do de identificacidn, clasificacion y
control de los mismos. Este modelo
empieza en el inicio del proceso,
antes de la generacién del residuo
(considerando la sostenibilidad de
nuestros procesos), y finaliza en su
eliminacién (priorizando la segre-
gacion para potenciar la minimiza-
cién de los residuos).

Fruto de esta politica ambiental y
siguiendo con el programa estable-
cido en 2006 para la obtencion de la
certificaciéon “UNE-EN ISO 14001

@ INFORME ANUAL 2011 ANNUAL REPORT

Medi ambient

El Grup Miquel y Costas ha pros-
seguit durant el 2011 amb la reduc-
ci6 del consum especific daigua,
pero incidint especialment en I'in-
crement de la qualitat de lefluent
final. El pla d’inversions establert
es manté en aquesta linia, ja que, a
més de complir amb l'adquisicié de
noves instal-lacions de depuracié
daigiies a les fabriques del Grup i
loptimitzaci6 de les existents, tam-
bé sencamina a la maxima reutilit-
zacié d’aigua de qualitat als circuits
de fabricacio.

Aixi mateix, el control rigorés de
les instal-lacions i els equips exis-
tents, juntament amb la toma en-
consideracié dels impactes ambi-
entals davant la compra d’'una nova
instal-lacid, suposa una reducci6 de
consum de recursos naturals (ai-
gua, materies primeres i energia),
alhora que implica un menor im-
pacte ambiental en el desenvolupa-
ment de lactivitat.

En referencia a la gestié dels resi-
dus, se segueix el model establert
d’identificacio, classificaci6 i con-
trol de residus. Aquest model co-
mengca a l'inici del procés, abans
de la generacié del residu (consi-
derant la sostenibilitat dels nostres
processos), i finalitza en la seva eli-
minaci6 (prioritzant la segregacid
per potenciar la minimitzaci6 dels

residus).

Fruit daquesta politica ambiental i
prosseguint amb el programa esta-
blert el 2006 per a lobtencié de la
certificacié “UNE-EN ISO 14001
en cadascuna de les plantes del

Environment

The Miquel y Costas Group contin-
ued during 2011 to reduce specifi-
cally the consumption of water but
with a particular impact on im-
proving the quality of the final ef-
fluent. The investment plan estab-
lished, consistent with this action,
is also directed to ensuring maxi-
mum re-utilization of quality water
in the manufacturing circuits as
well as complying with the acquisi-
tion of new water treatment instal-
lations in the factories of the group
and the optimisation of those exist-
ing.

In the same way the rigorous con-
trol of existing installations and
equipment, together with taking
into a consideration of environmen-
tal impact before purchasing new
installations, means a reduction in
the consumption of natural resourc-
es (water, raw materials and energy),
bringing a lesser environmental im-

pact in the development of the ac-

tivity.

For waste management, the estab-
lished model of identification, clas-
sification and control is followed.
This model begins at the start of the
process, before the waste is gener-
ated (considering the sustainability
of our processes), and ends with its
elimination (prioritising segrega-
tion in order to improve the mini-

misation of waste).

As a fruit of this environmental pol-
icy and continuing the programme
established in 2006 for obtaining
“UNE-EN ISO 14001” certification
in every one of the Group’s plants,



en cada una de las plantas del Gru-
po, la fabrica de Capellades de Mi-
quel y Costas & Miquel, S.A. obtu-
vo en junio de 2011 la citada
certificacién ambiental y Celulosa
de Levante, S.A. ha iniciado el pro-
ceso de implantacion para obtener-
la en el proximo ejercicio.

En la misma linea, hay que resaltar
que en MB Papeles Especiales, S.A.
se ha puesto en marcha con éxito
las mejoras en la estacién depura-
dora de aguas residuales industria-
les (EDARI) con tratamiento pri-
mario y que se encuentra en pleno
funcionamiento.

Las inversiones totales netas en
Medio ambiente han ascendido a
1,8 millones de euros. Los recur-
sos totales de proteccion ambien-
tal soportados por el Grupo en
2011, incluidos los canones por el
uso del agua de las correspondien-
tes comunidades auténomas y de-
ducidos los ingresos obtenidos
por la venta de subproductos, han
ascendido a 2,3 millones de euros,
entre los que no hay ninguno de
cardcter extraordinario.

En el marco del Plan de Asigna-
cién de emisiones de CO, del Go-
bierno espaiiol en 2011 le fueron
asignados 98.570 derechos a sus
plantas de Besos, Mislata, La Pobla
de Claramunt y Tortosa. Las emi-
siones agregadas, fruto de las me-
joras incorporadas, ascendieron al
equivalente de 68.629 toneladas,
consiguiendo con ello un ahorro
de 29.941 derechos de los que fue-
ron transferidos 12.400 derechos.

Grup, la fabrica de Capellades de
Miquel y Costas & Miquel, S.A. va
obtenir el juny del 2011 lesmenta-
da certificacié ambiental i Celulosa
de Levante, S.A. ha iniciat el procés
d'implantacié per obtenir-la en el
proper exercici.

En la mateixa linia, cal subratllar
que a MB Papeles Especiales, S.A.
shan posat en marxa amb eéxit les
millores en lestacio depurado-
ra daigiies residuals industrials
(EDARI) amb tractament primari
i que es troba en ple funcionament.

Les inversions totals netes en Medi
ambient han pujat a 1,8 milions
deuros. Els recursos totals de pro-
teccio ambiental suportats pel
Grup el 2011, incloent-hi els ca-
nons per I'us de laigua de les cor-
responents comunitats autonomes
i deduint-ne els ingressos obtinguts
per la venda de subproductes, han
pujat a 2,3 milions deuros, entre els
quals no n’hi ha cap de caracter ex-
traordinari.

