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El Grupo
Ence

Cifras Clave

Resultados grupo Ence SEGUN N.LLF.
Miles de Euros

Ventas 825.451 830.758 -0,6%
EBITDA 139.147 178.260 -21,9%%
EBIT® 80.079 117.276 -31,7%
% sobre ventas 10% 14% -
% sobre activos fijos 8% 12% -
EBITDA Recurrente @ 152.067 200.164 -24,0%
Diferencias de cambio 2.085 62 n.s.
Otros financieros -25.150 -27.003 -6,9%
RDO. FINANCIERO -23.065 -26.941 -14,4%
IMPUESTOS Y MINORITARIOS -15.822 -25.624 -38,3%
RDO. NETO DESPUES DE IMPUESTOS 41.192 64.711 -36,3%
% sobre Fondos propios 5,7% 8,4% -
RDOS. POR ACCION © 0,16 0,27 -40,9%
Dividendo pagado por accion © 0,10 0,00 n.s.
INVERSION 101.611 81.442 + 24,8%

(1) EBITDAy EBIT en IAS incluyen las coberturas.
(2) EBITDA recurrente-no incluye extraordinarios.
(8) Ampliacion capital 3/3/2010 de 174.900.000 a 258.012.890 acciones. N° medio acciones 2010: 237.519.301.

Datos de personal

PLANTILLA MEDIA TOTAL: FIJOS Y TEMPORALES PLANTILLA FIN PERIODO: FIJOS Y TEMPORALES

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Forestal 462 741 876 Forestal 311 677 691
Industrial 831 786 836 Industrial 910 804 798
Servicios Centrales 172 144 142 Servicios Centrales 153 160 152
Energia 23 21 8 Energia 32 22 13
TOTAL 1.488 1.692 1.862 TOTAL 1.406 1.663 1.654
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Evolucion bursatil Ence vs IBEX35 2011
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Ventas

72,3%

2011

22,3%

5,4%

Valor Fecha

2,38 30/12/10

1,73 29/12/11

2,33 -

2,84 2/5/11

1,63 21/12/11
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El Grupo
Ence

Carta del Presidente

Querido accionista,

Este Informe Anual que usted tiene en sus
manos es el resultado de un ejercicio, el de
2011, en el que, a pesar de la gran crisis mun-
dial, nuestra empresa ha conseguido una sélida
generacién de caja y unos beneficios que nos
permiten repartir un dividendo de 0,07 euros
por accién en efectivo y | accién por cada 26
titulos de los que cada accionista sea propieta-
rio, lo que constituye una mejora del 45%
sobre el dividendo del ejercicio 2010.

Se trata, analizando de manera concienzuda
este gjercicio y su contexto, de un afo histd-
rico, en el que nuestra empresa ha demos-
trado un potente musculo financiero, con unos
resultados muy positivos, un impulso en sus in-
versiones (especialmente en las destinadas a
la produccién de energfa con biomasa), un
fuerte aumento de la productividad en la fa-
bricacién de celulosa y una importante reduc-
cién del endeudamiento.

Por lo que se refiere a nuestra actividad fores-
tal, hay que destacar los avances logrados en
competitividad gracias a la politica seguida de
diversificacidn, la potenciacién del propietario
productory la relacién directa con él, asi como
la mejora de los procesos logisticos. Ademas,
nuestra apuesta por la certificacion forestal se
ha traducido en el aumento de | I1% de ma-
dera certificada FSC® y del 24% de madera
certificada PEFC.
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Las mayores eficiencias del proceso industrial
permitieron una reduccion del 10% de coste de
la pasta, con lo que hemos logrado alcanzar a
los productores mds competitivos del mundo,
como son los brasilefios. La produccidn de ce-
lulosa durante el ejercicio superd las 1.243.000
toneladas de pasta, lo que representa un incre-
mento del 7% interanual, con mejoras de la pro-
duccién en todas las fabricas de la compafifa.

La calidad de nuestro producto y la orientacion
al cliente nos ha permitido consolidarnos como
la compafifa lider en celulosa de fibra corta en
Europa, uno de los mercados mundiales mds
exigentes y comprometidos con el medio am-
biente. De este modo, las ventas de celulosa re-
gistraron un incremento del 7% durante el afio,
al alcanzar un volumen de 1.232.000 toneladas,
lo que permitid compensar la fuerte caida del
| 1% de los precios durante el ejercicio.

Hay que destacar que Ence exportd a Europa
el 86% de su produccién, donde tiene una
cuota cercana al 5% del mercado de celulosa
de eucalipto. La gran capacidad exportadora
de nuestra compafiia y la amplia diversificacién
de paises donde vende sus productos le con-
fiere una sdélida proteccion frente a la crisis del
mercado nacional.

Por otro lado, la evolucidn del negocio de ener-
gfa y su contribucion a los beneficios confirma
el acierto estratégico marcado por la compafiia
en su apuesta por la energfa con biomasa,
como prueba el excelente comportamiento de
las ventas de energia que ascendieron a |84
millones €, lo que supone un aumento del 31%
frente a 2010.



De este modo, las mejoras operativas de la em-
presa, los avances logrados en la gestion y su ca-
pacidad exportadora nos permitieron lograr un
beneficio neto de 41,2 millones €, a la vez que
la caja generada por las operaciones se elevd a
121 millones €, un 19% superior al ejercicio
2010, a pesar del dificil entorno econdmico.

También hay que destacar que la compafiia
sigue avanzando en el desarrollo de una estra-
tegia orientada a potenciar su solidez financiera.
Asi, el endeudamiento financiero neto se re-
dujo en un 10%, lo que confirma a Ence como
referencia del sector por sus ratios financieros,
al situarse su deuda financiera netaen |,1 veces
el EBITDA. En definitiva, la evolucidn de nuestra
empresa en 201 | ratifica la fortaleza financiera,
la capacidad de generacién de caja y la solven-
cia de Ence para afrontar el crecimiento de la
empresa en el sector de la energfa.

Usted forma parte de Ence-Energfa y Celulosa,
una empresa gue genera energfa renovable
con biomasa (respetuosa con el medio am-
biente y gran motor de empleo) y fabrica ce-
lulosa de altisima calidad, elaborada con el
mayor respeto al medio ambiente. Con nues-
tros dos productos, hacemos posible, a través
de terceros, que millones de personas dispon-
gan cada dia de productos imprescindibles para
la calidad de vida: energia eléctrica y papel. De-
bemos estar orgullosos de nuestra contribu-
cidn a la sociedad, mdxime cuando lo logramos
utilizando una materia prima natural --el euca-
lipto-- renovable, reciclable y capaz de generar,
CON Menos recursos que otras materias primas,
mucha mds energia y mejor celulosa.

En paralelo, nada de eso serfa posible si no es-
tuviese garantizada la sostenibilidad de nuestra
empresa, algo en lo que trabajamos cada dia.
Siempre he defendido, defiendo y defenderé
una vision global de la sostenibilidad, econd-
mica, ambiental y social. Econémica, porque sin
resultados positivos serfa muy dificil, practica-
mente imposible, garantizar la perdurabilidad

de nuestra empresa. Sin beneficio, no hay em-
presa. De ahf que ésta sea nuestra premisa de
partida, obtener resultados para dar continuidad
ala empresa y para responder a la confianza que
inversores y accionistas depositan en ella.

Pero también quiero destacar la necesidad del
compromiso con la sostenibilidad social, funda-
mentalmente a través de la generacion de em-
pleo y de la contribucidon a los entornos
sociales mds inmediatos a nuestra actividad, asf
como con la sostenibilidad medioambiental,
puesto que una empresa que no cumpla las
normas ambientales y no se proponga una me-
jora permanente de sus impactos en el medio
ambiente es una empresa sin futuro y conde-
nada al fracaso.

Esta visién de la sostenibilidad de 360 grados,
junto con un cambio en nuestra cultura, orien-
tado a obtener el aprovechamiento total del
arbol, constituyen la esencia de nuestra gestién,
gestion cuyo dfa a dfa estd orientada a la calidad
total, a mejorar el rendimiento de nuestras ins-
talaciones, a incrementar la productividad, a im-
plicar a los trabajadores en la raiz de la
empresa,... En definitiva, a hacer posible obtener
mas y mejores resultados con menos recursos.

Querido accionista, creo que podemos sentirnos
orgullosos de ser parte del proyecto empresarial
de Ence, porque se trata de un proyecto con un
gran futuro que seguird siendo referencia de cre-
cimiento y de capacidad de creacion de empleo;
un proyecto que es un ejemplo de gestion v de
respeto al medio ambiente. Un proyecto, en
suma, con el que vamos a seguir avanzando con
solidez y rentabilidad.

Muchas gracias

Juan Luis Arregui Ciarsolo
Presidente de Ence-Energfa y Celulosa
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El Grupo
Ence

El Grupo Ence hoy

Ence, Energfa y Celulosa es la primera empresa
de Europa en produccién celulosa de eucalipto
y la empresa lider de Espana en generacion de
energfa renovable con biomasa forestal. Firme-
mente comprometida con la sostenibilidad, la
compafifa es también lider en la gestidn de su-
perficies y cultivos forestales para la obtencidn
de las materias primas naturales --la madera
cultivada vy la biomasa-- necesarias para el des-
arrollo de su actividad.

El Grupo Ence genera en Espafia mds de
I'1.000 empleos, directos e indirectos, de los
cuales cerca del 60% estan relacionados con la
gestion forestal y residen en el dmbito rural. De
esta forma, Ence aporta un importante efecto
vertebrador del territorio que contribuye a la
creacién de rentas y a la fijacién de la poblacién,
evitando el abandono de las zonas rurales.

La compafifa produce las materias primas que
necesita gestionando su patrimonio forestal, y
siguiendo los criterios de sostenibilidad y res-
ponsabilidad empresarial mds exigentes y re-
conocidos a nivel internacional. De este modo,
Ence ha sido pionera en acometer proyectos
de certificacidn en Espafia, no sélo de sus pro-
pias masas forestales, sino extendiendo esta
politica a su entorno inmediato fomentando la
certificacién de las superficies de sus socios y
colaboradores.
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Ademds, Ence pone todos los medios a su al-
cance para favorecer y potenciar la gestion del
propietario forestal mediante la transferencia
de conocimiento, el aporte de planta mejorada
a precios competitivos, asi como a través de la
formacién e informacion vy el desarrollo de
programas de sensibilizaciéon ambiental.

Ence produce mds de 1.240.000 toneladas de
celulosa de eucalipto de alta calidad en sus
plantas de Navia (Asturias), Pontevedra y
Huelva, en las que aplica las tecnologias mds
respetuosas con el medio ambiente y procesos
de mejora continua para reforzar su competi-
tividad y su calidad. Ello le permite exportar
mas del 85% de su produccion de celulosa a
Europa, donde se encuentran los mds exigentes
clientes del mercado mundial, a través de un
avanzado sistema logistico.

Hoy, Ence es la primera empresa de Espafia en
produccién de energfa renovable con biomasa
forestal, con una potencia instalada de 180
MW de biomasa y otros 49 MW de cogene-
racion con gas. La buena evolucién de su pro-
duccion de electricidad, que superd los 1.490
millones de kWh en 201 I, confirma su lide-
razgo y consolida su crecimiento en el sector
energético, clave en su estrategia de creci-
miento hasta 2015.



Para ello, Ence ha realizado un importante es-
fuerzo de investigacidn para el desarrollo de
cultivos energéticos mediante plantas clones de
alta eficiencia y rdpido crecimiento, que permi-
ten su adaptacion a diferentes climas y terre-
nos. Asi mismo, ha desarrollado técnicas de
cultivo y cosecha automatizada que garantizan
la optimizacién de las inversiones y la reduccién
de gastos operativos.

Gracias al esfuerzo en I+D v la experiencia lo-
grada en el aprovechamiento de la biomasa, se
ha logrado desarrollar una tecnologfa 100% es-
pafiola que da a Ence la posibilidad de liderar
un proyecto global en el campo del aprovecha-
miento de la biomasa para la produccién de
energfa.

En este sentido, es preciso destacar las ventajas
de la produccién de electricidad con biomasa,
ya que es la energfa renovable que mds empleo
crea, la mds estable en su produccidn, sin de-
pender de factores variables como el sol o el
viento, y es la energia que presenta un mejor
balance global de emisiones de CO2, ayudando
a cuidar y mejorar las masas forestales.

Pero ademds de estos retos, la compafifa sigue
avanzando en el desarrollo de una estrategia
orientada a potenciar su solidez financiera y su
eficiencia en costes que refuerce su competiti-
vidad. Para ello, mantiene una estricta disciplina
financiera que la sitia como referencia del sec-
tor por sus ratios financieros, junto a rigurosos
programas de reduccion de costes y de mejora
continua en todos los procesos operativos.

Esto ha hecho posible al Grupo Ence alcanzar
durante 201 | unos sdlidos resultados y presen-
tar un aumento de la produccidon de celulosa
del 7% y de las ventas de energfa eléctrica del
13%, asi como un beneficio neto de 41,2 mi-
llones €, lo que le permite ofrecer a sus accio-
nistas una rentabilidad total por dividendo
del 7,4%.

La seguridad laboral, el respeto ambiental y la
responsabilidad con el entorno social son tam-
bién principios bdsicos en el modelo de gestidn
Ence; es una apuesta y un compromiso firme
con la mejora de la seguridad de las personas,
el comportamiento ambiental de sus centros
de operaciones y la integracién en las comuni-
dades donde desarrolla sus actividades.

Ademds, Ence ha demostrado ser capaz de
conjugar experiencia con innovacion y desarro-
llo tecnoldgico, evolucionando y adaptdndose
a las cada vez mds estrictas exigencias econd-
micas, medioambientales y sociales.

Ence - Energfa y Celulosa estd comprometida
con el desarrollo de un modelo de gestién res-
ponsable y que ofrezca soluciones a alguno de
los mayores retos de nuestra sociedad; ayu-
dando a mitigar los efectos de calentamiento
global; colaborando en el desarrollo de mode-
los energéticos mds respetuosos e indepen-
dientes; generando alternativas econdmicas en
el entorno rural; y creando empleo estable vy
de calidad en las zonas mds necesitadas M
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El Grupo
Ence

Accionariado

Distribucion del accionariado a 31 de Diciembre de 2011

Free Float
46.2%

Retos Operativos XXI, S.L.
22.16%

Fidalser, S.L.
5,02%

Liberbank, S.A.
6.26%

*La participacién de Liberbank es indirecta a través de Cantdbrica de Inversiones de Cartera, S.L, de Nortefia Patrimonial, S.L.

y de Banco de Castilla — La Mancha, S.A.
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Consejo de Administracion

Presidente RETOS OPERATIVOS XXI, S.L.
D. Juan Luis Arregui Ciarsolo Representada por
Consejero Ejecutivo D. Javier Arregui Abendivar

(Consejero Externo Dominical)

Consejero Delegado NORTENA PATRIMONIAL, S.L.

D. Ignacio Colmenares y Brunet Representada por

Consegjero Ejecutivo D. Jesus Ruano Mochales
(Consejero Externo)

Vocales

D. Pedro Barato Triguero D. Pascual Fernandez Martinez

(Consejero Externo Independiente) (Consejero Externo Dominical)

D. José Guillermo Zubia Guinea D. Javier Echenique Landiribar

(Consejero Externo Independiente) (Consejero Externo Dominical)

D. Gustavo Matias Clavero D. Pedro José Lopez Jiménez

(Consejero Externo Independiente) (Consejero Externo Dominical)

D. José Manuel Serra Peris D. Fernando Abril-Martorell Hernandez

(Consejero Externo Independiente) (Otros Consejeros Externos)

D. José Carlos del Alamo Jiménez D. José Antonio Escalona de Molina

(Consejero Externo Independiente) Secretario no Consejero

COMITE DE DIRECCION

Ignacio Colmenares y Brunet Jose Manuel Zarandona de la Torre Diego Maus Lizariturry

Consejero Delegado Director General de Celulosa Director General de Finanzas
Jacinto Lobo Moran Manuel Angel Sempere Lujan*
Director General de Energia Director General de Comunicacion
Maria José Zueras Saludas Guillermo Medina Ors

Directora General de Capital Humano  Secretario General

*Desde enero de 2012 Luis Carlos Martinez Martin
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El Grupo
Ence

Politica de Gestion

Ence es un grupo empresarial dedicado a la
produccion eficiente de energia v celulosa, es-
pecializado en la gestion de activos ambienta-
les, con una fuerte y permanente presencia en
el medio rural e implantacién industrial.

Ence desarrolla su actividad forestal, industrial y
energética seglin los principios v criterios de sos-
tenibilidad, siendo prioritaria la adecuada gestion
de sus recursos y el consumo responsable de ma-
dera, agua y energfa, para lograr la plena satisfaccion
de los compromisos con accionistas, trabajadores,
clientes, el entorno y otros grupos de interés.

Ence adopta una gestién por procesos, inte-
grando, en todos sus niveles, la prevencion de
riesgos v la proteccidon de las personas y del
medio ambiente, la eficiencia y calidad de la
produccidn, y los principios de gestion y certi-
ficacion forestal sostenible, incluida la cadena
de custodia de la madera.

En consecuencia, la Direccién de Ence dotard
a la organizacién de los recursos y principios
necesarios para el cumplimiento de los siguien-
tes compromisos, encaminados al logro de la
excelencia empresarial.

|. Compromiso visible de la direccion,
mandos Yy trabajadores

Las personas que trabajamos en Ence tenemos
la responsabilidad de mostrar de forma visible
nuestro compromiso con esta Polftica y con cuan-
tos documentos la desarrollen o complementen,
y lograr, con el impulso vy el ejemplo de la Direc-
cién, Técnicos y Mandos, su implantacion efectiva.

De modo prioritario, para lograr una eficaz pre-
vencion de los riesgos que afecten a la seguri-
dad vy la salud de las personas, todos los
trabajadores mantendremos una actitud de to-
lerancia cero frente a incumplimientos, con el
objetivo de alcanzar Cero accidentes.

2. Formacion y participacion
de las personas

Promoveremos activamente la sensibilizacion
y la formacién continuada de cada persona,
con el fin de facilitarle los conocimientos,
procedimientos y medios necesarios para el
adecuado desempefio de su actividad, y lo-
grar asf un trabajo eficiente, de calidad, rea-
lizado con seguridad, y con respeto al medio
ambiente.

Fomentaremos la participacion activa de las
personas para que sus habilidades, conoci-
miento y experiencias sean trasmitidas, con el
soporte y colaboracion de Técnicos y Mandos,
en beneficio de toda la organizacién.

3. Comunicacién con grupos de interés
Mantendremos una actitud de trasparencia y
comunicacién fluida con accionistas, trabaja-
dores, comunidades locales, administraciones
publicas, clientes, proveedores, contratistas y
otros grupos de interés, estableciendo vias
que permitan conocer y comprender sus ne-
cesidades y expectativas, poniendo a su dis-
posicidn informacion relevante y pertinente
sobre nuestro desempefio econdmico, social
y ambiental.
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4. Sostenibilidad, cumplimiento
de normativa y otros requisitos
La sostenibilidad en nuestras actuaciones es un principio
bdsico e irrenunciable, enfocado al mantenimiento de los
recursos a largo plazo v la biodiversidad, la multifuncio-
nalidad en nuestra actuacién territorial y la perdurabilidad
de los activos ambientales, econdmicos y sociales que ges-
tionamos, procurando mejorarlos.