En el marc del Pla d’Assignacié
demissions de CO, del Govern
espanyol, el 2011 van ser assignats
98.570 drets a les seves plantes del
Besos, Mislata, la Pobla de Cla-
ramunt i Tortosa. Les emissions
agregades, fruit de les millores
incorporades, van pujar a lequiva-
lent de 68.629 tones, amb la qual
cosa es va aconseguir un estalvi
de 29.941 drets, dels quals van ser
transferits 12.400 drets.

the Capellades factory of Miquel y
Costas & Miquel, S.A. obtained this
environmental certificate in June
2011 and Celulosa de Levante, S.A.
has started the processes necessary
to obtain it next year.

In the same line, it must be noted
that in MB Papeles Especiales, S.A.
the improvements of the water
treatment plant for industrial efflu-
ent (EDARI) was successfully start-
ed up with primary treatment, and
is fully operative.

Total net investments in the Envi-
ronment amounted to 1.8 million
euro. The total resources for envi-
ronmental protection supported by
the Group in 2011, including rates
for water use paid to the relevant
autonomous communities and de-
ducting income obtained from the
sale of sub-products, amounted to
2.3 million euro, with nothing in-
cluded of an exceptional nature.

In the context of the Spanish Gov-
ernment’s Plan of Assignment of
CO, in 2011, 98,570 rights were as-
signed to the Besos, Mislata, La Po-
bla de Claramunt and Tortosa
plants. The aggregate emissions, re-
sulting from improvements made,
amounted to the equivalent of
68,629 tonnes, thus achieving a sav-
ing of 29,941 rights of which 12,400
rights were transferred.
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Inversiones

En 2011 se ha seguido concen-
trando la actividad en las inversio-
nes en calidad y produccién y en
las de innovacién, medio ambiente
y energia.

Los proyectos que destacan por su
relevancia:

- En la linea de industria del taba-
co, la optimizacion de las instala-
ciones de produccién de un nue-
vo tipo de papel autoextinguible
y la puesta en marcha en la planta
de Mislata (Valencia) de una
nueva unidad de corte de alta
productividad. También se lleva-
ron a cabo varias actuaciones di-
rigidas a mejorar el rendimiento
productivo en maquinas y a re-
ducir el consumo energético.

En la linea de productos indus-
triales en papel, la reforma de
varias secciones de una maquina
de papel, que permite una mejo-
ra sensible del consumo energé-
tico, asi como la puesta en mar-
cha de nuevas instalaciones
medioambientales destinadas a
mejorar la calidad del efluente
final.

En pastas especiales, el desarro-
llo de varias mejoras en proceso
destinadas a la reduccién del
consumo energético y al asegu-
ramiento de los maximos estan-
dares de calidad.

Terranova Papers
El principal proyecto del afio 2011

ha sido la nueva planta de produc-
cion de papeles especiales de la so-

Inversions

El 2011 s’ha continuat concentrant
Tactivitat en les inversions en quali-
tat i producci6 i en les d’innovacid,
medi ambient i energia.

Els projectes que destaquen per la

seva rellevancia:

- En la linia de la indtstria del ta-
bac, loptimitzacié de les instal-
lacions de produccié d'un nou ti-
pus de paper autoextingible i la
posada en marxa a la planta de
Mislata (Valéncia) d’una nova
unitat de tall d’alta productivitat.
També es van dur a terme diver-
ses actuacions dirigides a millo-
rar el rendiment productiu en
maquines i a reduir el consum
energetic.

En la linia dels productes indus-
trials en paper, la reforma de di-
verses seccions d’'una maquina de
paper, que permet una millora
sensible del consum energetic,
aixi com la posada en marxa de
noves instal-lacions mediambi-
entals destinades a millorar la
qualitat de lefluent final..

En les pastes especials, el desen-
volupament de diverses millores
en el procés destinades a la re-
duccié del consum energetic i a
lassegurament dels maxims es-

tandards de qualitat.

Terranova Papers

El principal projecte de 'any 2011
ha estat la nova planta de produc-
cid de papers especials de la socie-

Investments

In 2011 investments continued
being concentrated on quality and
production and on innovation,

environment and energy.

Projects outstanding for their sig-
nificance:

- In the tobacco industry line, the
optimisation of production in-
stallations for a new type of self-
extinguishing paper and the
start-up in the Mislata (Valencia)
plant of a new high productivity
cutting unit. Various actions
were also carried out directed to
improving the productive perfor-
mance of machines and reducing

energy consumption.

— In the line industrial products in
paper, the upgrading of various
sections of a paper machine,
bringing a noticeable improve-
ment in energy consumption,
and the start-up of new environ-
mental installations designed to
improve the quality of the final
effluent.

- In the development of various
improvements in the process de-
signed to reduce energy con-
sumption and ensure maximum
quality standards.

Terranova Papers

The star project of 2011 has been
the new special papers production
plant of the company (or subsidi-
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ciedad (o filial) Terranova Papers
S.A. La inversion presupuestada en
45 millones de euros para la cons-
truccion de la nueva planta en La
Pobla de Claramunt (localidad de
profunda tradicion papelera del
Grupo) supone un importante
paso por la incorporacion de una
nueva tecnologia, que supone
adaptar procesos de produccion
tecnologicamente inéditos en Es-
pafa.

Ubicada en un terreno de 14.000
m? la planta a pleno rendimiento
generara 60 nuevos puestos de tra-
bajo directos, que requeriran la
puesta en marcha de planes de for-
macidn especificos requeridos por
la alta tecnificacion de la factoria,
y 300 puestos de trabajo indirec-
tos.

Los trabajos de construccion ya se
han iniciado y estd prevista su
puesta en marcha a finales de
2012.

Con el nombre de Terranova Pa-
pers, la nueva empresa contard
con una factoria que se centrard —
al igual que la planta de MB Pape-
les Especiales— en la produccion
de papeles industriales de gran
sofisticacion técnica y alto valor
anadido. En concreto, Terranova
Papers ampliara la gama de pro-
ductos del Grupo en los segmen-
tos de alta tecnologia, apoyandose
en sus conocimientos y experien-
cia de la tecnologia y de los merca-
dos internacionales y, ahora, en
los activos tecnoldgicos de dltima
generacion.

La nueva sociedad, Terranova
Papers, incorpora otras sinergias

@ INFORME ANUAL 2011 ANNUAL REPORT

tat (o filial) Terranova Papers S.A.
La inversio pressupostada en 45
milions deuros per a la construc-
ci6 de la nova planta a la Pobla de
Claramunt (poblacié de profunda
tradicio paperera del Grup) repre-
senta un pas important per la in-
corporacié d'una nova tecnologia
que suposa adaptar processos de
producci6 tecnologicament ineé-
dits a Espanya.

Ubicada en un terreny de 14.000 m?,
la planta generara a ple rendiment
60 nous llocs de treball directes,
que requeriran la posada en marxa
de plans de formacio especifics,
atesa lalta tecnificacio de la facto-
ria, i 300 llocs de treball indirectes.

Els treballs de construcci6 ja shan
iniciat i la seva posada en marxa és
prevista a finals del 2012.

Amb el nom de Terranova Papers,
la nova empresa disposara d’una
factoria que se centrara -igual
que la planta de MB Papeles Espe-
ciales— en la produccié de papers
industrials de gran sofisticacié
técnica i alt valor afegit. Concre-
tament, Terranova Papers ampli-
ara la gamma de productes del
Grup en els segments d’alta tec-
nologia, per a la qual cosa es re-
colzara en els seus coneixements i
experiénciade la teconologia i dels
mercats internacionals i, ara, en
els actius tecnologics d’tltima ge-

neracio.

La nova societat, Terranova Pa-
pers, incorpora altres sinergies
corporatives, ja que implicara el
refor¢ de la integracid vertical de
Miquel y Costas a través de Cele-

sa, mitjangant el seu subministra-

ary), Terranova Papers S.A. The
investment budgeted of 45 million
euro for the construction of the
new plant in La Pobla de Clara-
munt (a locality with a long paper-
making tradition with in the
Group) was an important step for-
ward in the incorporation of new
technology, involving the adapta-
tion of technological production
processes as yet unknown in Spain.

On a site of 14,000 m?, the plant in
full production will generate 60
new direct jobs, which will require
the preparation of specific train-
ing plans required by the highly
technical nature of the factory,
and 300 indirect jobs.

The construction works have al-
ready begun and the start-up is
scheduled for at the end of 2012.

Under the name of Terranova Pa-
pers, the new company will have a
factory which - as does the
Group’s nearby plant for MB Pape-
les Especiales — on the production
of industrial papers with consider-
able technical sophistication and
high added value. Specifically,
Terranova Papers will extend the
Group’s range of products in the
high segments, supported their
knowledge and experience of the
technology of the international
markets and, now, technological
assets of the latest generation.

The new company, Terranova Pa-
pers, brings other corporate syner-
gies, as it will reinforce the vertical
integration of Miquel y Costas
through Celesa, by it supplying
special pastes, the basis of the prod-
ucts to be manufactured.



corporativas, ya que implicara el
refuerzo de la integracion vertical
de Miquel y Costas a través de Ce-
lesa, mediante el suministro de
pastas especiales de ésta, base de
los productos que fabricara.

La produccion de una gama supe-
rior de papeles industriales para
automocion, laminado decorativo
y alimentacién principalmente, asi
como para la industria electronica
y del tabaco, supone para Miquel y
Costas poder asumir mayores cuo-
tas de un mercado que la compaiiia
conoce profundamente y estar fi-
nalmente presente en todas las ga-
mas de papeles especiales para usos
industriales y para el sector del ta-
baco. Asimismo, Terranova Papers
serd también la plataforma desde la
que Miquel y Costas trabajard en el
desarrollo de nuevos productos téc-
nicamente complejos que puedan
ser comercializados en el futuro.

La elevada exigencia técnica en la
produccion de estas referencias, las
de mayor valor afiadido del merca-
do, unicamente puede ser asumida
por compaiiias con un profundo
know-how de la produccién pape-
lera y con capacidad inversora, he-
chos que Miquel y Costas conjuga.

La inversién cuenta con el soporte
y apoyo de la Generalitat de Cata-
lunya y del Ministerio de Indus-
tria, Ciencia y Tecnologia.

Las magnitudes correspondientes
a inversiones que recogen los con-
ceptos expresados son:

ment de pastes especials d'aquesta,
base dels productes que fabricara.

La produccié d’'una gamma supe-
rior de papers industrials per a au-
tomocid, laminatge decoratiu i
alimentacid, principalment, aixi
com per a la industria electronica i
del tabac, suposa per a Miquel y
Costas poder assumir més quotes
d’'un mercat que la companyia co-
neix profundament i ser finalment
present en totes les gammes de pa-
pers especials per a usos industri-
als i per al sector del tabac. Aixi
mateix, Terranova Papers sera
també la plataforma des de la qual
Miquel y Costas treballara en el
desenvolupament de nous pro-
ductes tecnicament complexos
que puguin ser comercialitzats en
el futur.