Ence y, por tanto, cada una de las personas que forma-
mos parte de la organizacidn, se compromete a estable-
cery respetar estrictamente las pautas necesarias para
el cumplimiento de la normativa, legislacion aplicable y
otros requisitos que la organizacién suscriba, verificando
dicho cumplimiento mediante inspecciones y auditorias.

5. Prevencion de riesgos, planificacion
y mejora continua

Mediante la adecuada identificacién, evaluacién y pla-
nificacién de todos los aspectos de gestidn, alcanza-
remos una eficaz prevencién de los riesgos, accidentes
e impactos que afecten a las personas, los bienes vy el
medio ambiente (incluido el control de adccidentes
graves). Se garantizard asf un alto nivel de seguridad,y
se contribuird al logro de Iso objetivos de mejora que

Enece fija, revisa y evalla periddicamente, de acuerdo
a los compromisos de esta Politica.

Nos comprometemos a la innovacion y mejora continua
de la eficacia y mejora continua de la eficiencia y calidad
de procesos y productos, del comportamiento ambiental
de la organizacién, y de las condiciones de seguridad vy
salud de los trabajadores, favoreciendo hdbitos y com-
portamientos personales seguros.

6. Cooperacion con nuestros clientes,
proveedores y contratistas

Realizaremos nuestros productos cumpliendo las es-
pecificaciones exigidas por los clientes. Asimismo, en el
ambito de nuestras actividades, promoveremos que
nuestros proveedores y contratistas asuman los crite-
rios y requisitos de gestidon que, coherentes con esta
Politica, Ence definird en cada caso.

Cooperaremos con los clientes, los proveedores y los
contratistas, estableciendo relaciones eficaces que
aporten valor mutuo, favoreciendo la coordinacion
empresarial y contribuyendo a mejorar la gestion glo-
bal de nuestras actividades |
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El Grupo
Ence

Capital y recursos humanos

El Grupo Ence estd compuesto por |.406 em- Area Forestal, un 64,72% en el Area Industrial,
pleados (cifra media afio 201 I, incluidos jubila- un 10,88 % en el Area de
dos parciales) distribuidos en un 22,12 % en el Estructura y un 2,28% en el Area de Energfa.

La plantilla Grupo Ence a 31 diciembre

Plantilla fin periodo: fijos y temporales 2011 2010 2009

Forestal 311 677 691

Energia 32 22 13
TOTAL 1.406 1.663 1.654

Plantilla media Grupo Ence a 31 de Diciembre

Plantilla media total: fijos y temporales 2011 2010 2009
....... Forestal ... 42 ™™ . 86
........ Industrial .81 786 86
_Servicios Centrales 12 144 142

Energia 23 21 8
TOTAL 1.488 1.692 1.862
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Estrategia y politicas

en relacion con las personas

El Grupo Ence trabaja para conseguir crear
valor en todos los dmbitos de actuacidn de la
Compafifa sobre la base de la confianza y el re-
conocimiento a las personas, el desarrollo del
potencial de los empleados y el compromiso
de éstos con los accionistas y con el creci-
miento sostenido de la organizacion.

Todo ello, con el objetivo de hacer del Grupo
Ence una compafifa cada dfa mds competitiva
y eficiente.

Para conseguirlo, Ence ha identificado y trabaja
sobre cuatro dreas de actuacidn prioritarias
para la gestion y desarrollo de sus personas:

¢ Desarrollo de un nuevo marco de valores
y cultura para el Grupo, en la que los Direc-
tivos son los principales responsables de in-
corporar en la gestién de cada drea los
valores vy la cultura de confianza, resultados,
responsabilidad y liderazgo.

* Refuerzo de la capacidad de gestién, desarro-
llo y retencidn del talento, para asegurar que
Ence atrae, desarrolla y retiene a los mejores
profesionales, que permita crear una ventaja
competitiva y sostenible.

e Desarrollo de un marco de relaciones labo-
rales, para abordar las necesidades de la

compaiifa y de sus trabajadores con una vi-
sién global y de largo plazo.

* Seguridad y salud laboral. Ence estd
comprometida con el desarrollo de sus
operaciones en un marco empresarial y or-
ganizativo que promueva un entorno se-
guro vy saludable.

El Grupo Ence ha disefiado cuatro politicas que
desarrollan planes de actuacion concretos:

I) Politicas de incorporacién a la empresa,
cuyo fin es ‘atraer a los mejores’. Dentro de
este capftulo, se incluye el Plan de Seleccidn de
la estructura de Direccidn y Apoyo, que se basa
fundamentalmente en la busqueda de candida-
tos dentro de la propia organizacion, aten-
diendo a criterios de mercado.

El Grupo Ence potencia la contratacién local
siempre que es posible, respetando en todo
momento la igualdad de oportunidades y la
promocién de la eficiencia.

Por otro lado, la empresa cuenta con un Plan
de Acogida, que incluye formacion especifica
durante 6 meses, informes periddicos del nivel
de avance en la formacién recibida por las nue-
vas incorporaciones, la evaluacién del desem-
pefio a los 6 meses de la incorporacién v la
formacién complementaria en aspectos esen-
ciales para el desarrollo profesional posterior
del empleado.

Informe Anual 2011 /2] e — —



El Grupo
Ence

I 22 / Ence - Energiay Celulos a1

2) Politicas de desarrollo, que responden a cdmo
‘motivar, retener y potenciar a las personas'’ e in-
cluyen herramientas fundamentales del Plan estra-
tégico de Recursos Humanos de Ence como:

* El Sistema de Evaluacion del desempeno,
que permite evaluar la eficiencia, conducta y
actitudes de los empleados, criterios directa-
mente relacionados con la politica retributiva
y la promocién interna en la Compafifa.

* El Sistema de Direccion por Objetivos, que
permite dirigir la gestién de toda la Organi-
zacién hacia los objetivos definidos desde la
estrategia general, coordinando los esfuer-
zos entre las personas, gestionando de
forma eficiente los recursos y estableciendo
prioridades.

La Politica Retributiva, que recompensa a
los empleados considerados con un pa-
quete retributivo integral, que incluye ele-
mentos dinerarios y no dinerarios, que sirva
como herramienta de comunicacién de los
fines organizativos, los objetivos empresaria-
les v la cultura organizativa.

En Ence, la relacion entre el salario base de
los hombres con respecto al de las mujeres
para puestos de igual responsabilidad es |.

El Plan de Formacion y Desarrollo de Ence
es el reflejo del importante esfuerzo realizado
para ampliar las competencias profesionales
de las personas de la empresa. El fin es favo-
recer el desarrollo profesional y personal de
todos los trabajadores de la empresa a todos
los niveles, como base para la mejora de su
integracién en la misma y su compromiso con
los objetivos de la Compafifa.

En 201 | se continud con el amplio programa
de desarrollo del liderazgo, dirigido a todos

los mandos de la compafifa, unas 220 perso-
nas. El programa estuvo orientado a propor-
cionarles las herramientas necesarias para la
direccién de personas y promover el des-
arrollo de sus colaboradores, asi como a me-
jorar la comunicacion del mando con sus
equipos. Dichos programas se completaron
con talleres de Inteligencia Emocional v pro-
cesos de coaching.

En materia de Prevencidn de Riesgos Laborales
(PRL), se impartieron cursos propios de las es-
pecialidades preventivas, con obtencidn de ti-
tulaciones oficiales, de Nivel Bésico, Intermedio
y Superior (Técnico en PRL) asi como de Au-
ditores de PRL.

Asimismo, se realizaron cursos mds especificos, li-
gados a actividades propias de nuestros emplea-
dos, como fueron el de operador de motosierra
y operador de maquinaria forestal, entre otros.

Ratios Formacion

2011 2010
Cursos 141 156 159
Participantes 1.529 2140 2.835
Horas Impartidas  5.049 19.975 18.728

Coste Externo  278.600 22.271 244.639

3) Politicas relacionadas con la seguridad y
salud de las personas.

En este apartado se integran los siguientes sis-
temas:

* Gestion de Prevencion de Riesgos Labo-
rales, que en el Grupo Ence forma parte



del sistema de direccidn por objetivos de
la Compafifa, y se incorpora como un as-
pecto esencial en la labor diaria a todos
los niveles.

Los objetivos de la Gestidn de la Prevencion son:
. Introducir un profundo cambio cultural en los
habitos en relacidn a la seguridad y salud laboral.

2. Gestionar la prevencion de forma homogé-
nea para todas las empresas del Grupo Ence.

3. Dar cumplimiento a lo establecido en las
normas laborales de aplicacion.

El objetivo final es lograr Cero Accidentes para
lo que se debe mantener una actitud de tole-
rancia cero frente a los incumplimientos de las
normas de seguridad.

¢ La modalidad preventiva elegida por Ence para
la gestion de la Seguridad es la de un Servicio
de Prevenciéon Mancomunado (SPM). En el
SPM estan claramente identificadas las funcio-
nes y responsabilidades de todos los niveles je-
rérquicos de la compafila en materia de
Prevencion de Riesgos Laborales, lo que per
mite una mayor integracién de la seguridad y
salud en todas las tareas y decisiones que se
lleven a cabo en Ence, asi como su extensién
a las actividades que desarrollan los contratistas
y suministradores para asegurar el cumpli-
miento de las normas establecidas.

El SPM cubre adecuadamente las cuatro espe-
cialidades preventivas: Seguridad en el trabajo,
Higiene industrial, Ergonomia y Psico-sociologia
aplicada, y Vigilancia de la Salud.

* Certificacion del sistema de gestion de la
prevencion de riesgos laborales.

En la actualidad todos los centros y lugares de
trabajos de la compafifa, estdn certificados segin

la  especificacion internacional  OHSAS
18001:2007, que entre otros aspectos garantiza
que el Sistema de Gestién de Prevencion de
Riesgos Laborales cumple con los requisitos le-
gales vigentes y es compatible con el resto de
los sistemas de gestidn vy sus certificaciones co-
rrespondientes.

En 2011 se consolidaron las mejoras implantadas
durante el ejercicio anterior. Esas mejoras incluyen
el reporte, andlisis e implantacion de medidas pre-
ventivas y correctoras de todos los accidentes e
incidentes ocurridos; la deteccidn y correccién de
comportamientos potencialmente inseguros a
través de la herramienta de la observacion pre-
ventiva de seguridad; el establecimiento de pautas
y procedimientos corporativos para la gestion de
la seguridad; la mejora de la comunicacion en as-
pectos relacionados con la seguridad vy salud de
los trabajadores; la valoracidn de los resultados
de seguridad como un aspecto relevante del ser-
vicio contratado; y acciones especificas para re-
forzar la seguridad de las instalaciones o la
realizacion exhaustiva de inspecciones frecuentes.

Los Comités de Seguridad y Salud del Grupo
Ence estdn integrados al 50% por miembros de
la Direccién de la Empresa y por Representantes
de los Trabajadores.

4) Politicas laborales, que integran las relaciones
con los interlocutores sociales, la cogestion de la
Previsién Social de la empresa, las normas y pro-
cedimientos en relacion con las personas.

Grupo Ence en América

La polftica de Ence en América, en lo que a la
Gestion de los Recursos Humanos se refiere, estd
regulada por las mismas bases contenidas en la
Politica General del Grupo Ence, donde se estima
como importante el compromiso con los emple-
ados y su reconocimiento y, todo ello, con el ob-
jetivo de hacer de Ence en América un grupo
cada dia mds competitivo y eficiente |
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Comunicacion con los grupos de interés

En 201 I, Ence profundizé en la apertura a la so-
ciedad iniciada en 2010. La empresa trabajé para
intensificar las relaciones con sus grupos de in-
terés y poner en valor la informacién y las opi-
niones que éstos aportan. Ademds, se marcé el
objetivo de seguir aumentando su transparencia
a través de canales de comunicacién propios, de
los medios de comunicacién y de la interlocw
cién directa con sus grupos de interés.

La empresa consolidé su apuesta por el mo-
delo de comunicacién directa de su actividad a
través de internet. Asi, Ence acometid en 2010
mejoras en su sitio web para continuar ha-
ciendo de él un vehfculo fundamental de infor-
macién. La incorporacién de un foro de
accionistas en la web o la decisién de hacer pu-
blicas a través de la pagina las tarifas de refe-
rencia en la compra-venta de madera fueron

algunas de las principales novedades en la web
corporativa de la compafifa.

Ademds, Ence comenzd a dinamizar las relacio-
nes directas con publicos de interés a través de
las redes sociales y cred sus canales en Twitter;
Youtube, Linkedin, y Flickr:

La empresa continué potenciando las visitas
a los centros de operaciones de Ence en
Navia, Huelva y Pontevedra, asi como las re-
laciones con los grupos de interés mds pré-
ximos a las fébricas.Todo ello sin descuidar la
labor de gestién de las relaciones con las ad-
ministraciones locales y autonémicas, con los
grupos prescriptores del sector (ambientalis-
tas, sociales, culturales, educativos, cientifi-
C0s....), con inversores Yy analistas, y con los
propios trabajadores B
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“Una gestién forestal
transparente, eficiente
y sostenible”.

El mercado de la madera

Gestion eficiente

En los primeros meses de 201 [, la Peninsula
Ibérica mostraba un escenario de mayor capa-
cidad de produccidon de celulosa y un buen
precio en el mercado de la pasta de papel que
sin embargo comenzd a caer a partir de la se-
gunda mitad del afio.

De forma consecuente con esa prevision, en el
segundo trimestre de 2011 Ence desarrolld
una politica activa de reduccién de precios en
el mercado de la madera de eucalipto ibérico.
Como palanca adicional en la necesaria reduc-
cion de costes, se trabajé para mitigar el efecto
de la subida del precio de la madera experi-
mentado a finales de 2010 y comienzos del
presente afio, mediante la diversificacion de las
fuentes de suministro y la gestion mas intensiva
de la cadena logfstica. Ha sido un esfuerzo fun-
damental que ha evitado mayores impactos de
la creciente subida de los costes de la madera
de importacién.

Dentro de esta politica de gestidn més flexible,
el 24 de mayo Ence firmd un acuerdo con Pro-
magal (federacion de productores de madera
de Galicia) para el suministro de 250.000 to-

neladas de madera durante un periodo de 12
meses. El acuerdo promovia la gestién forestal
sostenible incentivando la certificacion, asf
como un aumento en la transparencia y eficien-
cia en el sector con la fijacién de unas primas
explicitas y transparentes para los asociados.

Ademds, la compafifa mantiene el refuerzo de
los programas de |+D+i y la aplicacion de téc-
nicas de silvicultura avanzadas en los montes
que gestionamos, enfocado especialmente a
maximizar la productividad.Esto ha supuesto la
contratacion v la plantacién de nuevas superfi-
cies, tanto para la produccién de madera para
celulosa como para la produccidn biomasa en
cultivos energéticos con destino las plantas de
generacion de energfa con esta fuente renova-
ble de la compafifa, en linea con la ejecucion
de una estrategia de aseguramiento de volU-
menes a costes competitivos y sostenibles.

Gestion sostenible

Ence continda con su apuesta por la Certifica-
cion Forestal y la Gestion Forestal Sostenible.
En esta linea, estd trabajando con diferentes
asociaciones forestales para promover una ges-
tion eficiente v certificable en los dos esquemas
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de certificacion internacionalmente reconocidos,
PEFC (Programme for the Endorsement of Fo-
rest Certification schemes) y FSC (Forest Ste-
wardship Council).

Para ello se potencian acuerdos relacionados con
la calidad de la planta, el tratamiento de plagas,
las técnicas de gestidn vy la certificacidn forestal,
y que ademads fomentan la agrupacién de pro-
pietarios. Esta labor de dinamizacién se realiza
contando con todos los actores implicados: acre-
ditadoras, certificadoras, consultoras, asociaciones
y administraciones publicas.

En linea con esta puesta de la compaiifa, la filial
forestal de Ence en Uruguay, Sierras Calmas, que
ya cuenta con la certificacion FSC en el patrimo-
nio que gestiona, fue en 201 | la primera empresa
del pafs latinoamericano en obtener la Certifica-
cion PEFC (Manejo Forestal y Cadena de Custo-
dia). También Las Pléyades S.A, la empresa que
opera comprando y vendiendo madera fuera de
Uruguay, obtuvo la certificacion de Cadena de
Custodia segun el esquema PEFC.

La compafifa estd desarrollando un importante
esfuerzo para incentivar la relacién directa con
los propietarios forestales y con las empresas au-
xiliares de servicios forestales. Es un pilar de nues-
tra estrategia para reducir ineficiencias en corta
y transporte de la madera, asi como para aportar

transparencia al mercado, mejorando la moviliza-
cion de la madera a un coste competitivo.

Como parte de esta estrategia, se firmd el men-
cionado acuerdo de compra con Promagal (Fe-
deracién de Productores de Madera de Galicia)
y se abrid una mesa de trabajo con ASEFOGA
(UPA-Unions Agrarias) y con SILVANUS (Xove-
nes Agricultores-ASAJA Galicia). Estos foros
estdn focalizados en buscar soluciones que re-
fuercen el papel de los propietarios de los mon-
tes y de las pequefias y medianas empresas
forestales, y en mejorar la calidad y competitivi-
dad del suministro, asi como trasladar renta di-
rectamente al propietario.

Todos estos esfuerzos han permitido que el su-
ministro de madera comprada a propietarios fo-
restales haya crecido un 130% en el afio 201 I.

Con este mismo objetivo, Ence suscribid un
acuerdo de colaboracién con la Junta de Anda-
lucia para impulsar un conjunto de iniciativas ins-
titucionales y empresariales en materia de
ordenacion forestal, produccién de madera y bio-
masa y promocion de energfas renovables.

La ejecucion de estas actuaciones a nivel del Es-
tado facilitard la consolidacion de la actividad, una
mejora de la gestion forestal y el aumento del
empleo tanto industrial como rural W
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En 2011 se suministraron un total de
3.768.000 m3 de madera a las fabricas, lo
que supuso un aumento de aproximada-
mente un 5,4% respecto a 2010, con un
coste de 27| millones de euros.

El mix de origenes de suministro se tradujo
en un incremento del 12,3% en la captacién
de madera nacional, situdndose en un volu-
men de 2.274.000 m2. La madera de Portu-
gal, con un volumen de 684.000 m2, también
experimentd un incremento del 7%. Esto su-
puso una disminucién importante de la ma-
dera de importacién situdndose en un
volumen de 810.000 m2,un || % menos que
en 2010.

El volumen de importacién durante 201 |
fue de 610.990m3 provenientes de Uru-
guay, 88.200m3 de la Republica del Congo y
39.860m3 de Chile

Por lo que se refiere a la madera procedente
del patrimonio forestal de Ence,en 201 | se al-
canzaron los 173.000 m3 en la Peninsula Ibérica,
lo que supone un 4,6 % del consumo total.

En el ambito de la gestidn forestal, Ence rea-
izé la corta de 936.893 m3 en la Peninsula
Ibérica durante el pasado ejercicio.