Lelevada exigencia técnica en la
produccié daquestes referéncies,
les de més valor afegit del mercat,
unicament pot ser assumida per
companyies amb un profund
know-how de la produccié papere-
ra i amb capacitat inversora, fets
que Miquel y Costas conjumina.

La inversid té el suport i recolza-
ment de la Generalitat de Catalu-
nya i del Ministeri d’Industria,
Ciencia i Tecnologia..

Les magnituds corresponents a in-
versions que recullen els concep-
tes expressats son:

The production of a superior
range of industrial papers, princi-
pally for the automobile sector,
decorative laminates and the food
industry, as well as the electronic
and tobacco industries, means
that Miquel y Costas will be able
to take up a greater share in a mar-
ket of which the company has
deep profound knowledge and it
will finally be present in all ranges
of special papers for industrial use
and the tobacco sector. Terranova
Papers will also be the platform
from which Miquel y Costas will
work on the development of new
technically complex products
which can be marketed in the fu-

ture.

The highly technical demands in
the production of these references,
which offer the greatest added
value in the market, can only be
taken on by companies with ex-
tensive know-how in paper pro-
duction and with investment ca-
pacity, factors which Miquel y
Costas is able to combine.

The investment is supported and
helped by the Catalan Govern-
ment and the Ministry of Indus-

try, Science and Technology.

The investment figures for the

concepts set out are:
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En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros

2009 2010 2011

En resto de activos materiales 10.660 6.018 10.085
En la resta d’actius materials
In rest of tangible assets

En I+D+i y Medio ambiente 7.494 4.999 3.498
En R+D+I i Medi ambient
In R&D&I and Environment

En proyecto Terranova Papers - - 3.083
En projecte Terranova Papers
In the Terranova project

Total 18.154 11.017 16.666
Total
Total
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Bolsa Borsa Stock market

Beneficio por accion ajustado Benefici per accio ajustat Ajusted earnings per share
Euros/acciéon Euros/accié Euro/share
2,5

2007 2008 2009 2010 2011
El porcentaje expresa el incremento  El percentatge expressa I'increment  Percentage expresses the increase
respecto al aflo anterior. respecte a 'any anterior. over the previous year.
Remuneracion Remuneracio Shareholder
al accionista a l'accionista remuneration
Euros/accion Euros/accié Euro/share
0,6

0,507

05 0,493
0,4
0,3
0,2
0,1

2007 2008 2009 2010 2011
[l Dividendo pagado ajustado [l Dividend pagat ajustat [l Adjusted dividend paid
[ Devolucién prima de emisién B Devolucié prima d’emissié ajustada B Adjusted issue premium

ajustada

El porcentaje expresa el incremento  El percentatge expressa 'increment — Percentage expresses the increase
respecto al afo anterior. respecte a I'any anterior. over the previous year.
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Evoluciéon comparativa en 2010
base 100: IBEX 35, IGBM y MCM

(precio ajustado de la accion)

Base 100: cotizaciones de fecha
30/12/2009

250%

Evolucié comparativa en 2010
base 100: IBEX 35, IGBM i MCM

(preu ajustat de I'accio)

Base 100: cotitzacions de data
30/12/2009

Comparative movement on
2010 base 100: IBEX 35, IGBM
and MCM (adjusted share price)

Base 100: Quotations dated 30/12/2009

Valor a 30/12/09:
Valor a 30/12/09:
Value at 30/12/09:
11,25

11.940,00
1.241,72

200%

Valor a 27/03/12:
Valor a 27/03/12:
Value at 27/03/12:
19,75

8.140,30

820,34

150%

A IIA.J"I P

100%

RSV anS ‘WW’

50%

2010

«= MCM (ajustado)

Fuente: Bolsa de Madrid y elaboracion
propia.

— IGBM

2011

e |BEX 35

Font: Borsa de Madrid i elaboracio
propia.

2012

Source: Bolsa de Madrid and internal
figures.
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Datos
economico-financieros

La evolucion de los Resultados en
los ultimos tres afios ha sido la si-
guiente:

Dades
economicofinanceres

Levolucié dels Resultats en els dar-
rers tres anys ha estat la segtient:

Financial and economic
data

The main figures in Results over
the last three years was as follows:

En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros

2009

2010 2011

Ingresos de explotacion*
Ingressos d’explotacid*
Operating income*

167.415

185.000 196.954

Resultados / Resultats / Profits:

Beneficio de explotacion
Benefici d’explotacio
Operating profit

24.100

26.877 31.078

Beneficio antes de impuestos

Benefici abans d’'impostos
Earnings before tax

24.339

27.587 32.059

Beneficio después de impuestos
Benefici després d’impostos
Net profit

17.428

20.149

23.140

Cash-flow después de impuestos

30.847

34.701

37.137

Cash-flow després d’'impostos

Cash-flow after tax

La cifra de ventas netas consoli-
dadas del ejercicio ha aumentado
en mas de 11 millones de euros
respecto al ejercicio anterior. El
crecimiento se produce en todas
las lineas de negocio del Grupo,
destacando el que se produce en la
linea de negocio de los papeles
para la industria del tabaco que lo
hace ligeramente por encima del
10%. Las ventas de la Sociedad

matriz crecen en algo mds de 12

La xifra de vendes netes consoli-
dades de lexercici ha augmentat
en més d’11 milions deuros res-
pecte a lexercici anterior. El crei-
xement es produeix en totes les
linies de negoci del Grup, i desta-
ca el que té lloc en la linia de ne-
goci dels papers per a la industria
del tabac, que ho fa lleugerament
per damunt del 10%. Les vendes
de la Societat matriu creixen en

una mica més de 12 milions deu-

The consolidated operating in-
come for the year increased by
more than 11 million euro over
the previous year. The growth oc-
curred in all the Group’s business
lines, particularly in the line of
business of paper for the tobacco
industry, which rose by a little
over 10%. Sales in the parent com-
pany rose by more than 12 million
euro, which represented 8.8% over
the previous year.