En 2011, la compafifa consumié 763.000 m3
de madera procedente de compras en pie,
un 130% mds que en 2010,y 1.473.000 m3
de madera procedente de suministradores
nacionales. Asimismo se suministraron
394.000 m3 a terceros, por un importe de
30,7 millones de euros.

La biomasa suministrada para la generacién de
energfa eléctrica en los centros de operacio-
nes, ascendid a un total de 354.500 toneladas,
con un coste de 18,9 millones de euros B
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Forestacion y patrimonio forestal

En 2011 se plantd un total de 6.315 ha, distribuidas en 3.301 hectdreas de cultivos energéticos y

3.014 hectdreas de madera para produccién de celulosa.

Superficie plantada (ha)

Empresa Cultivos energéticos Celulosa

Ence-Norte

Ence-Huelva

Ence-Uruguay 0
TOTAL 3.301

Ence gestiona actualmente unas |13.348 hectdreas, de las que 28.158 estdn en Uruguay.
De la superficie gestionada en la peninsula, 16.396 hectdreas estdn destinadas a la produccion de
biomasa para la generacién de energa.

Superficie gestionada (ha)

Empresa Biomasa Celulosa Proteccion Terceros  Total General

Ence - Energia 4.562,74 4.669,27
Ence - Huelva

Ence - Uruguay 0 16.268,00 11.804,43 28.158,71
TOTAL 16.396,12 66.592,13 29.724,6 113.348

e nforme Anual 2011 /31—



Actividad
forestal

Del total de la superficie gestionada por el
Grupo, un 68% de la superficie es propia

y el resto es superficie contratada o consorciada

con terceros.

Superficie gestionada por Ence (ha)

Empresa Arrendado

Consorciado

Total general

4.670,02

0 4.670,02

13.108,15

Ence-Uruguay

1.959,15 385,59

25.813,97 28.158,71

TOTAL

36.070,71 8.427,71

68.849,84 113.348

La actividad forestal de Ence estd certificada de
acuerdo a los estandares de Gestién de la Cali-
dad (UNE-EN-ISO 9001:2008) y de Gestion Me-
(UNE-EN-ISO  14001:2004),
cubriendo en ambos casos todas las actuaciones

dioambiental

forestales. En relacién a la superficie forestal, el

total de la gestionada en Espafia por las filiales
del grupo se encuentra certificada por el es-
quema PEFC (Programme for the Endorsement
of Forest Certification), y cerca de 24.000 ha por
el esquema FSC (Forest Stewardship Council),
ambos de Gestidn Forestal Sostenible.

Superficie certificada (ha)

Empresa PEFC % PEFC

Sup. Total (ha)

Ence-Energia 467002 . 0,00 0% e Qi 0% ...
[Ence-Huelva 6287242 . 50198 80%.....20.17846 . 82,09% ..
Ence-Norte .. 13:108,15 ..I1.793.12 90% .. 3.699,38 ... 28% .
Ence-Portugal | 4.53896 . ..000 0% . L 0% .
Ence-Uruguay  28.158,71  27.818,69 99%  27.818,69 99%
TOTAL 113.348 89.770 79%  51.691,53 46%
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Toda la actividad ibérica de trazabilidad de
madera cuenta con certificacion de Ca-
dena de Custodia.

En Uruguay, toda la superficie forestal se
encuentra certificada por los dos esque-
mas PEFC y FSC, tanto la gestidn fores-
tal, como la trazabilidad de la madera o
Cadena de Custodia.

El 26% de la superficie gestionada por
Ence, unas 29.300 hectdreas, se dedica
exclusivamente a conservacion y restau-
racion de habitats, sin fines productivos.
Y del total de la superficie patrimonial,
5.668 hectdreas estan declaradas como
montes de alto valor de conservacion.

Ademads, | 7.725 hectdreas se encuentran
incluidas en espacios naturales protegi-
dos, oficialmente declarados como tales
por las distintas administraciones com-
petentes.

En Uruguay, de la superficie gestionada
por Sierras Calmas, 1.575 hectdreas per
tenecen a bosques nativos, los cuales se
encuentran protegidos por la Ley Fores-
tal n® 15.939.

Estos datos constituyen pruebas claras
del compromiso de la compafifa con el
cuidado y mejora del entorno natural en
el que trabaja |

Superficie gestionada (ha)

Empresa

Ence-Energia
Ence-Huelva
Ence-Norte
Ence-Portugal
Ence-Uruguay
TOTAL

Sup.

Total

4.670,02
62.872,42
13.108,15

4.538,96
28.157,46

113.348

Sup. %
Conservacion

107,28 2%
15.654,57 25%
1.650,20 12%
508,13 11%
11.426,61 41%
29.346,79 26%

Superficie gestionada (ha)

Empresa

Ence-Energia
Ence-Huelva
Ence-Norte
Ence-Portugal
Ence-Uruguay
TOTAL

Sup. total

4.670,02
62.872,42
13.108,15

4.538,96
28.157,46

113.348

MAvVC %
0 0%
5.448 9%
220 2%

0 0%

0 0%
5.668 5%

Superficie gestionada (ha)

Empresa

Ence-Energia
Ence-Huelva
Ence-Norte
Ence-Portugal
Ence-Uruguay
TOTAL

Sup. total

4.670,02
62.872,42
13.108,15

4.538,96
28.157,46

113.348

MAvVC %
361 8%
11.661 19%
596 5%
3.532 78%
1.575,58 6%

17.725,58 16%
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1+D+i forestal

La actividad de [+D+i desarrollada por el
Grupo Ence durante 201 | ha estado focalizada
principalmente en proyectos relacionados con
la produccidon de energfa a partir de cultivos
energéticos y biomasa procedente de su acti-
vidad forestal.

Estos desarrollos representan una pieza clave
para la estrategia empresarial de la compafifa,
que basa en la produccidn energética a partir
de fuentes renovables su principal apuesta de
crecimiento en los préximos afos.

En este sentido la actividad investigadora de
Ence estd siendo pionera en cada una de las
distintas dreas geograficas para el desarrollo de
los proyectos industriales iniciados por la com-
pafifa. Los resultados durante el pasado afio
pueden calificarse como significativos dado que
han permitido la identificacion de especies en
cada drea geogréfica de forma simultdnea a la
seleccion y multiplicacién clonal. Por tanto, po-
demos mantener que los resultados experi-
mentales obtenidos en esta drea durante 201 |
representan, por su trascendencia y rdpida im-
plantacidn, una garantia de éxito de los proyec-
tos energéticos.

La mejora y sostenibilidad del cultivo de la bio-
masa lefiosa estd siendo abordada como una
prioridad para la gestién forestal. En este sen-
tido la empresa ha realizado avances significati-
vos en la optimizacién nutricional de las
plantaciones y en la parametrizacion y segui-
miento de los principales indicadores del cul-
tivo de biomasa.

La compafifa ha seguido manteniendo su linea
tradicional de mejora genética y selvicola del
género Eucalyptus, que constituye realmente la
base de su potencial de mejora e innovacion
en la produccién de materia prima renovable
para la produccién de energfa y celulosa.

Esta drea de actividad desarrolla sus trabajos
sobre una extensa poblacién de materiales me-
jorados de distintas especies del género Eu-
calyptus, a la que se han sumado en los Ultimos
afos colecciones de otros materiales con inte-
rés para la produccién de biomasa, como el gé-
nero Populus.

Los trabajos y el manejo de estas poblaciones
de mejora han permitido durante 2011 la se-
leccién de nuevos clones de Eucalyptus globu-
lus que ya han sido incorporados a poblacidn
de materiales reproducidos por la compafiia a
nivel comercial. Asimismo, los cruzamientos ob-
tenidos entre distintas especies del género
eucalipto han dado lugar a la produccidn de
materiales hibridos que buscan la obtencidn de
materiales genéticos mejorados combinando
caracteristicas inherentes a determinadas
especies.

Sobre la base de las mejoras de naturaleza ge-
nética, la empresa mantiene una linea de me-
jora continua en el drea de la selvicultura y
operaciones forestales. EI desarrollo de estos
trabajos ha permitido avanzar en la mejora de
la gestién de las masas mejoradas genética-
mente a través de la preparacion de suelos, fer-
tilizacidn, control integrado de plagas vy
tratamientos selvicolas.
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Durante 2011, Ence inicié la implantacidn de
un modelo de gestion basado en la calidad
total que contempla la estandarizacién y opti-
mizacién de las operaciones forestales relacio-

Inversiones forestales

La cifra total de inversién de la actividad fores-
tal ibérica en 201 | ascendid a 23,9 millones de
euros. De éstos, el 55% se invirtid en el patri-
monio forestal, correspondiendo el 97% a fo-
restacion y conservacion, y el 3% restante a la
adquisicién de nuevas fincas.

El 45% de las inversiones se destind a la im-
plantacién de cultivos energéticos, fundamen-
talmente a captacion de fincas y gestion.

Las inversiones forestales de la filial en Uruguay
durante 201 |, ascendieron a 1.99 MM USD co-
rrespondientes a plantaciones nuevas, refores-
taciones y mantenimiento de plantaciones B

nadas con su actividad. Los principales objetivos
de esta iniciativa estdn orientados a aumentar
la eficiencia de los trabajos de cosecha vy la re-
duccién de la accidentabilidad m
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El mercado de la celulosa

Durante 201 | la economia mundial ha afron-
tado de nuevo un dificil periodo, en el cual la
lenta recuperacién econémica alentada por los
planes de choque de los gobiernos y los pau-
latinos ajustes de las entidades financieras ha
dado paso a una crisis de las economias publi-
cas en paises desarrollados.

En este contexto, la industria de papel y cartén
ha mostrado un buen comportamiento, gracias
a los ajustes de capacidad acometidos en 2008
y 2009, la correccidn de los niveles de inventa-
rios a mihimos del rango histdrico, la mejora
de la demanda en mercados maduros y el
mantenimiento de un elevado nivel de impor-
taciones por parte de China, derivado de los
importantes aumentos de capacidad en pro-
duccién de papel.

La tendencia alcista del afio 2010 se ha mante-
nido durante el primer semestre del afio per-

mitiendo introducir subidas mensuales en el
precio de la celulosa de eucalipto hasta alcanzar
880 US$/t en el mes de mayo.

No obstante, desde el mes de Junio, el precio
de mercado empezd a dar sefiales de debilidad
ante el menor nivel de importaciones chinas y
la caida generalizada de la demanda en Europa
y Norteamérica, lo que generd un aumento
paulatino del nivel de stocks de pasta debido,
asimismo, a la recuperacién de parte de la ca-
pacidad parada en los dltimos afios, dada la sus-
tancial mejora de los margenes operativos
durante 2010 y los primeros meses de 201 |.

Como consecuencia de todo ello, el segundo
semestre de 201 | ha experimentado una caida
de 230 US$/t desde el maximo anual alcan-
zado en Mayo hasta alcanzar los 650 US$/t
en Diciembre, nivel no visto desde noviembre
de 2009 m
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Celulosa

Produccion de celulosa

La produccién de celulosa en el afio 2011 al- * En la fdbrica de Huelva, la produccion
canzo la cifra de 1.243.108 toneladas, cifra re- alcanzé 368.048 toneladas, cifra un 12%
cord de produccién de Ence en su historia, ¥ superior a la registrada en 2010.

un 7% superior a la alcanzada en 2010, debido

fundamentalmente a la mayor produccién al- * En la fdbrica de Pontevedra, la produccién
canzada en la fdbrica de Navia tras su amplia- fue de 416.800 toneladas, que representa
ciény la ejecucidn de su curva de aprendizaje. una reduccién del 7% frente al afio anterior:
La evolucién de la produccién para cada una

de las plantas de produccién de la compafia es « La produccién de la fibrica de Navia se
la siguiente: situd en las 458.260 toneladas, un aumento

del 5% respecto a 2010, reflejo del progre-
sivo afianzamiento del ritmo de produccion
diaria de la fébrica tras su ampliacion
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Evolucion de la produccion de Celulosa en miles de toneladas

0 - _ _

“En 201 | se ha
obtenido el record
de produccién
histérica de Ence,

con |,24 millones de

toneladas de pasta
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Celulosa

Ventas de celulosa

Las ventas de celulosa en el afio 201 | han sido
de 1.232.501 toneladas, en un contexto de cri- Ventas de Celulosa
sis derivada de los rescates de entidades finan-
cieras y caida generalizada de la demanda de
pasta en los paises desarrollados, especialmente
en la segunda mitad del afio.

PORCENTAJE

Alemania 23%

A pesar de esta situacion global, EI Grupo
Ence ha mantenido su posicién de provee- Italia 16%
dor estratégico de celulosa de eucalipto en
la industria del papel en Europa, principal
mercado mundial de pasta, como su lide- Francia 10%
razgo dentro de los segmentos de papel im-

Espafa 15%

g , S o Resto de Europa 22%
presidn y escritura, tisU vy especialidades, en
los que mantiene una presencia equilibrada, Otros Mercados 14%
habiendo reforzado su posicién en los prin- o 100%

cipales fabricantes.

Evolucion de las ventas celulosa en miles de toneladas

600 -

300 -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011l
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Asimismo, la compafifa no sdlo ha incrementado
sus ventas en la antigua Europa del Este y paises
del Mediterrdneo, sino también en Asia y espe-
cialmente China dando asf respuesta a la menor
demanda del mercado Europeo en la segunda
mitad del afio y a la demanda derivada de la im-
plantacién de nuevas producciones de papel en
mercados emergentes que presentan un creci-
miento potencial a corto y medio plazo.

Las ventas de pasta han supuesto 597 millones
de euros durante 201 |, siendo Alemania el pri-
mer destinatario de la produccion (un 23%),
seguida Italia (16%), Espafia y Portugal (15%) y
Francia (9,6%). El resto de la produccién se ha
destinado a otros mercados de Europa, Medio
Oriente y Asia.

Gracias al aumento en los volimenes de
venta en un +7% y a un perfil diversificado
de clientes y mercados, los ingresos por venta
de celulosa en 2011 se situaron en 597M§,
un -5% por debajo de 2010, en un afio donde
el precio medio cayd un -11% respecto al
ejercicio anterior.

En este sentido, la distribucion de ventas por
paises y segmentos en 201 | se mantuvo en
linea con 2010, con exposicidn basicamente a
Europa (destino al que se exporta el 86% de
la produccion) v a aquellos segmentos del mer-
cado del papel con mayor capacidad de fabri-
car con fibra de eucalipto y de estabilidad en
su crecimiento M
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Celulosa

Gestion ambiental

Las fébricas del grupo Ence, ubicadas en Pon-
tevedra, Huelva y Navia, disponen de las co-
rrespondientes Autorizaciones Ambientales
Integradas para el desarrollo de su actividad in-
dustrial.

También, y de acuerdo con el Protocolo de
Kyoto, cuentan con la Autorizacion de Emision
de Gases Efecto Invernadero (CO2), cuyas
emisiones verificadas durante el afio 2011 no
han superado los derechos asignados, habién-
dose generado un excedente.

Los procesos en Ence se llevan a cabo de
acuerdo a los principios de la Polftica de Ges-
tién establecida en la Compafifa y a una estra-
tegia de sostenibilidad y de mejora continua,
por ello la implantacién del sistema de gestién
se lleva a cabo mediante un enfoque por pro-
cesos que aborda de forma integrada los as-
pectos de calidad y eficiencia, seguridad y salud
de las personas, respeto al medio ambiente vy
prevencién de la contaminacion.

La gestién ambiental de la fabricas esta certifi-
cada por organismos acreditados de acuerdo
ala Norma UNE-EN-ISO 14001:2004. Mantie-
nen asimismo el registro conforme al Sistema
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de Ecogestién y Ecoauditoria (EMAS) de
acuerdo con el Reglamento 1221/2009 de la
Unidn Europea habiendo sido en sus respecti-
vas comunidades auténomas, los primeros en
acceder a este exigente compromiso volunta-
rio, que aln hoy en dfa mantiene un reducido
nUmero de empresas adheridas.

Mejora continua

del comportamiento ambiental

En las fabricas se realizan los controles analti-
cos regulares de todos los pardmetros de ver-
tido, asi como de las emisiones a la atmdsfera,
ruido y de los residuos generados y su gestion.
El reflejo de la eficacia de este sistema de ges-
tidn es la mejora continua del comportamiento
ambiental, cuyos resultados se hayan refrenda-
dos anualmente por las Declaraciones Me-
dioambientales de cada una de ellas y que son
validadas de acuerdo a las exigencias del regla-
mento EMAS.

Dichos resultados son como consecuencia de
la implantacidn de las mejores técnicas dispo-
nibles (BAT), asi como de las mejores practicas
medioambientales (BEP) definidas en el BREF
del sector (Best Avaible Thecniques in the Pulp
and Paper Industry 2001).



La implantacion de las BAT y BEP junto con la
optimizacion de los procesos ha permitido a lo
largo de los afios, conseguir grandes ahorros
de agua y energfa, asi como una importante re-
duccién de las emisiones, efluente liquido y los
residuos generados en el proceso de fabrica-
cion de la celulosa.

En este sentido, todos los datos de los para-
metros de control ambiental del afo 2011,
cumplen con los limites legales de aplicacion
recogidos en las correspondientes Autorizacio-
nes Ambientales Integradas, mejorando en al-
gunos casos los valores de referencia fijados en
el BREF del sector.

Esfuerzo inversor

En relacidn a las inversiones ambientales, sa-
biendo que el olor es uno de los aspectos mds
perceptibles, durante el afio 2011 se ha am-
pliado a todas las fabricas, el alcance del plan
de eliminacién de olores, al que Ence destinard
una inversién de mds de 9 millones de euros y
que permitird acabar con el impacto oloroso
en el afo 2014.

Ademads, en la fdbrica de Huelva se ha avan-
zado segln el planning establecido en la im-
plantacion del proyecto de generacién de 50
MW a partir de biomasa, que contempla una
caldera, una turbina y una planta de tratamiento
previo de la propia biomasa. Con este proyecto
se pretende un aprovechamiento energético de
la biomasa con la consiguiente reduccién del
consumo de combustibles fdsiles.

También se han realizado actuaciones en las
calderas, orientadas a la mejora de las emisio-
nes atmosféricas. Asimismo, se han llevado a
cabo acciones destinadas a la mejora de la ca-
lidad del efluente. En este sentido, tras la puesta
en marcha de distintas acciones se ha conse-
guido durante el segundo semestre una reduc-
cion del consumo de agua de un | 1% respecto
al comienzo del afio.

En la fabrica de Navia, las inversiones ambien-
tales mas significativas corresponden a la opti-

mizacién del sistema de tratamiento de gases
con el objeto de reducir el impacto oloroso de
la instalacion asi como de equipos de medida
que permiten realizar el control de la inmisidn
en el entorno.

En el capitulo de mejoras del efluente liquido, se
han realizado a lo largo del 201 I, actuaciones en
el sistema de canalizacion interna de efluentes y
aguas pluviales, incorporando sistemas de recir-
culacidn de corrientes internas en las etapas de
digestidn vy lavado, obteniendo un mejor apro-
vechamiento interno de la materia organica y
reduciendo su aporte al efluente final.