(*) El importe de otros ingresos de explotacion recoge la venta de energia, los derechos de emision de gases y los trabajos realizados por la

empresa para su activo.

(*) Limport d’altres ingressos d’explotaci6 recull la venda d’energia, els drets d’emissié de gasos i els treballs efectuats per 'empresa per al

seu actiu.

(*) The amount of other operating revenues includes the sale of power, emission rights for greenhouse gas and work carried out by the

company for fixed assets.
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millones de euros, lo que repre-
senta respecto al ejercicio anterior
un 8,8%.

Los resultados consolidados an-
tes de impuestos han crecido res-
pecto a los de 2010 en un 16,2%.
El incremento de los resultados se
produce como consecuencia de
un mayor volumen de ventas
acompaiiado por el retorno en el
rendimiento productivo de las in-
versiones en activos fijos de estos
ultimos anos. El aspecto mas ne-
gativo en la evolucion de los resul-
tados del ejercicio 2011 ha sido la
resistencia a la baja del precio tan-
to de las principales materias pri-
mas como de la energia.

El beneficio de explotacion ha as-
cendido a 31,1 millones de euros
con un crecimiento superior al
15% con relacion al mismo perio-
do del ejercicio anterior. La Socie-
dad matriz por su parte presenta
un resultado de explotaciéon de
19,3 millones de euros, lo que su-
pone un 30,1% mas que el ejerci-
cio anterior.

Por lineas de negocio, el resultado
de las pastas especiales ha seguido
un comportamiento en la linea del
ejercicio precedente en un marco
de débil demanda de sus produc-
tos en los tres primeros trimestres
v, por el contrario, una fuerte de-
manda en el cuarto sobre la que se
debera desvelar si tan solo se trata
de un crecimiento para atender
necesidades puntuales o bien res-
ponde a una reactivacién consis-
tente. En el segmento del tabaco
destaca el inicio de la actividad co-
mercializadora del papel autoex-
tinguible.

ros, la qual cosa representa un
8,8% respecte a lexercici anterior.

Els resultats consolidats abans
d’'impostos han crescut respecte
als del 2010 en un 16,2%. Lincre-
ment dels resultats sha produit
com a conseqiiéncia d'un volum
més gran de vendes, acompanyat
pel retorn en el rendiment pro-
ductiu de les inversions en actius
fixos d’aquests ultims anys. Las-
pecte més negatiu en levolucid
dels resultats de l'exercici 2011 ha
estat la resisténcia a la baixada del
preu tant de les principals materi-
es primeres com de lenergia.

El benefici dexplotacié ha pujat
a 31,1 milions deuros, amb un
creixement superior al 15% amb
relaci6 al mateix periode de
lexercici anterior. La Societat ma-
triu, per la seva banda, presenta
un resultat dexplotacié de 19,3
milions deuros, la qual cosa su-
posa un 30,1% més que lexercici

anterior.

Per linies de negoci, el resultat de
les pastes especials ha mostrat un
comportament en la linia de
lexercici precedent, en un marc
de feble demanda dels seus pro-
ductes durant els tres primers tri-
mestres 1, per contra, una forta
demanda durant el quart, respec-
te a la qual caldra veure si només
es tracta dun creixement per
atendre necessitats puntuals o bé
respon a una reactivacié consis-
tent. En el segment del tabac des-
taca I'inici de lactivitat comercia-

litzadora del paper autoextingible.

The consolidated results before
tax were up on those for 2010 by
16.2%. The increase in results was
the result of a larger volume of
sales accompanied by the return
on the production performance
of investments in fixed assets in
recent years. The most negative
aspect in the movement of the re-
sults for 2011 was the resistance
to the falling prices in both the
main raw materials and energy.

The operating profit amounted to
31.1 million euro with growth of
over 15% in relation to the same
period in the previous year. The
parent company showed an operat-
ing profit of 19.3 million euro,
which was 30.1% more than in the
previous year.

By business lines, the result for spe-
cial pulps continued in the same
line as for the preceding year, in a
context of weak demand for the
products in the first three quarters
and, in contrast, strong demand in
the fourth quarter, so that it has to
be observed whether this is just an
increase to deal with immediate
needs or a response to a consistent
reactivation. In the tobacco seg-
ment the start of marketing for self-
extinguishing paper was notable.

The Net Profit of the Group for
2011 incorporates an effective tax
rate of 27.8% as against 27.0% in
the previous year.

The net operational cash-flow
generated in the year came to 37.1
million euro, which means an in-
crease of more than 7.0% with re-
spect to the previous year. That
generated by the parent company
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El Beneficio después de impues- El Benefici després d’'impostos del was 27.9 million euro, 15.3% up
tos del Grupo para el ano 2011 Grup per alany 2011 incorpora una on 2010.

incorpora una tasa fiscal efectiva taxa fiscal efectiva del 27,8%, en-

del 27,8% frente al 27,0% del mis- front del 27,0% del mateix periode Funds were allocated to financing

mo periodo del ejercicio anterior. de exercici anterior. the needs for investment in fixed
assets for 15.3 million euro, to the

El cash-flow operativo neto gene- El cash-flow operatiu net gene- payment of dividends for 6.3 mil-

rado en el afio se eleva a 37,1 mi- rat al llarg de l'any arriba a 37,1 lion euro, variations in working

llones de euros, lo que supone un milions deuros, la qual cosa su- capital took 2.1 million euro, and

aumento de mas del 7,0% respecto posa un augment de més del 7,0% 6.5 million euro were used in

al del ejercicio anterior. El genera- respecte al de lexercici anterior. long-term financial investments,

do por la Sociedad matriz es de El generat per la Societat matriu and the remaining resources

27,9 millones de euros, un 15,3% és de 27,9 milions deuros, un served for treasury stock acquisi-

superior al del 2010. 15,3% superior al del 2010. tion as well as to reduce indebted-
ness.