Finalmente, respecto a las inversiones ambien-
tales en Pontevedra, dentro del proyecto des-
arrollado en colaboracion con la Universidad
de Santiago de Compostela, se han implemen-
tando las propuestas planificadas para la reduc-
cion del impacto oloroso.

También se han realizado inversiones encami-
nadas hacia la reduccién de las emisiones at-
mosféricas con la reforma de los electrofiltros
de la caldera de recuperacién. Asimismo se han
realizado inversiones encaminadas a la dismi-
nucion del consumo de combustibles fdsiles
con acciones como la mejora del control de la
biomasa forestal o el aumento de la quema de
hidrégeno en los hornos de cal.

Por dltimo se ha reducido el consumo de agua
con la ejecucidn de diferentes actuaciones en la
tuberfa de abastecimiento de agua a la fébrica y
con la reposicidn de elementos de las torres de
refrigeracion del circuito de evaporadores.

Los gastos de explotacién y gestion ambiental
de las tres fabricas, incluyendo los autocontro-
les de emisiones gaseosas, calibraciones de
equipos de control, programa de vigilancia y
control de vertido, control y prevencién de la
Legionelosis, gestién de residuos, gastos de fun-
cionamiento de instalaciones de control am-
biental y cumplimiento del reglamento REACH
alcanzan la cifra de 40 M€. |
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Energia

Energia renovable

Ence, en su apuesta continua por las energfas
renovables, mantiene como base de su creci-
miento empresarial la venta de energfa verde.

Ence es lider en produccién de energia reno-
vable a partir de residuos de biomasa y cultivos
energéticos en Espafia; una tecnologfa con un
combustible no fdsil que reduce los riesgos li-

-Lignina (cominmente denominado licor
negro). Es el residuo resultante de la coccidn
de la madera, actividad incluida dentro del
proceso productivo de la celulosa. El licor
negro se utiliza como combustible en las cal-
deras de recuperacidn para obtener vapor
para la generacidn eléctrica. Ademds, durante
esta combustion, se recuperan productos qui-
micos utilizados durante la coccién para ser
reutilizados de nuevo en el proceso produc-
tivo, consiguiéndose de esta forma, una elimi-
nacion de la generacién de residuos para el
medioambiente y un incremento de la eficien-
cia del proceso productivo de la celulosa.

Cortezas de madera (biomasa sdlida).
Aprovechamiento de la biomasa desechada
dentro de la preparacién de la madera para
su astillado en el proceso de fabricacion de
celulosa, utilizindose mediante la combus-
tién para obtener vapor para la generacion
eléctrica, incrementando la eficiencia del pro-
ceso Y la eliminacién de generacién de resi-
duos al medioambiente y la generacién de
energfa eléctrica‘verde”, sin emision de COx.

Biomasa procedente de cultivos energéticos
y de residuos forestales. Se dota al sector
rural de nuevas alternativas de cultivo viables
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gados al incremento de los precios del crudo
y cuyas emisiones de carbono resultan neutras.

Ence cogenera para producir la electricidad v el
calor que necesita para sus actividades industria-
les y vende el excedente de su produccién a la
red nacional. Para ello, utiliza como materia
prima la procedente de tres fuentes principales:

y estables a largo plazo, es decir, se genera
desarrollo econémico y medioambiental de
las zonas afectadas ya que, se cultivan gran-
des superficies para el promocion del cul-
tivo energético (consiguiéndose una
ordenacién del medio rural) y se limpian los
bosques para la recogida del residuo fores-
tal (consiguiéndose la eliminacién de riesgos
de incendios). Toda esta actividad tiene
como objetivo la generacién de energia
eléctrica “verde” por lo que, no solo es
motor econdmico de estas zonas mas des-
localizadas, sino que hace que no sea nece-
sario la importacion de combustible f&sil,
mejorando la independencia energética del
pais, emitiéndose menos CO2 a la atmdsfera.

Ence dispone en de una capacidad instalada de
229 MWV eléctricos operativos, de los cuales 180
MW proceden exclusivamente de biomasa y 49
MW de cogeneracion con gas. Todos los grupos
de generacidn y cogeneracion del Grupo estan
inscritos en el registro de productores de energia
eléctrica en régimen especial, regulado por el RD
661/2007 de 25 de mayo.

Ence apuesta por incrementar gradualmente en
los préximos afos su capacidad de produccién
de energia renovable, manteniendo su posicio-



namiento como lider de generacidn eléctrica a
partir de biomasa forestal y cultivos energéticos.

Para la consecucidn de esta apuesta, se des-
arrollé un plan estratégico que empieza a dar
sus frutos, destacdndose entre otros los si-
guientes hitos alcanzados durante el presente
ejercicio:

« Financiacién de la Planta de Biomasa de
Huelva:

En junio de 201 | se consiguid cerrar la finan-
ciacion de la planta de biomasa de Huelva,
que dispondrd de una potencia instalada de
50 MW. Este hito es de especial importancia
y un referente en el sector ya que, es la mayor
planta de biomasa de Espaia y ademas, la pri-
mera planta de estas caracteristicas que se ha
conseguido financiar en modo “Project Fi-
nance”. Segin el calendario acordado, entrard
en funcionamiento y por lo tanto a producir

Categoria A: Cogeneracion €/ MWh

electricidad en el segundo semestre de 2012.
El combustible que utilizard esta planta serd el
cultivo energético desarrollado en la comarca
en la que estd ubicada y la biomasa forestal.

* Inscripcion en el Registro de Pre-asignacién
de la Planta de Biomasa de Mérida:

En octubre de 201 | se consiguid la inscripcion
en el Registro de Pre-asignacién de la Planta de
Biomasa de Mérida. Con una potencia instalada
de 20 MW, se cerrard su financiacién en el pri-
mer semestre de 2012 para asi comenzar su
construccién. El pre-registro administrativo ase-
gura los valores retributivos establecidos en el
Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo, por el
que se regula la actividad de produccidn en ré-
gimen especial. Al igual que la Planta de Huelva,
el combustible que utilizard la planta serd cul-
tivo energético que estd siendo desarrollado
en la comarca Emeritense, biomasa forestal

Grupo Combus- Prima Tarifa  Prima Tarifa Prima Tarifa Prima Tarifa

tible (1) (1) (2) (2) ©) ©) (4) (4)
a1 alil 28,8080 84,3580 29,0460 85,0560 31,1600 91,2470 33,6070 98,4120
al.3 b.6.1 113,8850  158,3130

b.6.3 83,3330  127,7540

b.8.2 37,2020 77,0530

b.8.3 58,3980  100,4370

Categoria B: Biomasa €/ MWh

Grupo Tarifa Prima Limite (1) Limite Superior
(1) de Referencia (1) Inferior FLOOR CAP (1)

ab.6.1 158,313 113,885 162,967 154,111

b.6.3 127,754 83,333 132,404 123,548

b.8.2 70,284 25,856 74,95 66,094

b.8.3 86,397 39,621 97,197 80,998
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Energia

Gestion de la Energia

Ence, en consonancia con su firme compromiso por consolidarse en el sector de las energfas reno-
vables, tiene un equipo multidisciplinar que gestiona todas las tareas relacionadas con el sector sin
derivarlas a terceras empresas:

« Compra y venta de energfa eléctrica (front-office, middle-office y back-office)
* Planificacidn y control del negocio energético.

« Operacién y gestion de las plantas.

« Asesorfa de Regulacion Energética

« Estudio e implantacién de nuevos proyectos.

= Gestidon de derechos de emisidon de COa.

Participa en el mercado diario eléctrico a través de su propio centro de control de energfa, el cual
hace las ofertas diarias e intradiarias de venta y compra de electricidad al Operador del Mercado
(OMIE), asi como las gestiones derivadas de la operacion con Red Eléctrica de Espafia (REE), la Co-
mision Nacional de Energia (CNE), el Ministerio de Industria y otros érganos del sector.

Evolucion del precio del Pool en Espana

Eur/MWh ‘ 12.000 OWh
30— T e 10.000
90 - o ______ 8000
6.000
10 = = = — — 4,000
2.000
[ N N e 0
Enero Febrero  Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

@ Precio medio aritmético de Espana
@ Precio medio aritmético de Portugal
@ EnergiaTotal

201 1-Minimo, medio y maximo. Precio de la casacion del mercado diario. Sistema: Mibel.
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Sin embargo, los valores retributivos finales por la
produccion de electricidad son los establecidos
en el Real Decreto 661/2007,de 25 de mayo, por
el que se regula la actividad de produccion en ré-
gimen especial. De esta forma, nuestra compafiia
no estd expuesta a las variaciones del precio pool
de electricidad, lo que ofrece una rentabilidad fija
a nuestro negocio energético y, por lo tanto, es-
tabilidad financiera a nuestra compaia.

Gracias a las continuas mejoras de eficiencia en
la gestidn y operacidn de nuestras plantas, la

produccion de energfa eléctrica en el afio 201 |
se elevaron a 1.521 GWh, lo que supone un
incremento del 12% respecto al ejercicio ante-
rior. De esta misma forma, esto supuso que las
ventas de electricidad alcanzaran los [.491
GWh (un 12.5% superior a las del ejercicio
2010), superando asf los niveles histdricos ob-
tenidos por la compafifa en el ejercicio anterior
y marcando un nuevo record. Esta tendencia
continuard durante los préximos afios debido
al aumento de la potencia instalada tras la
puesta en marcha de los proyectos actual-
mente en desarrollo.

Grafico comparacion de la produccion (2011 vs 2010)
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Direcciones de Contacto

OFICINAS CENTRALES
Paseo de la Castellana 35
28046 Madrid Espafa
Tel: +34 91 3378500
Fax:+34 91 337 85 56

FABRICA DE HUELVA
Ctra, A — 5000, Km. 7,5
21007 Huelva
Apartado 223

21080 Huelva

ESPANA

Tel.. + 34 959 36 77 00
Fax:+ 34 959 36 76 28

FABRICA DE PONTEVEDRA
Marisma de Lourizén, s/n
36153 Pontevedra

Apartado |57

36080 Pontevedra

ESPANIA

Tel: + 34 986 85 60 00
Fax:+ 34986 84 77 74

FABRICA DE NAVIA
Armental, s/n

Apartado 39

33710 Navia — Asturias
ESPANA

Tel: + 34985 63 02 00
Fax:+ 34 985 63 06 86

CELULOSA ENERGIA, S.L
Ctra, A —5000,Km. 7,5
21007 Huelva

Apartado 223

21080 Huelva

ESPANIA

Tel:+ 34 959 36 77 00
Fax:+ 34 959 36 76 28

I 54/ Ence - Energia 'y Celulos a1

NORFOR (Norte Forestal,S.A.)
Marisma de Lourizan, s/n

36153 Pontevedra

Apartado 157

36080 Pontevedra

ESPANA

Tel: + 34 986 85 60 00

Fax: + 34 986 84 08 44

SILVASUR AGROFORESTAL
Ctra, A —5000,Km. 7,5
21007 Huelva

ESPANA

Apartado 223

21080 Huelva

Tel:+ 34959 36 77 00

Fax: + 34 959 36 76 28

IBERFLORESTAL E IBERSILVA

Avda. Antonio Augusto de Aguiar, n® 130-2°
1050-020 Lisboa

PORTUGAL

Tel.+ 351 217 800 269

Fax:+ 351 217 800 270

aoliveros@ence.es

SIERRAS CALMAS
Mariscal Estigarribia, 928
| 1300 Montevideo
URUGUAY

Tel: +598 2 710 92 56
Fax:+598 2 711 93 89
info@ence.com.uy
MASERLIT
info@naserlit.com.uy



OFICINAS COMERCIALES

ESPANA

P° de la Castellana, 35
28046 Madrid

Tel: +34 91 337 8500
Fax: +34 91 33785 56
ence@ence.es

ALEMANIA

CONRAD JACOBSON GMBH

Oberbaurnbriicke, |
D-20457 Hamburgo
GERMANY

Tel: +4940 334031 57
Fax: + 4940334031 82
llarson@conradjacobson.com

ITALIA

IBERPULP Srl

Viale delle Margherite, 36
20070 Dresano (M)

Italy

Tel: + 39029887 1221

Fax: + 39 02 9887 0842
umberto.grazzini@iberpulp.eu

TURQUIA

Cumhuriyet Cad 89 —91/21
80230 Elmadag

Estambul

TURQUIA

Tel: +9021 22301252
Fax:+ 9021 22 32 62 65
t.gumus@unirep.com

ISRAEL

INDUSTRIA LTD.
POB 16152

42/6 Levi Eshkol St.
69361 Tel Aviv

ISRAEL

Tel: +972 3 699 70 41
Fax:+972 3 699 70 42
M. +972 5444 21187
ishai.paas@panor.co.il

VIVEROS

NORFOR

Vivero Norfor Figueirido
LG Croas, 15

Figueirido Vilaboa
36140 Pontevedra
ESPANA

Tel: +34986 71 52 64

Fax: + 34 986 70 82 99

NORFOR — NAVIA
Armental, s/n

33710 Navia (Astdrias)
ESPANA

Tel: +34 985 47 34 50
Fax:+ 34 98547 3575

RED COMERCIAL IBERSILVA. DELEGACIONES

TERRITORIALES

OFICINAS CENTRALES DE HUELVA
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Cuentas
anuales
consolidadas

Balances de situacion consolidados al 31 de diciembre de 2011y 2010

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Miles de euros

ACTIVO NO CORRIENTE

361.031 353.873

.................................................................................................................................................................................. 1.368.764  ...1331.705
DIl SO e OB RN 2322212
Lo Primadeemision e 204828294328
...................................................................................................................................................................................... 106630 .......A48470
..................................................................................................................................................................................... 102454 ....121.836
........................................................................................................................................................................................ 33155 .....Ar883
....................................................................................................................................................................................... 41192 earit
............................................................................................................................................................................................ O91) e T
Acciones propias - de la Sociedad Dominante (49.217) (2.434)
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad Dominante 720.163 766.356
TOTAL PATRIMONIO NETO 720.163 766.356
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Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Miles de euros

PASIVO NO CORRIENTE:

PASIVO CORRIENT
Pasivos vinculados con activos no corrientes
mantenidos para la venta
Deuda financiera
Instrumentos financieros derivados

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.368.794 1.331.705

Las Notas 1 a 25 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2011.
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Cuentas
anuales
consolidadas

Cuentas de resultados consolidadas de los ejercicios de 2011 y 2010

Miles de euros Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Aprovisionamientos 19.b (390.759) (367.034)
MARGEN BRUTO 422.570 463.712
.............. Trabajos efectuados por el Grupo para su inmovilizado 8 . 27236 27814
.............. Otros ingresos de explotacion ) 8T8 8549
.............. Subvenciones de capital transferidas aresultados 14 7481 . ...T.247
.............. Gastosdepersonal oo 19 (89418 (84:317)
.............. Dotacion a la amortizacion ... ... 67y8 . . . . (63460) . (61.206)
Deterioros de valor y resultados del inmovilizado
.............. material e inmaterial T A8 222
Otros gastos de explotacion 19.e (233.850) (239.744)
BENEFICIO DE EXPLOTACION 80.079 117.277
.............. Ingresos financieros e D298 2016
.............. Variacion en el valor razonable de instrumentos financieros 10 1854 . .2463
.............. Otros gastos financieros 198 ....82000) 81482
Diferencias de cambio 2.085 62
RESULTADO FINANCIERO NEGATIVO (23.065) (26.941)
.............. BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS oo 20014 ..90:336
.............. Impuesto sobre beneficios 038 . (18822) o (25.825) .

BENEFICIO DEL EJERCICIO PROCEDENTE
DE OPERACIONES CONTINUADAS 41.192 64.711

Diluido 13 0,16 0,27

Las Notas 1 a 25 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2011.
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Estado de resultado global consolidado de los gjercicios 2011 y 2010

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Miles de euros

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS

Y GANANCIAS CONSOLIDADA (1) 13 41.192 64.711
Ingresos y gastos imputados directamente
al patrimonio neto consolidado

_____________________ Cobertura de flujos deefectivo o (34608) (7892
..................... Diferencias de conversion e OO T
Efecto impositivo 10.382 2.367
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE
EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO(II) 13 (24.817) (5.525)
.............. Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada ...
_____________________ Por coberturas de flujos deefectivo . 14068 8014
Efecto impositivo (4.220) (2.404)
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS
Y GANANCIAS CONSOLIDADA (ll) 13 9.848 5.610

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
CONSOLIDADOS (I-+1+11I) 26.223 64.796

Las Notas 1 a 25 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado de resultado global consolidado del ejercicio 2011.
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Cuentas
anuales
consolidadas

Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado en los gjercicios 2011
y 2010 Estado total de cambios en el patrimonio neto consolidado

Saldo al Ingresos/gastos Ampliacion

1/1/2011 Reconocidos de capital
Afo 2011 - Miles de Euros

.................................................................................................................................................... 282,202 e e e
.................................................................................................................................................... 204,828 e e e
LooReservallegal e SAAB2 e TN
.................................................................................................................................................... 100 34 e e e
......................................................................................................................................... 120,58 e T
................................................................................................................................................. (132:400) e e o
.................................................................................................................................................. SN (1) N
...................................................................................................................................................... (ZeAB4) e e e
ustes en patrimonio por valoracion 47533 (14.378) o) .. .

Beneficio del ejercicio atribuido a la Sociedad dominante 64.711 41.192 -

766.356 26.223 -

Las Notas 1 a 25 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2011.

Saldo al Ingresos/gastos Ampliacion

1/1/2011 Reconocidos de capital
Afo 2011 - Miles de Euros
....... Capital suscrito e AOTAT0 T 14802
LooPrimade Emision 199.058 T 202270
LoReservallegal e SNAB2 e, N
....... Otras reservas de la Sociedad Dominante 183751 T (3808)
... Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 147469 o U SN
.....Resultados negativos ejercicios anteriores (AT15) o S A
....Diferencias de conversion —— | A
....... Acciones propias de la Sociedad Dominante o A80) T e
....... Ajustes en patrimonio por valoracion L ATAA8 8D e
Beneficio del ejercicio atribuido a la Sociedad dominante (154.571) 64.711 -
576.897 64.796 126.464

Las Notas 1 a 25 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2011.
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Distribucion del Distribucion Operaciones Traspasos Saldo al
Resultado del de Dividendos con Acciones 31-12-2011

Ejercicio Anterior Propias

= = = = 232.212

- (25.801) (46.615) - 720.163

Distribucion del Distribucion Operaciones Traspasos Saldo al
Resultado del de Dividendos con Acciones 31-12-2011
Ejercicio Anterior Propias

e SN 232.212
...... 254.328
e oo, © rcnecan N 31.482
e L .- K. pOR 150.341
e 2B B8] e e = rrereer A 120.583
........................ (127880 e e e e (132:400)
e e e A T A (:999) e (2A34)
e oo, © rcnecan N 47.533 .

154.571 - - - 64.711

- - (1.801) - 766.356
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Cuentas
anuales
consolidadas

Estados de flujos de efectivo consolidados de los gjercicios 2011 y 2010

Miles de euros Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES
DE EXPLOTACION:

Existencias (8.332) (22.031)

824 (68.970)

.............. Pagos deintereses e (28:036) . (30.290)

.............. Cobros deintereses e 222981848
Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (2.907) -

O (.2 .. A (28.442)
Flujos netos de efectivo de actividades de explotacion (l) 110.733 89.995

Las Notas 1 a 25 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2011.
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Estados de flujos de efectivo consolidados de los ejercicios 2011 y 2010

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Miles de euros

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
__Inversiones:

Dividendos (25.801) -
T -2 A.) NS
Flujos netos de efectivo de actividades de financiacion (lll) (20.765) 30.682
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+lI+11) 646 21.851
.............. Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio o ....70983 ....49132
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 71.629 70.983
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Cuentas
anuales
consolidadas

|. Actividad del Grupo y Plan Estratégico

Grupo Empresarial ENCE, S.A. (en adelante "ENCE”
0 “la Sociedad Dominante”) se constituyd en el afio
1968 bajo la denominacién social de Empresa Nacio-
nal de Celulosas, S.A. y tiene ubicado su domicilio so-
cial en el Paseo de la Castellana, 35 de Madrid. Su
objeto social, de acuerdo a lo establecido en sus es-
tatutos, consiste en:

a) lafabricacion de pastas celuldsicas y deriva-
dos de éstas, obtencidn de productos y ele-
mentos necesarios para aquéllas vy
aprovechamiento de los subproductos re-
sultantes de ambas;

b) la produccidn por cualquier medio, venta y
utilizacion de energia eléctrica, asi como de
otras fuentes de energfa, y de las materias
O energfas primarias necesarias para su ge-
neracién, de acuerdo con las posibilidades
previstas en la legislacién vigente; y su co-
mercializacion, compraventa y suministro,
bajo cualquiera de las modalidades permi-
tidas por la ley. La Sociedad no desarrollard
ninguna actividad de las indicadas para la
cual la normativa aplicable exija condiciones
o limitaciones especificas, en tanto en
cuanto no dé exacto cumplimiento a las
mismas;

) el cultivo, explotacién y aprovechamiento
de bosques y masas forestales, trabajos de
forestacion, y realizacién de trabajos vy ser-
vicios especializados de tipo forestal. La pre-
paracion y transformacién de productos

forestales. El aprovechamiento y explota-
cién mercantil y comercializacién en todos
los érdenes de los productos forestales (in-
cluyendo biomasa y cultivos energéticos fo-
restales), sus derivados y subproductos.
Estudios y proyectos forestales;

d) el proyecto, promocidn, desarrollo, cons-
truccion, operacion y mantenimiento, de las
instalaciones a que se refiere los apartados
a),b) y c) anteriores.

La actividad principal del Grupo es la produccién de
pasta de celulosa BEKP (Bleached Eucalyptus Kraft
Pulp) con calidades de blanqueo ECF (libre de cloro
elemental) y TCF (totalmente libre de cloro) a partir
de madera de eucalipto. Para llevar a cabo su activi-
dad, el Grupo dispone de tres fabricas ubicadas en Es-
paia, en las provincias de Asturias, Pontevedra y
Huelva, con una capacidad conjunta de, aproximada-
mente, |,3 millones de toneladas anuales.

De forma complementaria a la produccion de pasta
de celulosa el Grupo produce energia eléctrica a par-
tir de biomasa, de los biocombustibles generados en
el proceso productivo de la pasta (lignina principal-
mente), y en menor medida utilizando gas vy fuel. La
capacidad de generacion actualmente en produccién
es de 230 megavatios anuales, aproximadamente, re-
partidos en 6 instalaciones. Adicionalmente, se en-
cuentran en construccion dos instalaciones adicionales
con una potencia conjunta de 70 megavatios.
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Con el objetivo de asegurar el abastecimiento de ma- dispone de una superficie patrimonial gestionada de

dera en el proceso productivo de fabricacidn de pasta | 14.534 hectdreas, de las que 77.687 hectdreas son
de celulosa vy satisfacer las necesidades de biomasa en propiedad.Las acciones de la sociedad Dominante
para las plantas de generacién de energfa, el Grupo cotizan en la Bolsa de Madrid.

2. Socledades del Grupo

En estas cuentas anuales consolidadas del ejercicio las que la Sociedad Dominante tiene participacién di-
2011 se han consolidado por el método de integra- recta o indirecta del 100%:
cidn global las siguientes sociedades dependientes, en

Miles de Euros
Afio 2011 Patrimonio de la participada

Sociedad Domicilio Actividad Capital Reservas Beneficio
/ (Pérdida)

Ence Energia S.L.U. Paseo de la Castellana, 35 Produccién y venta de energia eléctrica ~ 6.774 26.595 (383)

.................................................................. @) e

Ence Energia Huelva, S.L.U. () ~ Paseo de la Castellana, 35 Produccién y venta de energia eléctrica ~ 6.757 27.016 (658)
(Madrid)

(a) Cuentas anuales auditadas por PwC.
(b) Contravalor en euros convertido a tipo de cambio de cierre
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Cuentas
anuales
consolidadas

Afio 2010 Patrimonio de la participada

Miles de Euros

Beneficio

Sociedad Domicilio Actividad Capital Reservas /(Pérdida)
del Ejercicio

Sociedades dependientes-

Celulosa Energia, S.L.U. (a) Ctra Madrid-Huelva Km. 630.  Produccidn y venta de energia eléctrica  3.756 21.467 5.143
.................................................................. (HUBIVE) e
Celulosas de Asturias, S.A.U.(a)  Armental s/n Navia (Asturias) Produccion y venta de pasta de papel ~ 37.863 9.951 38.945
.......................................................................................................................... yenergiaelectrica
....... Silvasur Agroforestal, SAU. (a) Avda de Andalucia sin. (Huelva) Gestion forestal 39666 6890 519
....... lbersiva, SAU. (&) AvdadeAlemania, 9 (Huelva) _Seniciosforestales 10000 (688 (6.121)
Norte Forestal, S.A.U. (a) Marisma del Lourizan s/n Gestion forestal 2.464 8.050 10.539
.................................................................. (POMMEVEAIA) | e
Norfor Maderas, S.A.U. (a) Marisma del Lourizan s/n Gestion forestal 601 447 1
.................................................................. POV OaIR) e
....... Eucalipto de Pontevedra, SAU. (@) Pontecaldelas (Pontevedra) Arrendamiento de inmuebles 1208 46 (700)
....... lberflorestal, SAU.(a) Lisboa(Portugal) ~ Compraventademadera 85 1699 244
....Las Pléyades, S.A. (SAFI) (b)  Montevideo (Uruguay) Exportaciondemadera 2 T4 . 1.591,
Maderas Aserradas del Litoral, Montevideo (Uruguay) Aserradero de madera 5.481 (1.477) (431)
....... N B
....... Sierras Calmas, SA. (a) (b)  Montevideo (Uruguay)  Gestionforestal 1519 (691) . .. 6125
Ence Energia S.L.U. Paseo de la Castellana, 35 Produccion y venta de energia eléctrica 20 1 (419
(Madrid)

(a) Cuentas anuales auditadas por Deloitte.
(b) Contravalor en euros convertido a tipo de cambio de cierre

Adicionalmente, forman parte del Grupo las siguien- noritarias en determinadas compafifas que no han
tes sociedades actualmente inactivas en las que la So- sido consolidadas por su escasa relevancia: Transporte
ciedad Dominante participa en un 100% de su capital
social: Electricidad de Navia, S.LLU, Tisu de Lourizdn,
S.LU, Ibercel Celulosa, S.L.U., Celulosas de M Bopicus,

S.A, Las Pléyades Argentina, S.A., Las Pléyades Uru-
suay, S.A, y Zona Franca M Bopicud, S.A. daluza de Valorizacion de la Biomasa, S.L. participada

de Celulosa y Madera, S.A, participada en un 40% de
su capital social; Imacel, A.E.LE, sociedad inactiva, par-

ticipada en un 50% de su capital social; Sociedad An-

en un 6% de su capital social;y Electroquimica de Her-
Por su parte, el Grupo mantiene participaciones mi- nani, S.A, participada en un 5%.
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3. Bases de presentacion

de las cuentas anuales consolidadas

3.1 Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 201 |
se han obtenido a partir de los registros contables vy
de las cuentas anuales de la Sociedad Dominante y
las sociedades integrantes del Grupo.

Estas cuentas anuales consolidadas han sido prepa-
radas de acuerdo al marco normativo de informa-
cién financiera que resulta de aplicacién vy, en
particular, de acuerdo con las Normas Internacio-
nales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas
por la Unidn Europea conforme a lo dispuesto en
el Reglamento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento
Europeo y en la Ley 62/2003, de 30 de diciembre,
de medidas fiscales, administrativas y de orden so-
cial, de forma que muestran la imagen fiel del patri-
monio y de la situacién financiera del Grupo al 31
de diciembre de 201 | y de los resultados de sus
operaciones, de los cambios en el patrimonio neto
y de los flujos de efectivo consolidados que se han
producido en el Grupo durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha.

Los principios contables y criterios de valoracion
aplicados en la preparacion de las cuentas anuales
consolidadas del Grupo bajo NIIF-UE al 31 de di-
ciembre de 201 | pueden diferir de los utilizados
por algunas de las sociedades integradas en el
mismo (normativa local). En estas situaciones y en
el proceso de consolidacién se han introducido los
ajustes vy reclasificaciones necesarios para homoge-
neizar entre si tales principios y criterios y adecuar
los a las NIIF-UE.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejer-
cicio 201 I formuladas por los Administradores de la
Sociedad Dominante se someterdn a la aprobacion
de su Junta General Ordinaria de Accionistas, estiman-
dose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.
Las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejer-
cicio 2010 fueron aprobadas por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad Dominante el 29 de abril
de 201 1.

3.2 Principales decisiones
relativas a las NIIF

En relacidn con la presentacién de los estados finan-
cieros consolidados vy resto de informacion contenida
en la memoria consolidada, el Grupo adoptd las si-
guientes decisiones:

a. El Euro es la moneda funcional del Grupo;
las cuentas anuales consolidadas se expre-
san por tanto en euros.

b. El balance de situacion consolidado se pre-
senta distinguiendo entre partidas corrien-
tes (corto plazo) y no corrientes (largo
plazo); asimismo la cuenta de pérdidas y ga-
nancias consolidada se presenta por natu-
raleza.

c. El Grupo ha optado por presentar el es-
tado de flujos de efectivo consolidado si-
guiendo el método indirecto.
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Cuentas
anuales
consolidadas

3.2.1 Normas e interpretaciones efectivas en el presente periodo

Desde el | de enero de 201 | se estan aplicando las normas, modificaciones o interpretaciones nuevas siguientes:

Contenido Aplicacién obligatoria
ejercicios iniciados a partir de
A —\ A : = .y
Modificacion de la NIC 32 — Instrumentos fi- Modifica el tratamiento contable de los dere- Periodos anuales iniciados
nancieros: Presentacion - Clasificacion de chos, opciones y warrants denominados en a partir del 1 de febrero de 2010
derechos sobre acciones ... una moneda distinta a la moneda funcional | |
Revision de NIC 24 — Informacion a revelar Modifica la definicion de “parte vinculada” y Periodos anuales iniciados a partir del 1 de
sobre partes vinculadas reduce las obligaciones de desglose en el enero de 2011
caso de entidades vinculadas Unicamente por-
que estan bajo control, control comdn o bajo
influencia significativa del Gobierno
Mejoras a las NIIF Modificaciones de una serie de normas Mayoritariamente obligatorias para los perio-
(publicadas en mayo de 2010) dos iniciados a partir del 1 de enero de 2011
Modificacién de la CINIIF 14 - Anticipos de El pago anticipado de aportaciones envirtud | | Periodos anuales iniciadosa
pagos minimos obligatorios de requisitos de financiacién minima puede partir del 1 de enero de 2011
darlugaraunactivo || e
CINIIF 19 Cancelacion de pasivos financieros Tratamiento de la extincion de pasivos finan- Periodos anuales iniciados a
con instrumentos de patrimonio cieros mediante la emisién de acciones partir del 1 de julio de 2010
N RN RN J

I 72 / Ence - Energia y Celulo:sa | H——m




3.2.2 Normas e interpretaciones emitidas no vigentes

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas, las normas e interpretaciones mds significativas que ha-
bian sido publicadas por el IASB, pero no habian entrado adn en vigor porque no han sido aln adoptadas por la Unidn

Europea son:

Contenido

Aplicacion obligatoria

ejercicios iniciados a partir de

( ) . _
NIIF 9 Instrumentos financieros: Clasificacion
y valoracion

Modificacion de NIC 12 — Impuesto sobre las
ganancias- impuestos diferidos relacionados
con propiedades inmobiliarias

NIIF 10 Estados financieros consolidados (pu-
blicada en mayo de 2011)

NIIF 11 Acuerdos conjuntos (publicadaen
mayo de 2011)

NIIF 12 Desgloses sobre participaciones en
otras entidades (publicada en mayo de 2011)

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable (publi-
cada en mayo de 2011)

NIC 27 (Revisada) Estados financieros indivi-
duales (publicada en mayo de 2011)

NIC 28 (Revisada) Inversiones en asociadas y
negocios conjuntos (publicada en mayo de
2011)

Modificacion de NIC 1 —Presentacion del Otro
Resultado Integral (publicada en junio de

2011)

Modificacion de NIC 19 Retribuciones a los
empleados (publicada en junio de 2011)

s ™
Sustituye a los requisitos de clasificacion y va-

loracion de activos y pasivos financieros de
NIC 39

Sobre el calculo de impuestos diferidos rela-
cionados con propiedades inmobiliarias segun
el modelo de valor razonable de NIC40
Sustituye los requisitos de consolidacion ac-
tuales de NIC 27

Sustituye a la actual NIC 31 sobre negocios
conjuntas

Norma Unica que establece los desgloses re-
lacionados con participaciones en dependien-
tes, asociadas, negocios conjuntos y entidades
no consolidadas

Establece el marco para la valoracion a Valor
Razonable

Se revisa la norma, puesto que tras la emision

de NIIF 10 ahora Unicamente comprendera los
estados financieros separados de una entidad

Revision paralela en relacion con la emision de
NIIF 11 Acuerdos conjuntos.

Modificacion menor en relacion con la presen-
tacion del Otro Resultado Integral

Las modificaciones afectan fundamentalmente
a los planes de beneficios definidos puesto
que uno de los cambios fundamentales es la
eliminacion de la “banda de fluctuacion”

P
Periodos anuales iniciados a partir del 1 de
enero de 2013

Periodos anuales iniciados a partir del 1 de
enero de 2012 Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciadosa
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciadosa
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciadosa
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013
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Contenido

Aplicacion obligatoria

ejercicios iniciados a partir de

-

(Modificacién de NIIF 9y NIIF 7 Fecha efectiva )
y desgloses de transicién (publicada en di-
ciembre de 2011)

Interpretacion IFRIC 20: Costes de extraccion
en la fase de produccion de una mina a cielo
abierto (publicada en octubre de 2011)

transicion

minas a cielo abierto

AN

El Comité de Interpretaciones de las NIIF
aborda el tratamiento contable de los costes
de eliminacion de materiales residuales en las

s N (O
Diferimiento en la fecha efectiva de NIIF 9 y N/A
modificaciones en requisitos y desgloses de

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013
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3.3 Responsabilidad de la informacion y
estimaciones realizadas

En la elaboracidn de las cuentas anuales consolidadas
del gjercicio 201 | se han utilizado estimaciones para
valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en ellas. Basi-
camente, estas estimaciones se refieren a:

> La evaluacion de posibles pérdidas por dete-
rioro de valor de determinados activos.

> La vida dtil de los activos materiales e intangi-
bles.

» El valor razonable de determinados activos,
principalmente instrumentos financieros.

> Las hipdtesis empleadas en el célculo de deter
minados compromisos con el personal.

» El cdlculo de las provisiones necesarias para
hacer frente a los riesgos derivados de litigios
en curso e insolvencias.

> La recuperabilidad de los activos por impuesto
diferido.

Estas estimaciones se han realizado en funcion de la
mejor informacién disponible al 31 de diciembre de
2011y 2010. No obstante, es posible que aconteci-
mientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen
a modificarlas, lo que se harfa, en su caso, de forma
prospectiva, conforme a lo establecido en la NIC 8.

3.4 Principios de consolidacion

3.4.1 Sociedades dependientes

Se consideran “Sociedades dependientes” aquellas
sobre las que la Sociedad Dominante tiene capacidad
para ejercer control efectivo, capacidad que se mani-
fiesta, en general aunque no Unicamente, por la pro-
piedad, directa o indirecta, de al menos el 50% o mas
de los derechos politicos de las entidades participadas
o aun siendo inferior o nulo este porcentaje, si existen
acuerdos con otros accionistas de las mismas que
otorgan a la Sociedad Dominante el control. Se en-
tiende por control el poder de dirigir las politicas fi-
nancieras y operativas de la entidad, con el fin de
obtener beneficios de sus actividades.

Los estados financieros de las Sociedades dependien-
tes se consolidan con los de la Sociedad Dominante
por aplicacién del método de integracién global. Con-




secuentemente, todos los saldos y efectos de las
transacciones significativas efectuadas entre las socie-
dades consolidadas que son significativos han sido eli-
minados en el proceso de consolidacidn.

3.4.2 Empresas asociadas

Son aquellas entidades sobre las que la Sociedad Do-
minante tiene capacidad para ejercer una influencia
significativa, sin control, ni control conjunto. Habitual-
mente esta capacidad se manifiesta mediante una par-
ticipacion (directa o indirecta) igual o superior al 20%
de los derechos de voto de la entidad participada.

3.4.3 Variaciones en el perimetro de
consolidacién y en los porcentajes
de participacion

Ejercicio 201 |

Durante el ejercicio 201 | se ha incorporado al peri-
metro de consolidacidn la Sociedad Ence Energfa
Huelva, S.L.U. Esta Sociedad se constituyd en 2009 y
ha sido en 201 | cuando ha adquirido el proyecto de
construccidn de una planta de generacidn de energia
eléctrica con un potencia instalada de 50 megavatios.

Ejercicio 2010

Durante el ejercicio 2010 no se ha producido ninguna
variacion significativa en el perfimetro de consolidacion.

4. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracién utilizadas en la
elaboracién de las cuentas anuales consolidadas del
Grupo y que cumplen con las NIIF vigentes a la fecha
de las correspondientes cuentas anuales, se detallan a
continuacion:

3.5. Comparacion de la informacion

La informacién contenida en esta memoria referida
al ejercicio 2010 se presenta a efectos comparativos
con el gjercicio 201 1.

3.6. Estacionalidad de las transacciones
del Grupo

Dadas las actividades a las que se dedican las Socie-
dades del Grupo, las transacciones del mismo no
cuentan con un cardcter ciclico o estacional. Por este
motivo no se incluyen desgloses especfficos en las pre-
sentes cuentas anuales,

No obstante, la actividad de produccién de pasta ce-
lulésica requiere de paradas en el proceso productivo
por periodos que oscilan entre |0y 15 dias para efec-
tuar labores de mantenimiento. Las tres fdbricas del
Grupo destinadas a esta actividad han efectuado su
parada anual en el primer semestre de 201 I.