Los fondos se han aplicado a finan- Els fons shan aplicat a finangar

ciar las necesidades de inversion les necessitats d’inversi6 en actius

en activos fijos por 15,3 millones fixos amb 15,3 milions deuros i al

de euros, al pago de dividendos pagament de dividends amb 6,3

por 6,3 millones de euros, para va- milions deuros, mentre que per a

riaciones del circulante se han em- variacions del circulant s’han fet

pleado 2,1 millones de euros, 6,5 servir 2,1 milions deuros i shan

millones de euros se han utilizado utilitzat 6,5 milions deuros en les

en las inversiones financieras a lar- inversions financeres a llarg ter-

go plazo y los recursos restantes mini i els recursos restants han

han servido para la adquisicién de servit per ladquisici’d’accions

acciones para autocartera asi como per a autocartera i per reduir len-

para reducir el endeudamiento. deutament.
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Miquel y Costas & Miquel,
S.A.y Sociedades
dependientes

Cuentas de pérdidas

y ganancias

Las cuentas anuales del 2011 son
comparativas a las de los ejercicios
anteriores, al estar todas consolida-
das por el método de integracion
global y presentarse de acuerdo a
las Normas Internacionales de In-
formacién Financiera. El perime-
tro de consolidacién se ha amplia-
do con las nuevas filiales, si bien su
importe ha sido poco significativo.

Miquel y Costas & Miquel,
S.A.iSocietats
dependents

Comptes de pérdues

i guanys

Els comptes anuals del 2011 son
comparatius als dels exercicis ante-
riors, ja que han estat tots consoli-
dats pel metode d’integracié global
ies presenten d'acord amb les Nor-
mes Internacionals d’Informacié
Financera. El perimetre de conso-
lidaci6 sha ampliat amb les noves
filials, si bé el seu import ha estat
poc significatiu.

Miquel y Costas & Miquel,
S.A. and Subsidiaries
Profit and loss accounts

The financial statements for 2011
are comparable with those of previ-
ous years, in all of them being
consolidated by the overall integra-
tion method and presented in ac-
cordance with the International
Financial Reporting Standard. The
perimeter of consolidation has been
extended with the new subsidiaries,
although the amount is not very sig-
nificant.

En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros

2009

2010 2011

Ventas netas
Vendes netes
Net sales

161.547

180.149 191.352

Otros ingresos de explotacién V

Altres ingressos d’explotacié
Other operating income )

5.868

4.851 5.602

Consumos
Consums
Materials

(45.902)

(60.853) (61.434)

Otros gastos de explotacion
Altres despeses d’explotacié
Other operating costs

(47.518)

(45.651) (51.343)

Valor afiadido
Valor afegit
Added value

73.995

78.496 84.177

Personal
Personal
Labour

(35.596)

(36.151) (38.177)

Amortizaciones
Amortitzacions

Amortization and Depreciation

(13.419)

(14.552) (13.997)

Provisiones circulante @
Provisions circulant @
Provisions @

(880)

(916) (925)

Beneficio de explotacion
Benefici d’explotacio
Operating profit

24.100

26.877 31.078
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En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros
2009 2010 2011

Resultados financieros 239 710 981
Resultats financers
Financial results

Beneficio antes de impuestos 24.339 27.587 32.059
Benefici abans d’impostos
Profit before tax

Impuesto sobre Sociedades (6.911) (7.438) (8.919)
Impost sobre Societats
Income tax

Beneficio después de impuestos 17.428 20.149 23.140
Benefici després d’'impostos
Net Profit

Amortizaciones 13.419 14.552 13.997
Amortitzacions
Depreciation

Cash-flow después de impuestos 30.847 34.701 37.137
Cash-flow després d’impostos
Cash-flow after tax

(1) El importe de otros ingresos de explotacion recoge la venta de energia, los derechos de emision de gases y los trabajos realizados por la em-
presa para su activo.

(2) La cuenta de provisiones de circulante recoge el gasto devengado por la aplicacion de los derechos de emision de gases de efecto invernade-
ro. La variacion del importe de las provisiones de circulantes se produce fundamentalmente por la variacion del precio de mercado de los citados
derechos de emision.

(1) Cimport d’altres ingressos dexplotacio recull la venda denergia, els drets demissié de gasos i els treballs efectuats per lempresa per al seu
actiu.

(2) El compte de provisions de circulant recull la despesa meritada per laplicacio dels drets demissio de gasos defecte hivernacle. La variacié de
I'import de les provisions de circulants es produeix fonamentalment per la variacié del preu de mercat dels esmentats drets demissio.

(1) The figure for other operating income includes the sale of energy, greenhouse gas emission rights and work carried out by the company for
fixed assets.

(2) The current asset provisions account includes the expense due by the application of the rights of greenhouse gas emissions. The variation in
the amount of current asset provisions was fundamentally produced by the variation in the market price of said rights.
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Miquel y Costas & Miquel,
S.A.y Sociedades
dependientes

Balances de situacion

Las cuentas anuales consolidadas
del 2011 son comparativas a las de
los ejercicios anteriores, al estar las
sociedades dependientes consoli-
dadas por el método de integracion
global y la sociedad participada por
el método de puesta en equivalen-
cia y presentarse de acuerdo a las
Normas Internacionales de Infor-
macién Financiera®.