3.7. Hechos posteriores

No se han producido hechos significativos desde el
cierre del ejercicio 201 | hasta la fecha de formulacion
de estas cuentas anuales que no estén ya recogidos
en las mismas, por lo que no se presentan desgloses
especfficos sobre ello.

a) Inmovilizado intangible

Los derechos incluidos en este epigrafe se
valoran inicialmente a su coste de adquisi-
cién o produccidn.Tras su reconocimiento
inicial, se valoran al coste menos la amorti-
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zacién acumulada y cualquier pérdida por
deterioro de valor.

Los activos intangibles del Grupo tienen la
consideracién de intangibles con vida Util
definida y se amortizan siguiendo el mé-
todo lineal a lo largo del periodo que re-
presente la mejor estimacién de su vida Util.

Gastos de desarrollo

Se activan en cada ejercicio los costes incu-
rridos por este concepto siempre que di-
chos importes estén especificamente
individualizados por proyecto, y existan mo-
tivos fundados de éxito técnico y rentabili-
dad econdmica de los proyectos. Estos
costes se amortizan linealmente en 5 afios.

Aplicaciones informaticas

El Grupo registra en esta cuenta los costes
incurridos en la adquisicidon de programas
informaticos y del derecho al uso de los
mismos. Los costes de mantenimiento de
las aplicaciones informadticas se registran en
la cuenta de pérdidas y ganancias consoli-
dada del ejercicio en que se incurren.

La amortizacidn de las aplicaciones infor-
maticas se realiza aplicando el método lineal
durante un periodo de 5 afios.

Derechos de emision de gases de efecto in-
vernadero -

Los derechos de emisidn de gases de efecto inverna-
dero, obtenidos por el Grupo gratuitamente en virtud
del Plan Nacional de Asignacién espafiol al amparo
de la Ley /2005 por la que se regula el comercio de
dichos derechos, se registran en el momento de su
asignacion en la cuenta “Inmovilizado intangible — De-
rechos de emisién de gases de efecto invernadero”
por su valor venal, reconociendo en ese momento
una subvencidn de capital no reintegrable por el
mismo importe.

Con posterioridad a su registro inicial, los derechos
de emisidn se valoran al coste menos cualquier pér-
dida de valor por deterioro (no se amortizan).

El epigrafe “Provisiones a largo plazo” del balance de
situacion consolidado recoge, con cargo al epigrafe
“Otros gastos de explotacién”, el importe de los gas-
tos asociados a los gases de efecto invernadero con-
sumidos en el periodo valorados por el importe al
que fueron concedidos si se dispone de dichos dere-
chos, o bien valorados considerando la mejor estima-
cion posible del coste a incurrir para cubrir el déficit
existente de derechos.

La provision asf constituida y el activo intangible reco-
nocido en la recepcion de los derechos se cancelardn
en el momento de su devolucién.

Por su parte, las subvenciones de cardcter no reinte-
grable asociadas a los derechos de emisién adquiridos
a titulo gratuito se imputan al epigrafe “Subvenciones
de capital transferidas a resuttados” de la cuenta de pér-
didas y ganancias consolidada conforme se reconocen
los gastos derivados de las emisiones de gases relacio-
nadas con los derechos de emisién subvencionados.

b) Propiedad, planta y equipo

Estos activos se hallan valorados a precio de adquisi-
cion o coste de produccidn, valor que posteriormente
se minora por la correspondiente amortizacién acu-
mulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera,
conforme al criterio descrito en este mismo apartado.

Los costes de ampliacién, modernizacién o mejoras
que representan un aumento de la productividad, ca-
pacidad, eficiencia o un alargamiento de la vida Util de
los bienes se capitalizan como mayor coste de los co-
rrespondientes activos.

Los gastos de conservacién y mantenimiento incurri-
dos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de pér-
didas y ganancias consolidada.

Para aquellos inmovilizados que necesitan un perfodo
de tiempo superior a un afio para estar en condicio-
nes de uso, los costes capitalizados incluyen los gastos
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financieros que se hayan devengado antes de la puesta
en condiciones de funcionamiento del bien y que
hayan sido girados por el proveedor o correspondan
a préstamos u otro tipo de financiacién ajena, especi-
fica o genérica, directamente atribuible a la adquisicion
o fabricacidn de los mismos.

Los trabajos que el Grupo realiza para su propio in-
movilizado se valoran al coste acumulado que resulta
de afadir a los costes externos los costes internos,
determinados en funcién de los consumos propios de
materiales de almacén, y los costes de fabricacién, de-
terminados segulin tasas horarias de absorcién simila-
res a las usadas para la valoracién de las existencias.
El Grupo ha capitalizado, costes financieros incurridos
en el ejercicio por importe de 2.678 miles de euros,
derivados principalmente del endeudamiento desti-
nado a la financiacién del proyecto (1.148 miles de
euros al 31 de diciembre de 2010).

Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado
material siguiendo el método lineal, distribuyendo el
coste de los activos entre los afios de vida util esti-
mada, entendiéndose que los terrenos tienen vida dtil
indefinida y por tanto no se amortizan, de acuerdo
con el siguiente detalle:

Anos de vida

util estimada

Construcciones 20-40
Instalaciones técnicas y maquinaria 11-16
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 11
Otro inmovilizado material 1

La inversién en las edificaciones construidas en terre-
nos cedidos en régimen de concesidn administrativa
se registra en la cuenta “Construcciones”. Dicho
coste, junto con el del resto de instalaciones fijas ubi-
cadas en los terrenos concesionados se amortiza en
funcion de su vida Util, o en el periodo de vigencia de
la concesidn, el menor:

Deterioro de valor de los inmovilizados
intangibles y materiales

Siempre que existan indicios de pérdida de valor, el
Grupo procede a estimar mediante el denominado
“Test de deterioro” la posible existencia de pérdidas
de valor que reduzcan el valor recuperable de dichos
activos a un importe inferior al de su valor en libros.
El importe recuperable se determina como el mayor
importe entre el valor razonable menos los costes de
venta y el valor en uso.

El procedimiento implantado por los Administradores
de la Sociedad Dominante para la realizacién de dicho
test es el siguiente;

Los valores recuperables se calculan para cada unidad
generadora de efectivo, que son las fabricas que opera
el Grupo.

El Grupo prepara anualmente para cada unidad ge-
neradora de efectivo su plan de negocio abarcando
generalmente un espacio temporal de tres ejercicios.
Dicho plan de negocio se concreta en unas proyec-
ciones financieras, preparadas sobre la base de la ex-
periencia pasada y en funcidon de las mejores
estimaciones disponibles de resultados, inversiones y
evolucion del capital circulante. Los planes de negocio
asf preparados son revisados por el Consejo de Ad-
ministracion de la Sociedad Dominante.

Para calcular el valor en uso, los flujos de efectivo asf
estimados se actualizan aplicando una tasa de actua-
lizacién que representa el coste del capital y que con-
sidera el coste de los pasivos Y los riesgos del negocio.

Si se estima que el importe recuperable de un activo
es inferior a su importe en libros, éste Ultimo se re-
duce a su importe recuperable reconociendo la mi-
noracion de valor correspondiente a través de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte
posteriormente, el importe en libros de la unidad ge-
neradora de efectivo se incrementa en la estimacion
revisada de su importe recuperable, pero de tal modo
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que el importe en libros incrementado no supere el
importe en libros que se habria determinado de no
haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro en
gjercicios anteriores. Dicha reversion de una pérdida
por deterioro de valor se reconoce como ingreso.

Los Administradores de la Sociedad Dominante con-
sideran que el valor contable de los activos no supera
el valor recuperable de los mismos, calculando éste
con base a lo recogido en este apartado.

) Inversiones inmobiliarias

De acuerdo con lo establecido por la NIC 40, este
epigrafe recoge el valor de los inmuebles explotados
por el Grupo en régimen de alquiler valorados a su
coste de adquisicidn, deducida la correspondiente
amortizacion acumulada.

d) Activos bioldgicos

Parte de la actividad del Grupo consiste en el cultivo
de diversas especies forestales utilizadas como mate-
ria prima en la produccién de pasta de celulosa y
energla.A 3| de diciembre de 201 | el Grupo contaba
con diversos bosques y masas forestales destinadas a
esta actividad. En este sentido, se consideran activos
bioldgicos los vuelos forestales. Los suelos forestales
se valoran de acuerdo con la NIC 16 “Propiedad,
planta y equipo” y se registran dentro del epigrafe
“Propiedad, planta y equipo” del balance de situacidn
consolidado (véase Nota 7).

Actualmente no existen mercados activos de dichas
especies forestales en sus mercados de origen, Espaia
y Uruguay, ni informacién vélida que permita deter-
minar su valor razonable. Asimismo, considerando los
periodos medios de maduracién de los vuelos fores-
tales, ciclos de 2 a 4 turnos que pueden alcanzar los

40 afos, vy el impacto de las distintas variables que
afectan a la valoracion mediante el método de des-
cuentos de flujos de caja, no es posible determinar de
forma fiable su valor razonable a través de este mé-
todo. Por todo ello, el Grupo ha optado por registrar
los vuelos forestales siguiendo el criterio del coste his-
térico (coste menos amortizacion acumulada menos
pérdidas acumuladas por deterioro de valor). Asi-
mismo, se efectuan andlisis de sensibilidad del valor de
dichos activos en base a determinados indicadores,
cuyo resultado ratifica el criterio de valor actualmente
adoptado.Asf, la inversién en el patrimonio forestal se
valora imputando todos los costes directamente in-
curridos en la adquisicion y desarrollo del mismo; al-
quileres, limpieza y preparacién de terrenos,
plantaciones, fertilizaciones, cuidado y conservacién.

Asimismo, se capitaliza en concepto de intereses un
porcentaje variable e individualizado sobre el valor
contable de los vuelos con el limite de su valor esti-
mado de realizacidn. La capitalizacion por este con-
cepto ha sido de 2.575 miles de euros en el ejercicio
2011 (2.552 miles de euros en el ejercicio 2010) y se
incluye en el epigrafe “Trabajos efectuados por el
Grupo para su inmovilizado” de la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada.

El criterio de imputacién de costes a la madera cor-
tada tiene en consideracion los costes totales incurri-
dos a la fecha de la corta vy el valor residual de la
plantacidn. Las desinversiones de madera del patri-
monio forestal del Grupo han ascendido a 8.635 miles
de euros durante el ejercicio 2011 y a 10.671 miles
de euros durante el ejercicio 2010. Estos importes se
encuentran incluidos en la cuenta “Agotamiento de la
reserva forestal” dentro del epigrafe “Dotacién a la
amortizacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada adjunta (véase Nota 8).
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e) Arrendamientos

El Grupo actia como arrendatario de determina-
dos activos.Todos los contratos de arrendamientos
formalizados por el Grupo han sido calificados
como arrendamientos operativos ya que, aten-
diendo a la sustancia de los mismos, en ningdn caso
se transfiere la propiedad de los activos objeto de
arrendamiento, ni los derechos vy riesgos inherentes
a los mismos.

Los gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento
operativo se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada en el ejercicio en que se devengan.

f) Instrumentos financieros

f.1) Activos financieros:

Los activos financieros que posee el Grupo se clasifi-
can en las siguientes categorfas:

- Préstamos vy partidas a cobrar: créditos comerciales
asf como los créditos, de cuantfa fija o determinable,
derivados de operaciones no comerciales originados
en la venta de bienes o en la prestacidn de servicios.

- Activos financieros disponibles para la venta: se in-
cluyen los valores representativos de deuda e instru-
mentos de patrimonio de otras empresas que no
hayan sido clasificados en ninguna de las categorfas
anteriores.

Valoracion inicial

Los activos financieros se registran inicialmente al valor
razonable de la contraprestacidn entregada mas los
costes de la transaccidn que sean directamente atri-
buibles.

Valoracion posterior

Los préstamos vy partidas a cobrar se valoran por su
coste amortizado. Adicionalmente, el Grupo registra
deterioros con cargo a la cuenta de pérdidas y ganan-
cias consolidada cuando estima que dichos saldos re-
presentan riesgos de recuperabilidad.

Los activos financieros disponibles para la venta se
valoran a su valor razonable, registrdndose en el pa-
trimonio neto consolidado el resultado de las va-
riaciones en dicho valor razonable, hasta que el
activo se enajene o haya sufrido un deterioro de
valor (de cardcter estable o permanente), mo-
mento en el cual dichos resultados acumulados re-
conocidos previamente en el patrimonio neto
pasan a registrarse en la cuenta de pérdidas y ga-
nancias consolidada.

Registro de bajas

El Grupo da de baja los activos financieros cuando ex-
piran o se han cedido los derechos sobre los flujos
de efectivo del correspondiente activo financiero y se
han transferido sustancialmente los riesgos y benefi-
cios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, el Grupo no da de baja los activos fi-
nancieros, y reconoce un pasivo financiero por un im-
porte igual a la contraprestacion recibida, en las
cesiones de activos financieros en las que se retenga
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a
su propiedad.

f.2) Pasivos financieros:

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas a
pagar que tiene el Grupo y que se han originado en
la compra de bienes y servicios por operaciones de
trdfico de la empresa, o también aquellos que sin
tener un origen comercial, no pueden ser considera-
dos como instrumentos financieros derivados.

Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente
al valor razonable de la contraprestacion recibida, ajus-
tada por los costes de la transaccion directamente
atribuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se valo-
ran de acuerdo con su coste amortizado.

El Grupo da de baja los pasivos financieros cuando se
extinguen las obligaciones que los han generado.
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f.3) Instrumentos financieros de cobertura
y derivados:

Las actividades del Grupo lo exponen fundamen-
talmente a riesgos financieros y de mercado deri-
vados de las variaciones de los tipos de cambio
ddlar/euro que afectan principalmente a sus ventas
al cotizar el precio de la pasta de papel en el mer
cado internacional en ddlares, de las propias varia-
ciones de tipo de cambio por las ventas en divisa,
asi como de las variaciones en el precio del fuel-
oil, el gas y la energfa eléctrica, necesarios en el pro-
ceso productivo desarrollado. Asimismo, el Grupo
estd expuesto al impacto en sus pasivos financieros
de las variaciones de tipo de interés. Para cubrir
estas exposiciones el Grupo utiliza instrumentos fi-
nancieros derivados.

Estos instrumentos financieros se registran inicial-
mente a su coste de adquisicién y posteriormente se
realizan las correcciones valorativas necesarias para
reflejar su valor razonable en cada momento, regis-
trdndose en el epigrafe “Instrumentos financieros de-
rivados” del balance de situacién consolidado si son
negativos, y como "“Inversiones financieras - Deriva-
dos” si son positivas. Los beneficios o pérdidas de di-
chas fluctuaciones se registran en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, salvo en el caso de
que el derivado haya sido designado como instru-
mento de cobertura y ésta sea altamente efectiva, en
CUYO Caso su registro es el siguiente:

|. Coberturas de valor razonable: el elemento
cubierto se valora por su valor razonable al
igual que el instrumento de cobertura, re-
gistrdndose las variaciones de valor de
ambos en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada, compensando los efectos en
el mismo epigrafe de la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada.

2. Coberturas de flujos de efectivo: los cambios
en el valor razonable de los derivados se re-
gistran en el epigrafe “Patrimonio neto —Ajus-
tes en patrimonio por valoracién”. La pérdida
0 ganancia acumulada en dicho epigrafe se
traspasa a la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada a medida que el subyacente se
recoge en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada, compensando ambos efectos.

Para que estos instrumentos financieros puedan califi-
carse como de cobertura contable, son designados ini-
cialmente como tales documentdndose la relacion de
cobertura. Asimismo, el Grupo verifica inicialmente y
de forma periddica a lo largo de su vida a través de los
denominados '“Test de eficacia” que la relacidn de co-
bertura es eficaz, es decir, que es esperable prospecti-
vamente que los cambios en el valor razonable o en
los flujos de efectivo de la partida cubierta (atribuibles
al riesgo cubierto) se compensen casi completamente
por los del instrumento de cobertura y que, retrospec-
tivamente, los resultados de la cobertura hayan oscilado
dentro de un rango de variacion del 80 al 125% res-
pecto del resultado de la partida cubierta. Adicional-
mente, la parte del instrumento de cobertura que se
determina como ineficaz se reconoce de inmediato en
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

El valor razonable de los diferentes instrumentos fi-
nancieros derivados se calcula mediante el descuento
de los flujos de caja esperados basdndose en las con-
diciones del mercado tanto de contado como de fu-
turos a la fecha de cdlculo. Todos los métodos
utilizados son de general aceptacion entre los analistas
de instrumentos financieros.

Cuando la cobertura deja de ser altamente eficaz, se
interrumpe definitivamente la contabilizacion de la
misma. En este caso, el beneficio o pérdida acumulada
correspondiente al instrumento de cobertura que ha
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sido registrado directamente en el patrimonio neto
se mantiene en él hasta que se produce el compro-
miso o la operacidn prevista, momento en el que se
traslada a la cuenta de resultados consolidada.
Cuando no se espera que se produzca el compro-
miso o la operacidn prevista, cualquier beneficio o
pérdida neto acumulado previamente registrado en
el patrimonio neto se lleva a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

Estimacion del valor razonable

El valor razonable de este tipo de instrumentos finan-
cieros, que no cotizan en un mercado activo, se de-
termina usando técnicas de valoracién, que maximizan
el uso de datos observables del mercado disponibles,
y en menor medida en estimaciones. En base a ello,
los métodos de valoracidn aplicados a los instrumen-
tos financieros derivados son, con cardcter general, de
nivel 2 ya que los datos significativos para calcular el
valor razonable; curvas de tipos de interés, curva de
evolucion del precio de la pasta de celulosa, son ob-
servables (véase Nota 10).

f.4) Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una partr
cipacién residual en el patrimonio de la Sociedad Do-
minante, una vez deducidos todos sus pasivos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad
Dominante se registran en el patrimonio neto por el
importe recibido, neto de los gastos de emisidn.

Las acciones propias que adquiere la Sociedad Do-
minante se registran por el valor de la contrapres-
tacion entregada a cambio, y se presenta
minorando patrimonio neto. Los resultados deriva-
dos de la compra, venta, emisién o amortizacién de
los instrumentos del patrimonio propio, se recono-
cen directamente en patrimonio neto, sin que en
ningun caso se registre resultado alguno en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

g) Existencias

Las existencias de materias primas y productos
terminados y en curso de fabricacién se valoran a su
precio de adquisicidn, al coste de produccidon o al
valor de merrcado, el menor:

El coste de produccidn se determina incorporando el
coste de los materiales, la mano de obra y los gastos
directos e indirectos de fabricacion.

En la asignacién de valor a sus inventarios el Grupo
utiliza el método del coste medio ponderado.