Miquel y Costas & Miquel,
S.A. i Societats
dependents

Balancgos de situacio

Els comptes anuals consolidats del
2011 s6n comparatius als dels exer-
cicis anteriors, ja que les societats
dependents han estat consolidades
pel metode d’integracié global i la
societat participada pel métode de

Miquel y Costas & Miquel,
S.A. and Subsidiaries
Balance sheets

The consolidated financial state-
ments for 2011 are comparable
with those of previous years, in all
of them being consolidated by the
overall integration method and
presented in accordance with the
the International Financial Report-

posada en equivaleéncia i es presen-
ten dacord amb les Normes Inter-

nacionals d’'Informacié Financera®.

ing Standard®.,

En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros

2009

2010

2011

Activo
Actiu
Assets

Inmovilizado material
Immobilitzat material
Fixed assets

120.919

118.086

119.499

Activos intangibles
Actius intangibles
Intangible assets

2.195

1.834

1.496

Otros activos no corrientes
Altres actius no corrents
Other non-current assets

334

651

6.356

Total activos no corrientes
Total actius no corrents
Total non-current assets

123.448

120.571

127.351

Existencias
Existencies
Inventories

43.536

41.419

45.190

Deudores comerciales
Deutors comercials
Trade receivables

29.573

31.208

33.952

Otros activos corrientes
Altres actius corrents
Other current assets

11.046

36.312

66.312

Efectivo y medios equivalentes
Efectiu i mitjans equivalents
Cash and cash equivalents

530

839

676

Total activos corrientes
Total actius corrents
Total current assets

84.685

109.778

146.130

Total activos
Total actius
Total assets

208.133

230.349

273.481

(1) El perimetro de consolidacion ha variado por la incorporacién de las sociedades: MCD, MCC y Fourtube.

(1) EI perimetre de consolidacié ha variat per la incorporacié de les societats: MCD, MCC i Fourtube.

(1) The perimeter of consolidation has been varied by the incorporation the companies: MCD, MCC and Fourtube.

INFORME ANUAL 2011 ANNUAL REPORT @



En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros

2009

2010

2011

Pasivo
Passiu
Liabilities

Total patrimonio neto
Total patrimoni net
Total net equity

148.630

161.366

174.367

Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros
Deutes amb entitats de creédit i altres passius financers
Long-term bank debt

6.149

17.280

42.819

Otros pasivos no corrientes
Altres passius no corrents
Other non-current liabilities

2.077

3.146

8.695

Total pasivos no corrientes
Total passius no corrents
Total non-current liabilities

8.226

20.426

51.514

Deudas con entidades de crédito
Deutes amb entitats de credit
Short-term bank debt

14.801

8.809

8.185

Acreedores comerciales
Creditors comercials
Trade payables

24.878

26.615

27.562

Otros pasivos corrientes
Altres passius corrents
Other current liabilities

11.598

13.133

11.853

Total pasivos corrientes
Total passius no corrents
Total current liabilities

51.277

48.557

47.600

Total pasivos y patrimonio neto
Total passius i patrimoni net
Total liabilities and net equity

208.133

230.349

273.481
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La evolucién de la estructura fi-
nanciera queda resumida en los
datos siguientes:

L’evolucié de lestructura finan-
cera queda resumida en les dades
segiients:

The evolution of the financial
structure are summarised in the
following details:

En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euro

2009 2010 2011

% Patrimonio neto s/ pasivo total
% Patrimoni net s/ passiu total
% Net equity /total liabilities

71,4% 70,1% 63,8%

% Patrimonio y pasivos no corrientes s/ pasivo total
% Patrimoni i passius no corrents s/ passiu total
% Non-current equity and liabilities /total liabilities

75,4% 78,9% 82,6%

Endeudamiento financiero no corriente

Endeutament financer no corrent
Non-current financial debt

6.149 17.280 42.819

Endeudamiento financiero corriente

Endeutament financer corrent
Current financial debt

14.801 8.809 8.185

Tesoreria e Inv. Financieras temporales (10.559) (35.584) (65.214)

Tresoreria i Inv. Financeres temporals
Cash and current financial investments

Endeudamiento financiero neto total 10.391 (9.495) (14.210)

Endeutament financer net total
Total financial debt

% Endeudamiento financiero total s/ pasivo total
% Endeutament financer total s/ passiu total

% Financial debt /total liabilities

5,0% - -

% Endeudamiento financiero total s/ Patrimonio neto
% Endeutament financer total s/ Patrimoni net

% Financial debt / net equity

7,0% - -

Necesidades operativas de fondos (NOF)

Necessitats operatives de fons (NOF)

Operating cash requirements

37.650 34.446 41.998

Fondo de Maniobra
Fons de Maniobra
Working capital

33.408 61.221 98.530

La posicion financiera neta a cie-
rre de 2011 se sittla en una posi-
cién activa de 14,2 millones de
euros, lo que supone una varia-
ciéon de algo mas de 4 millones de
euros respecto al endeudamiento
financiero neto a cierre del ejerci-
cio 2010.

La posicié financera neta al tanca-
ment del 2011 se situa en una posi-
ci6 activa de 14,2 milions d’euros,
la qual cosa suposa una variacid
d’una mica més de 4 milions d’eu-
ros respecte a 'endeutament finan-
cer net al tancament de 'exercici
2010.