El valor neto realizable representa la estimacidn del
precio de venta menos todos los costes estimados
para terminar su fabricacion y los costes que serdn in-
curridos en los procesos de comercializacidn, venta y
distribucion. En este sentido, el Grupo efectia las
oportunas correcciones valorativas, reconociéndolas
como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada cuando el valor neto realizable de las
existencias es inferior a su precio de adquisicién (o a
su coste de produccidn).

h) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El efectivo comprende tanto la caja como los depdsi-
tos bancarios a la vista. El epigrafe “Otros activos Ii-
quidos equivalentes” recoge inversiones a corto plazo
de gran liquidez que son faciimente convertibles en
efectivo, con vencimientos originales de un maximo
de tres meses, y que estdn sujetos a un riesgo de cam-
bio de valor poco significativo.

i) Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios
comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el
impuesto corriente y la parte correspondiente al
gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que el Grupo sa-
tisface como consecuencia de las liquidaciones fiscales
del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio.
Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota
del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a
cuenta, asi como las pérdidas fiscales compensables
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de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente
en éste, dan lugar a un menor importe del impuesto
corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corres-
ponde con el reconocimiento v la cancelacién de los
activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen
las diferencias temporarias, que se identifican como
aquellos importes que se prevén pagaderos o recu-
perables derivados de las diferencias entre los impor-
tes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal,
asi como las bases imponibles negativas pendientes
de compensacion y los créditos por deducciones fis-
cales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se re-
gistran aplicando a la diferencia temporaria o crédito
que corresponda el tipo de gravamen al que se es-
pera recuperarlos o liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para
todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fon-
dos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacién que no afecta ni al resultado fiscal ni al re-
sultado contable y no es una combinacién de
negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sdlo
se reconocen en la medida en que se considere pro-
bable que el Grupo vaya a disponer de ganancias fis-
cales futuras contra las que poder hacerlos efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, origina-
dos por operaciones con cargos o abonos directos
en cuentas de patrimonio, se contabilizan también con
contrapartida en el patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos
por impuestos diferidos registrados, efectudndose las
oportunas correcciones a los mismos en la medida
en que existan dudas sobre su recuperacion futura.

Asimismo, en cada cierre se evallan los activos por
impuestos diferidos no registrados en el balance de
situacién consolidado, y éstos son objeto de recono-
cimiento en la medida en que pase a ser probable su
recuperacion con beneficios fiscales futuros.

La Sociedad Dominante v el resto de filiales que estdn
domiciliadas en Espafia y sobre las que la Sociedad
Dominante tiene una participacion en su capital social
igual o superior al 75% tributan bajo el régimen fiscal
recogido en el Capitulo VIl del Titulo VIII del Texto Re-
fundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

J) Ingresos y gastos

Los ingresos se calculan al valor razonable de la con-
traprestacién cobrada o a cobrar y se reconocen
cuando es probable que el Grupo reciba los benefi-
cios econdmicos derivados de la transaccion y pueda
medirse con fiabilidad el importe de los mismos. Las
ventas se reconocen netas del impuesto sobre el valor
afiadido y descuentos.

Los ingresos procedentes de la venta de bienes se re-
conocen cuando se ha producido la entrega y se han
transferido los riesgos y ventajas derivados de la pro-
piedad de dichos bienes.

Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se
establece el derecho del accionista a recibir el pago.

Los gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada cuando tiene lugar una dismi-
nucion en los beneficios econdmicos futuros relacio-
nados con una reduccidn de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de
forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto
tiene lugar de forma simultdnea al registro del incre-
mento del pasivo o la reduccién del activo.
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Los gastos derivados de la recepcidn de bienes o ser-
vicios se reconocen en el momento en que los mis-
mos se reciben.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un
desembolso no genera beneficios econdmicos futuros
o cuando no cumple los requisitos necesarios para su
registro como activo.

k) Provisiones y contingencias

Las cuentas anuales consolidadas recogen todas las
provisiones con respecto a las cuales se estima pro-
bable que se tenga que atender una obligacidn. Los
pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas
anuales, sino que se informa sobre los mismos en las
notas de la memoria consolidada, en la medida en que
no sean considerados como remotos.

Las provisiones, incluida la correspondiente a la retri-
bucién variable del personal, se valoran por el valor
actual de la mejor estimacion posible del importe ne-
cesario para cancelar o transferir la obligacién, te-
niendo en cuenta la informacién disponible sobre el
suceso y sus consecuencias. La actualizacién de dichas
provisiones se registra como un gasto financiero con-
forme se va devengando.

Al cierre del gjercicio 201 | se encontraban en curso
distintos procedimientos judiciales y reclamaciones
entablados contra el Grupo.Tanto los asesores legales
como los Administradores de la Sociedad Dominante
consideran que la conclusién de estos procedimientos
y reclamaciones no producird un efecto significativo
en las presentes cuentas anuales consolidadas.

) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, el Grupo estd
obligado al pago de indemnizaciones a aquellos em-
pleados con los que, bajo determinadas condiciones,
rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las indem-
nizaciones por despido susceptibles de cuantificacién
razonable se registran como gasto en el ejercicio en
el que se adopta la decisién del despido.

El Grupo tiene constituida una provisién por este con-
cepto porimporte de 251 miles de euros que se en-
cuentra registrada en la cuenta “Acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar — Personal” del
balance de situacion consolidado al 31 de diciembre
de 2011 (2.270 miles de euros al 3| de diciembre de
2010), para atender a las bajas incentivadas previstas
al cierre del ejercicio.

A 31 de diciembre de 201 | los Administradores de
la Sociedad Dominante no tienen previstos despidos
que requieran el registro de provisiones adicionales a
las registradas en estas cuentas anuales consolidadas.

m) Elementos patrimoniales de naturaleza
medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental
los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad del Grupo, cuya finalidad principal es la mi-
nimizacién del impacto medioambiental v la protec-
cion y mejora del medioambiente, incluyendo la
reduccion o eliminacidn de la contaminacién futura.

Gastos de naturaleza medioambiental

Tienen la naturaleza de gastos medioambientales los
importes devengados para la gestidn de los efectos en
el medio ambiente de las actividades que realiza el
Grupo, asf como los derivados de los compromisos
medioambientales existentes. Entre ellos, figuran los gas-
tos ocasionados por la prevencion de la contaminacion,
el tratamiento de residuos y vertidos, la descontamina-
cién, la restauracion, la gestion medioambiental o la au-
ditorfa medioambiental (véase Nota 27).

Las provisiones relativas a responsabilidades probables
o ciertas, nacidas de litigios en curso e indemnizacio-
nes u obligaciones pendientes de cuantia indetermi-
nada de naturaleza medioambiental, no cubiertas por
las pdlizas de seguros suscritas, se constituyen, en su
caso, en el momento del nacimiento de la responsa-
bilidad o de la obligacién que determina la indemni-
zacién o pago.
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Activos de naturaleza medioambiental

Los elementos incorporados al patrimonio del Grupo
con el objeto de ser utilizados de forma duradera en
su actividad, y cuya finalidad principal sea la minimiza-
cién del impacto medioambiental y la proteccién y
mejora del medio ambiente, incluyendo la reduccién
o eliminacidn de la contaminacién futura se contabi-
lizan en el epigrafe “Propiedad, planta y equipo” del
balance de situacion consolidado.

A estos efectos, el registro de los activos, la determi-
nacion del precio de adquisicidon o coste de produc-
cion y los criterios de amortizacidn y correcciones
valorativas a efectuar, se registrardn teniendo en
cuenta las normas de valoracion descritas en los apar-
tados a) y b) de esta misma nota.

n) Compromisos por pensiones

Determinadas sociedades del Grupo tienen estable-
cidos los siguientes compromisos para jubilaciones y
pensiones complementarias de viudedad, orfandad vy
ascendientes, con el fin de complementar las presta-
ciones de la Seguridad Social en favor de su personal
y familiares:

|. Personal activo

Compromiso con el personal que perma-
nece en activo al 31 de diciembre de 201 |,
consistente en la aportacion por parte de
la Sociedad y del trabajador de un porcen-
taje preestablecido de sueldo pensionable
al "Plan de pensiones de Promocién Con-
junta” de Grupo Ence promovido al am-
paro del articulo 40 d) del Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones (aportacién
definida). Este plan de pensiones se encuen-
tra integrado en el fondo de Pensiones
SERVIRENTA Il EP

2. Personal pasivo

En diciembre de 1997 la Sociedad Domi-
nante contratd con una compafifa de segu-
ros un seguro de prima Unica que
garantizase las contingencias cubiertas por
el fondo mencionado anteriormente.

Los pagos realizados por la compafifa de se-
guros tienen la consideracién de gasto fis-
calmente deducible en el momento de
efectuarse los mismos.

0) Pagos basados en acciones

La Junta General de Accionistas de la Sociedad Do-
minante aprobd el 30 de marzo de 2007 un “Plan de
RetribuciénVariable Especial del equipo directivo para
los ejercicios 2007-201 1" Dicho Plan viene referido
a personas que desarrollan funciones de alta direccién
bajo dependencia directa del Consejo de Administra-
cion o del Consejero Delegado de la Sociedad Do-
minante, asi como a este Ultimo.

Por su parte, La Junta General de Accionistas de la
Sociedad Dominante de 22 de junio de 2010 acordd
modificar dicho plan asi como delegar en el Consejo
de Administracién su desarrollo y ejecucién. Dicha
modificacién quedd aprobada el 30 de noviembre de
2010 y se recoge en el “Plan de incentivos a largo
plazo de Grupo Empresarial ENCE S. A. para el pe-
riodo 2010-2015” (el Plan).

El Plan tiene por objeto incentivar el cumplimiento
por los beneficios de los objetivos marcados por el
Consejo de Administracion durante los ejercicios
2010,2011 y 2012. El importe maximo de opciones
sobre acciones susceptible de entrega es de 3.850.000
acciones, representativas del 1,49% del capital social.
Al 31 de diciembre de 201 | el volumen de opciones
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concedidas es de 539.079 opciones. Dichas opciones
podréan ser ejercitadas transcurridos dos afos desde
su concesion siempre que:

| El beneficiario continde prestando servicios
a través de una relacion laboral o mercantil,
a no ser que haya paralizado la prestacién
como consecuencia de un despido impro-
cedente,y

2. en el momento de ejercicio la Sociedad
Dominante haya establecido una politica re-
gular de dividendos.

Asimismo, la Junta General de Accionistas en su reu-
nién de 29 de abril de 201 | acordd extender en un
afio el plazo de vigencia del referido Plan de Incenti-
vos a Largo Plazo 2010-2015 de la Sociedad para el
consejero delegado, con el fin de que se le pudiesen
asignar para el ejercicio 2013 las opciones pendientes
de atribucién, segin lo previsto en el citado Plan, hasta
alcanzar el nimero médximo de opciones autorizado
para el consejero delegado.

El precio de ejercicio para las opciones asignadas
antes del 31 de marzo de 201 | es de 2,44 euros por
accién. Por su parte, el precio de ejercicio para las
asignaciones del segundo y tercer periodo, serd el co-
rrespondiente a la cotizacidn media de cierre de la
accion en los 20 primeros dias de marzo de 2012 y
2013, respectivamente.

Las opciones sobre acciones se liquidan en efectivo.
Por ello, se reconoce un pasivo equivalente a la parte
de los servicios recibidos a su valor razonable actual
determinado en la fecha de cada balance de situacién
consolidado.

El valor razonable del Plan de Retribucidn Variable Es-
pecial ha sido determinado mediante el método de

Black & Scholes, método de general aceptacion para
este tipo de instrumento financiero. Siguiendo dicho
método de valoracion, el gasto devengado por este
concepto en los ejercicios 2011 y 2010 ha sido nulo.

El 25 de octubre de 2007, la Sociedad Dominante
contraté un “equity swap” con Bankia, como requisito
acordado en el clausulado del Plan de RetribuciénVa-
riable Especial firmado en esa misma fecha. Con fecha
I8 de junio de 2008 se procedid a la novacién del
mencionado “equity swap’ mediante la resolucion del
contrato inicial a la vez que se suscribfa un nuevo con-
trato en funcién de la cotizacién de la accién de la
Sociedad a dicha fecha. Asimismo, con fecha 14 de oc-
tubre de 2010 se produjo una segunda novacién para
adaptarlo a la modificacion efectuada en el Plan de In-
centivos a Largo Plazo. El mencionado “equity swap”
se contratd sobre un total de 5.100.000 tftulos de la
Sociedad Dominante a un precio base de 4,1 | euros
por accién. El tipo de interés de referencia de este
instrumento es el Euribor a |2 meses mds un spread
adicional del 0,05%, liquidable anualmente, y su venci-
miento inicial estd previsto el 30 de junio de 2012.No
existe un pacto de recompra de acciones, haciéndose
mencion expresa a que dichas acciones nunca volve-
ran al Grupo, y que en el caso de que al finalizar el
perfodo de 5 afios existiesen acciones remanentes,
éstas serfan colocadas directamente en el mercado
por Bankia, evitando asi cualquier consideracion de las
mencionadas acciones como autocartera.

Este instrumento no cumple los criterios para su con-
tabilizaciéon como instrumento de cobertura, por lo
que sus variaciones de valor razonable se imputan a
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a me-
dida que se producen. El valor razonable del “equity
swap”, se calcula considerando los flujos actualizados
del componente de la accién (valor actual de los di-
videndos mas el precio final de la accién y menos 4, | |
euros) vy los flujos actualizados procedentes del de-
vengo de intereses.
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El valor razonable negativo de este instrumento al 31
de diciembre de 201 | asciende a 12.386 miles de
euros (9.444 miles de euros a 31 de diciembre de
2010) y se encuentra recogido en el epigrafe ““Instru-
mentos financieros derivados” del pasivo corriente
del balance de situacién consolidado adjunto (véase
nota 10).

p) Subvenciones

Para la contabilizacion de las subvenciones recibidas
el Grupo sigue los criterios siguientes:

a) Subvenciones de capital no reintegrables: Se
valoran por el valor razonable del importe
o el bien concedido, en funcién de si son
de cardcter monetario o no, y se imputan a
resultados en proporcidn a la dotacidn a la
amortizacion efectuada en el periodo para
los elementos subvencionados o, en su
caso, cuando se produzca su enajenacion o
correccion valorativa por deterioro.

b) Subvenciones de explotacién: Se abonan a
la cuenta de pérdidas y ganancias consoli-
dada en el momento en que se conceden,
excepto si se conceden para financiar gas-
tos especificos, en cuyo caso la imputacion
se realizard a medida que se devenguen los
gastos subvencionados.

q) Estado de flujos de efectivo consolidado
En los estados de flujos de efectivo consolidados, pre-
parados de acuerdo al método indirecto, se utilizan

las siguientes expresiones en los siguientes sentidos:

|. Flujos de efectivo: entradas y salidas de di-
nero en efectivo y de sus equivalentes, en-

tendiendo por éstos las inversiones a corto
plazo de gran liquidez y bajo riesgo de al-
teraciones en su valor.

2. Actividades de explotacién: actividades tipi-
cas de las entidades que forman el Grupo
consolidado, asi como otras actividades que
no pueden ser calificadas como de inver-
sién o de financiacion.

3. Actividades de inversion: las de adquisicion,
enajenacion o disposicidn por otros medios
de activos a largo plazo y otras inversiones
no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

4. Actividades de financiacion: actividades que
producen cambios en el tamafio y compo-
sicion del patrimonio neto y de los pasivos
que no forman parte de las actividades de
explotacion.

r) Transacciones con vinculadas

El Grupo realiza todas sus operaciones con partes
vinculadas a valores de mercado.

s) Saldos y transacciones en moneda
diferente al Euro.

Los estados financieros consolidados se presentan en
euros, que es la moneda funcional y de presentacidn
del Grupo.

Conversion de transacciones y saldos

La conversidn a euros de los créditos y débitos ex-
presados en moneda diferente del euro se realiza apli-
cando el tipo de cambio vigente en el momento de
efectuar la correspondiente operacién, permane-
ciendo valoradas a dicho tipo de cambio hasta la can-
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celacién de dichos saldos. Las diferencias de cambio
que resultan del cobro o pago de créditos o deudas
en moneda diferente del euro y las que resultan de
valorar las cuentas a cobrar y pagar en moneda dife-
rente del euro a la fecha de cierre del ejercicio, de
acuerdo con el tipo de cambio vigente en ese mo-
mento, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio en que se producen.

Conversion de estados financieros de entida-
des del Grupo

Los resultados v la posicién financiera de todas las en-
tidades del Grupo (ninguna de las cuales tiene la mo-
neda de una economia hiperinflacionaria) cuya
moneda funcional sea distinta de la moneda de pre-
sentacion se convierten a Euro del siguiente modo; los
activos vy pasivos al tipo de cambio de cierre en la fecha
del balance, el patrimonio a tipo de cambio histdrico,
y los ingresos y gastos al tipo de cambio medio del pe-
riodo en el que se devengan.Todas las diferencias de
cambio resultantes se reconocen en Patrimonio.

Los préstamos a largo plazo concedidos por la domi-
nante a las sucursales o sociedades consolidadas cuya
moneda funcional no es la del grupo se consideran
como inversiones netas en el extranjero.Todas las di-
ferencias de cambio resultantes se reconocen en Pa-
trimonio Neto.

t) Activos no corrientes mantenidos para la venta
y Operaciones interrumpidas

Un activo no corriente o un grupo enajenable de ele-
mentos se clasifica como activo mantenido para la
venta cuando su valor se vaya a recuperar principal-
mente a través de su venta, siempre que la venta se
considere altamente probable. Estos activos se valoran
al menor entre el importe en libros y el valor razona-
ble menos los costes de venta.

Los epigrafes “Activos no corrientes mantenidos para
la venta”y “Pasivos vinculados con activos no corrien-
tes mantenidos para la venta” incluyen los activos v
pasivos de la sociedad Ibersilva S.A.U. cuya actividad
consiste en el desarrollo de proyectos y la prestacion

de servicios de jardinerfa, forestales y urbanisticos
(véase Nota 20).

Una operacién interrumpida es todo componente del
Grupo que ha sido enajenado o se ha dispuesto de
él por otra via, o bien que ha sido clasificado como
mantenido para la venta y, entre otras condiciones, re-
presenta una linea de negocio o un drea significativa
que puede considerarse separada del resto.

Para este tipo de operaciones, el Grupo incluye
dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias conso-
lidada y en una Unica partida denominada “Resul-
tado del ejercicio procedente de las operaciones
interrumpidas neto de impuestos”, tanto el resul-
tado después de impuestos de las actividades inte-
rrumpidas como el resultado después de impuestos
reconocido por la valoracidon a valor razonable
menos los costes de venta, o bien por la enajena-
cién de los elementos que constituyen la actividad
interrumpida.

Adicionalmente, cuando se clasifican operaciones
como interrumpidas, el Grupo presenta en la partida
contable mencionada anteriormente el importe del
ejercicio precedente correspondiente a las actividades
que tengan el cardcter de interrumpidas en la fecha
de cierre del gjercicio al que corresponden las cuentas
anuales consolidadas.

D. Exposicion al riesgo

El Consejo de Administracidn con la asistencia de la
Alta Direccién define los principios de gestidn de los
riesgos del Grupo y aprueba politicas concretas en la
cobertura de riesgos de tipo de cambio, tipo de inte-
rés, crédito y liquidez, y regula el uso de instrumentos
financieros derivados en la gestion de estos riesgos.

La Direccidn de auditoria interna asegura la adecuada
implementacidn de los principios y politicas de gestion
de riesgos definidas por el Consejo de Administracion.
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A continuacién se indican los principales riesgos de
caracter financiero que impactan al Grupo vy las co-
rrespondientes politicas y controles adoptados para
mitigar dichos riesgos:

Riesgos de mercado

Precio de la pasta de celulosa

El precio de la pasta de celulosa BEKP se establece en
un mercado activo y su evolucién condiciona de
forma significativa el volumen de ingresos y la renta-
bilidad del Grupo. Las variaciones del precio de la
pasta de celulosa modifican los flujos de efectivo ob-
tenidos por su venta.