The net financial position at the
year-end 2011 was in an active po-
sition at 14.2 million euro, which
meant a variation of something
over 4 million euro with respect to
the net financial indebtedness at
the end of 2010.
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Estados de flujos Estats de fluxos d’efectiu Cash flow statements

de efectivo
Los estados de flujos de efectivo de Els estats de fluxos defectiu dels The cash flow statements over the
los altimos tres ejercicios es el si- ultims tres exercicis és el segiient: last three years are as follows:
guiente:
En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros
2009 2010 2011
A) Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 25.022 37.859 33.127
A) Fluxos d’efectiu de les activitats d’explotacio
A) Cash flows from operations
1. Efectivo generado por las operaciones 27.221 44.895 37.442
1. Efectiu generat per les operacions
1. Cash generated from operations
Beneficio del ejercicio antes de impuestos 17.428 20.149 23.140
Benefici de I'exercici abans d’impostos
Profit for year before tax
Ajustes de partidas que no implican movimientos ordinarios 12.263 13.630 17.938
de tesoreria
Ajustaments de partides que no impliquen moviments ordinaris
de tresoreria
Adjustments for amounts not involving ordinary cash movements
Variacidn en el capital circulante (2.470) 11.116 (3.636)

Variacié en el capital circulant

Change in operating working capital
2. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién (2.199) (7.036) (4.315)
. Altres fluxos d’efectiu de les activitats d’explotacio
2. Other cash flows from operations

[\S}

-) Pagos de intereses (440) (330) (770)
-) Pagaments d’interessos
-) Interest payments

(
(
(
(+) Cobros de intereses 588 708 1.713

(+) Cobraments d’interessos
(+) Receipts of interest

(-/+) Otros (pagos) / cobros de actividades de explotacion - 172 320
(=/+) Altres (pagaments) / cobraments d’activitats d’explotacio
(=/+) Other (payments) / collections on exploitation activities

(-/+) Pagos/cobros por impuesto sobre beneficios (2.347) (7.586) (5.578)
(-/+) Pagaments/cobraments per impost sobre beneficis
(-/+) Payments/receipts for income tax

B) Flujos de efectivo de las actividades de inversion (18.846) (36.682) (50.229)
B) Fluxos d’efectiu de les activitats d’inversio
B) Cash flows from investment activities

1. (-) Desembolsos por inversiones (37.413) (110.877) (218.760)
1. (-) Desemborsaments per inversions
1. (-) Amounts paid on investments

(-) Inmovilizado material e intangible (16.874) (12.167) (15.361)
(-) Immobilitzat material i intangible
(-) Tangible and intangible assets
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En miles de euros / En milers d’euros / In thousand euros
2009 2010 2011

-) Otros activos financieros (20.513) (98.476) (197.811)
-) Altres actius financers
—) Other financial assets

) Otros activos (26) (234) (5.588)
) Altres actius
) Other assets

+) Cobros por desinversiones 18.567 74.195 168.531
+) Cobraments per desinversions
(+) Amounts collected from divestments

(
(
(
(
(
(
(
(

2.
2.
2.

(+) Inmovilizado material e intangible 567 190 255
(+) Immobilitzat material i intangible
(+) Tangible and intangible assets

(+) Otros activos financieros 18.000 74.005 168.276
(+) Altres actius financers
(+) Other financial assets

C) Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (6.141) (868) 16.939
C) Fluxos d’efectiu de les activitats de financament
C) Cash flows from financing activities

1. Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio (2.626) (1.402) (3.691)
1. Cobraments i (pagaments) per instruments de patrimoni
1. Receipts and (payments) for equity instruments

(=) Devolucién de aportaciones (1.428) - -—
(-) Devolucié d’aportacions
(=) Return of contributions

(-) Adquisicion de acciones propias (1.198) (1.402) (3.691)
(-) Adquisici6 d’accions propies
(=) Acquisition of own shares

2. Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero 613 6.077 26.272
. Cobraments i (pagaments) per instruments de passiu financer
2. Receipts and (payments) for financial liability instruments

\S]

(+) Cobro de préstamos 6.162 18.065 32.016
(+) Cobrament de préstecs
(+) Receipts from loans

(-) Devolucién y amortizacién de préstamos (5.549) (11.988) (5.744)
(=) Devolucié i amortitzaci6 de préstecs
(-) Redemption and amortization of loans

3. Pagos por dividendos (4.128) (5.543) (5.642)
3. Pagaments per dividends
3. Dividends paid out

D) Aumento / (disminucidn) neta del efectivo o equivalentes 35 309 (163)
D) Augment / (disminucid) neta de I'efectiu o equivalents
D) Net increase /(decrease) in cash or equivalent

E) Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 495 530 839
E) Efectiu i equivalents a I’inici del periode
E) Cash or cash equivalent at beginning of the year

F) Efectivo y equivalentes al final del periodo 530 839 676
F) Efectiu i equivalents al final del periode
F) Cash or cash equivalent at end of the year
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FE DE ERRATAS

En la pagina 20 del Informe Anual, en la tabla que figura en el apartado
PRODUCCION, existe un error en los porcentajes relativos al ejercicio 2011.
Asi, donde dice 76% debe decir 61%, donde dice 21% debe decir 20% vy
donde dice 9% debe decir 19%.

FE D'ERRADES

A la pagina 20 de l'Informe Anual, en la taula que figura a l'apartat
PRODUCCIO, hi ha un error en els percentatges relatius a l'exercici 2011.
Aixi, on diu 76% ha de dir 61%, on diu 21% ha de dir 20% i on diu 9% deu dir
19%.

ERRATA

On page 20 of the Annual Report there is a mistake in the chart contained in
the PRODUCTION chapter concerning the percentages of the 2011 fiscal
year. Thus, where it says 76% it should say 61%, where it says 21% it should
say 20% and where it says 9% it should say 19%.