Adicionalmente, el precio de la pasta de celulosa tiene un
marcado cardcter ciclico habiendo experimentado una
considerable volatilidad de precios en los Ultimos afios.
Este comportamiento del precio estd asociado principal-
mente a cambios en los volimenes o condiciones en los
que se establece la oferta y la demanda, y a la situacion
financiera de los distintos operadores del mercado.

Para mitigar este riesgo el Grupo ha acometido en
los Ultimos afios importantes inversiones orientadas
a incrementar la productividad y la calidad del pro-
ducto comercializado. Asimismo, se evalda de forma
continua la posibilidad de utilizacién de coberturas
sobre el precio de la pasta para las ventas futuras
(véase Nota 10).

Un incremento del 5% en el precio internacional de
pasta en euros, provocaria un incremento en la cifra
de negocios del Grupo en aproximadamente un 3,9%.

Suministro de madera

La madera de eucalipto es el principal insumo en la
produccidn de pasta de celulosa y su precio estd su-
jeto a fluctuaciones derivadas de cambios en el equi-

librio oferta/demanda de la zona y a la necesidad de
acudir a otras ubicaciones, con los consiguientes so-
brecostes logfsticos, cuando los niveles de oferta en
dichas ubicaciones no cubren la demanda.

Asimismo, el Grupo maximiza el valor afiadido por
sus productos, entre otros, a través del incremento en
el uso de madera certificada, algo mds costosa.

Un incremento del 5% en el precio por metro cubico
de madera de eucalipto con destino al proceso pro-
ductivo, provocarfa una reduccién en el margen de
explotacidn en aproximadamente un 15%.

Regulacion

La regulacién medioambiental en la Unién Europea
se ha orientado en los Ultimos afos a incrementar las
restricciones a la emision de efluentes; CO2, etc. Cam-
bios futuros en la regulacidon podrfan provocar incre-
mentos en los gastos incurridos para cumplir con sus
requerimientos.

La actividad energética ha adquirido gran importancia
en el Grupo en los Ultimos afos, debido a que es un
negocio complementario a la produccién de pasta de
celulosa al utilizar biomasa como insumo en parte de
las plantas productivas v, la estabilidad de sus tarifas
permite gestionar de forma eficaz la ciclicidad exis-
tente en el negocio celuldsico. En este sentido, cam-
bios futuros en la regulacién podrian afectar a la cifra
de ingresos. Un incremento del 5% en las tarifas que
determinan los ingresos procedentes de la actividad
energética, provocarfa un incremento en la cifra de
negocios del Grupo en aproximadamente un |%.

Con fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de Minis-
tros aprobd el Real Decreto Ley /2012 por el que se
procede a la suspensién temporal de los procedimien-
tos de pre-asignacion de retribucidn y a la supresion
de los incentivos econédmicos para nuevas instalaciones
de produccién de energfa eléctrica a partir de coge-
neracion, fuentes de energfa renovables y residuos. Si
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bien, contempla asimismo que el Gobierno podra es-
tablecer reglamentariamente regimenes econdmicos
especificos para determinadas instalaciones de régimen
especial, asi como el derecho a la percepcidon de un
régimen econémico especfifico para aquellas instalacio-
nes de produccion de energia eléctrica de cogenera-
cidn o que utilicen como energia primaria, energfas
renovables no consumibles y no hidrdulicas, biomasa,
bio-carburantes o residuos agricolas.

Esta regulacién confirma el mantenimiento de los ac-
tuales niveles tarifarios para las plantas de generacién
y cogeneracion que estdn actualmente en explotacion
y aquellas plantas como las dos que Grupo Ence tiene
en proceso de construccidon, que tienen registro de
pre-asignacion en el momento de la entrada en vigor
del Real Decreto, e introduce incertidumbres en el
desarrollo de nuevas plantas debido a lo indetermi-
nado del periodo de suspensién.

Tipo de cambio

Aun cuando las ventas mayoritarias del Grupo se re-
alizan en el mercado europeo, los ingresos provenien-
tes de las ventas de celulosa se ven afectados por el
tipo de cambio USD/Euro al estar denominado el
precio de venta de referencia de la celulosa en el mer
cado internacional en USD por tonelada. En la medida
en que la estructura de costes del Grupo estd deno-
minada en su mayoria en euros, las fluctuaciones en
el tipo de cambio con el ddlar afectan de forma sig-
nificativa a la volatilidad de los resultados del Grupo.

Para mitigar este riesgo la politica de gestion del
Grupo contempla el asegurar el tipo de cambio de
forma complementaria a la gestion del riesgo de evo-
lucién del precio de la pasta de celulosa, de manera
que se evaltia de forma continua la posibilidad de uti-
lizacidn de coberturas de tipo de cambio sobre las
ventas previstas en el futuro (véase Nota 10).

Una apreciacion del ddlar del 5% provocarfa un incre-
mento en la cifra de negocios del Grupo en aproxi-
madamente un 4%.

Riesgo de Crédito

El Grupo estd expuesto a riesgo de crédito en los sal-
dos pendientes de cobro a sus clientes. Este riesgo se

mitiga en su mayor parte al disponer de pdlizas de se-
guro que asignan limites de crédito en funcién de la
calidad crediticia considerada por el asegurador, y que
otorgan una cobertura que se sitla entre un 75% vy
un 90% de los saldos pendientes de cobro asociados
a las ventas de pasta de celulosa.

Se dota una provisién por deterioro para los saldos a
cobrar vencidos que presentan indicios de deterioro,
y en todo caso cuando su antigliedad es superior a
|2 meses si se trata de saldos no cubiertos por la pé-
liza de seguro de crédito.

Los ingresos asociados a la actividad energética pro-
vienen del sistema eléctrico que en su Ultima instancia
estd soportado por el estado espafiol.

Riesgo de tipo de interés

Riesgo derivado de la exposicién a fluctuaciones en
los tipos de interés de los activos y pasivos financieros
de la Sociedad que podrfan tener un impacto adverso
en sus resultados y flujos de caja.

El objetivo de la gestidn del riesgo de tipos de interés
es alcanzar un equilibrio en la estructura de la deuda
que permita minimizar el coste de la deuda en el ho-
rizonte plurianual con una volatilidad reducida en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Los ins-
trumentos derivados contratados se asignan a una fi-
nanciacién determinada, ajustando el derivado a la
estructura temporal y al importe de la financiacion.

Al 31 de diciembre de 201 | el Grupo cuenta con
instrumentos de cobertura que cubren la totalidad
de la deuda financiera contratada a tipo de interés
variable.

Riesgo de Endeudamiento - liquidez - Gestion
del Patrimonio

La exposicidn a situaciones adversas de los mercados
de deuda o de capitales puede dificultar o impedir la
cobertura de las necesidades financieras que se re-
quieren para el desarrollo adecuado de las actividades
del Grupo vy su Plan de Negocio futuro.
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Este es uno de los riesgos que se siguen con mayor
atencion por parte del Grupo Ence y sobre el que
se han establecido una serie de objetivos clave; 1)
asegurar la continuidad de las operaciones y la capa-
cidad de expansion de los distintos negocios desarro-
llados a través del mantenimiento de una estructura
de capital sdlida, y 2) establecer el endeudamiento
neto en niveles que no superen en 2,5 - 3 veces el
resultado bruto de explotacién obtenido conside-
rando un precio de la celulosa medio del ciclo.

6. Inmovilizado intangible

La gestidn de este riesgo contempla el seguimiento de-
tallado del calendario de vencimientos de la deuda fi-
nanciera, la gestion proactiva y el mantenimiento de
lineas de crédito y otras vias de financiacion que permk
tan cubrir las necesidades previstas de tesorerfa, la de-
terminacidn de la cuantia del dividendo susceptible de
reparto y, en su caso, la emisién de nuevas acciones.

La informacion relativa al andlisis de los vencimientos
de los pasivos financieros a que hace referencia la NIIF
7 se encuentra recogida en las Notas 10y |6 adjuntas.

El movimiento habido durante los ejercicios 201 1 'y 2010 en las diferentes cuentas de activos intangibles y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Miles de euros

Traspaso a

Mantenido
Traspasos Diferencias Para la venta
(Nota 7)

Saldo al
01/01/2011

Saldo al
1/12/2011

Adiciones o  Retiros o

Ejercicio 2011 Dotaciones Reducciones de cambio  (Nota 20)

Otros activos intangibles (*)
Total coste

10.405
30.019

Otros activos intangibles (¥) (8.674) 15 101 - 1.351 (8.148)
Total amortizaciones (22.206) (1.260) 15 101 (3) 1.461 (21.892)
Total 6.534 8.127

* Incluye principalmente gastos de desarrollo
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Miles de euros

Saldo al Saldo al
01/01/2011 1/12/2011

Retiros o
Reducciones

Adiciones o
Dotaciones

Traspasos
(Nota 7)

Ejercicio 2010

Amortizaciones (21.276) (1.377) 447 - (22.206)
Provisiones (79) - 79 - -
Total 4.972 6.534

Adiciones y retiros

Las principales adiciones de los ejercicios 201 | y 2010
corresponden a la capitalizacién de los gastos de des-
arrollo relacionados con proyectos forestales llevados
a cabo internamente en Espafia, asi como los dere-
chos de emision recibidos.

Con fecha 3 de junio de 2008 el Grupo formalizé un
contrato en virtud del cual se vendieron derechos de
emision de gases de efecto invernadero recibidos en
2008 gratuitamente, equivalentes a 657.970 toneladas
de CO2 a un precio de 25,4 euros por tonelada. En
esa misma fecha, el Grupo suscribié un compromiso
de compra de derechos de emisién por 506.202 to-
neladas de CO2 a un precio medio por derecho de
24,65 euros, que se corresponden con el consumo
previsto por el Grupo en 2012. Dado que la finalidad
de este compromiso de compra es atender las nece-
sidades de consumo de derechos en el proceso pro-
ductivo en 2012 el reconocimiento de su impacto en
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada se pro-
ducird en el momento de su consumo.

Durante el ejercicio 2011 el Grupo ha destinado
278.121 toneladas de CO2 de los que le fueron asig-
nadas para el ejercicio 201 | a devolver los derechos

consumidos en el pasado ejercicio 2010. Las 379.849
toneladas de CO?2 restantes del ejercicio 201 | se en-
cuentran registradas en el epigrafe “Derechos de emi-
sién” por importe de 5.253 miles de euros.

Por otra parte, el Grupo ha suscrito diversos com-
promisos de compra de derechos de emisidn por un
total de 601.000 toneladas de CO2 a un precio
medio de 14,85 euros y con vencimientos en 2012.
Su finalidad es cubrir parte de los consumos a partir
del afio 2013, fecha en la que finalizard el actual Plan
Nacional de Asignacion.

El epigrafe “Provisiones” del pasivo a largo plazo del
balance de situacién consolidado recoge 5.845 miles
de euros, correspondientes al pasivo derivado del
consumo en el gjercicio 201 | de 470.120 toneladas
de CO2 (véase Nota 15).

Elementos totalmente amortizados

Los elementos del inmovilizado intangible totalmente
amortizados a 3| de diciembre de 201 | y 2010, prin-
cipalmente gastos de desarrollo y aplicaciones infor-
madticas, ascendian a 15.659 miles de euros y 16.275
miles de euros, respectivamente.
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/. Propiedad, planta y equipo

El movimiento habido en las diferentes cuentas de de sus correspondientes amortizaciones acumuladas
este epigrafe del balance de situacién consolidado y en los ejercicios 201 | y 2010 ha sido el siguiente:
*) Incluye principalmente gastos de desarrollo
Traspaso a
Mantenido
Saldoal Adicioneso Retiros o Traspasos Diferencias Para la venta Saldo al
Ejercicio 2011 01/01/2011 Dotaciones Reducciones (Nota6) de cambio (Nota 20) 1/12/2011
Terrenos forestales 153.516 477 - - 324 - 154.317
Otros terrenos 7.598 - (1.212) - 9) - 6.377
Construcciones 145.081 448 (8.283) 1.793 (34) (28) 138.977
Instalaciones técnicas 1.001.898 7.512 (2.363) 18.609 109 (5.468) 1.020.297
y maquinaria
Otro inmovilizado 28.989 1.659 (1.498) 2.643 2) (1.139) 30.652
Anticipos e inmovilizado 80.320 66.059 (263) (22.728) (5) ) 123.380
en curso
Coste 1.417.402 76.155 (13.619) 317 383 (6.638) 1.474.000
Construcciones (74.080) (4.442) 660 1 (11) 18 (77.854)
Instalaciones técnicas (548.988) (48.090) (2.860) (60) (55) 3.776  (596.277)
y maquinaria
Otro inmovilizado (22.510) (1.144) 4.236 (41) 2) 891 (18.570)
Amortizaciones (645.578) (53.676) 2.036 (100) (68) 4.685 (692.701)
Terrenos y construcciones (13.289) - 8.305 - - - (4.984)
Instalaciones técnicas
y maquinaria (11.395) (819) 4.509 (1) - 1.533 (6.173)
Otro inmovilizado - - - - - - -
Deterioros de valor (24.684) (819) 12.814 (1) - 1.533 (11.157)
Total 747.140 770.142
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Miles de euros

Saldo al Adiciones o Retiros o Traspasos Saldo al

Ejercicio 2010 01/01/2011 Dotaciones Reducciones (Nota 6) 31/12/2011
Terrenos forestales 153463 65 (2 S 153516
Otrosterrenos 8958 ... e @O (1150 7598
Construcciones 139404 DT e N 3425 . 145.081
Instalaciones técnicas 940.470 17.317 (5.455) 49.566 1.001.898
A= L L S
Otroinmovilizado 26821 1368 (548) . 1348 28.989
Anticipos e inmovilizado 98.407 36.326 (985) (53.428) 80.320
en curso
Coste 1367523 57.363 (7.288) (239)  1417.402
Construcciones  (70.265) (3882 67 ot (74.080)
Instalaciones técnicas (510.883) (42.704) 3.869 730 (548.988)
DAL= L L
Otro inmovilizado (22.271) (1.461) 1.222 - (22.510)
Amortizaciones (603.419) (48.047) 5.158 730 (645.578)
Terrenos y construcciones  (13.289) . SO oo (13.289) .
Instalaciones técnicas (12.804) (224) 2.363 (730) (11.395)
DAL= L L
Otro inmovilizado (204) - 204 - -
Deterioros de valor (26.297) (224) 2.567 (730) (24.684)
Total 737.807 747.140

Adicciones

El Grupo ha acometido inversiones en todas sus f4- cidon de energfa eléctrica y a mejorar en el respeto al

bricas orientadas a mejorar la eficiencia del proceso medio ambiente. Su detalle por fdbrica es el siguiente:

productivo de pasta de papel, a optimizar la genera-
Miles de Euros

31/12/2011 31/12/2010

Otros (**) 7.221 8.328
76.155 57.353
*) Incorpora inversion en planta generacion energia 50 Megavatios
(] Incluye principalmente inversiones en equipos de riego para las plantaciones de cultivos energéticos asi como costes de promocion de proyectos energéticos.
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Con fecha 21 de junio de 201 | el Grupo Ence a tra-
vés su filial Ence Energia Huelva, S.A.U. ha suscrito un
contrato de construccién “llave en mano” de una
planta de generacidn de energfa renovable con bio-
masa con una potencia instalada de 50 megavatios. La
planta estard ubicada en las instalaciones del Grupo
en Huelva y estd previsto que su entrada en funcio-
namiento tenga lugar durante el Ultimo trimestre de
2012. La inversion total prevista en este proyecto as-
ciende a |35 millones de euros, de los que 101,3 mi-
llones de euros seran financiados por un sindicato
bancario a través de la modalidad "“Project finance”
(véase Nota 16). La inversion acumulada al 31 de di-
ciembre de 201 | asciende a 99,5 millones de euros,
de los que 42,6 millones de euros se han invertido
durante el afio 201 I.

Bajas y retiros

Con fecha I'| de septiembre de 2011 el Grupo ha
procedido a la venta de unos terrenos ubicados en
Uruguay propiedad de la Sociedad Zona Franca de
M'Bopicua, S.A por importe de 5.000 miles de délares
americanos (3.741 miles de euros). Esta operacion ha
generado un beneficio de 2.690 miles de euros que
se encuentra recogido en el epigrafe "Deterioros de
valor y resultados del inmovilizado material e inmate-
rial” de la cuenta de resultados consolidada.

Bienes totalmente amortizados
Al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 el Grupo tenfa

elementos del inmovilizado material totalmente amorti-
zados que seguian en uso conforme al siguiente detalle:

Miles de Euros

....... CONSITUCCIONES ||ttt LIRSt 1829
....... MQUINAIE. ||ttt S I8 L. 398940
....... USSR AU
....... MOBINAIIO. ...ttt eseseteseetns OO v e OO e
Otros 10.197 10.063
Total 429.062 410.300

Concesién de dominio publico

La concesidn de dominio publico maritimo-terres-
tre sobre los terrenos en los que se asienta la fa-
brica de Pontevedra le fue otorgada a la Sociedad
por Orden Ministerial de |3 de junio de 1958. En
el titulo concesional no se establecia plazo de du-
racion, pero posteriormente la Ley de Costas de

1988, en su articulo 66, establecid que el plazo ma-
ximo de vigencia de las concesiones de dominio
publico maritimo-terrestre serfa de 30 afios. Por su
parte, la disposicidon transitoria 143 del Regla-
mento de Costas dispuso que quien fuera titular
de una concesidn otorgada con anterioridad a la
entrada en vigor de la Ley de Costas (como es el
caso), cualquiera que fuese el plazo que figure en
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el titulo del otorgamiento, “se entenderdn otorga-
das por el plazo maximo de treinta afios, a contar
desde la entrada en vigor de la Ley de Costas” (la
Ley entrd en vigor el dia 29 de julio de 1988, por
lo que vencerfa el 29 de julio de 2018). El valor
neto en libros de todos los activos afectos a estos
terrenos a 31 de diciembre de 201 | es de 80.839
miles de euros (87.073 miles de euros al 31 de di-
ciembre de 2010).

Con fecha 19 de mayo de 201 | la sala de lo Conten-
cioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, ha fa-
llado en relacién con el recurso presentado por la
Asociacidn ““Salvemos Pontevedra”. La sentencia no
entra en el fondo del asunto, por lo que no declara
ningdn incumplimiento del titulo concesional por
parte de ENCE-como pretendia la Asociacidon de-
mandante-.La sentencia se limita a condenar a la Ad-
ministracién a la incoacidn de un expediente de
caducidad de la concesion y a la adopcidn de las me-
didas legales existentes para paralizar las actividades
y el uso y explotacion de las instalaciones. Dicha sen-
tencia tampoco prejuzga el resultado del expediente
aludido, que, en su caso, deberfa tramitarse como un
procedimiento administrativo completo y cuya deci-
sion final serfa recurrible ante la jurisdicciéon conten-
cioso-administrativa. La sentencia ha sido recurrida en
casacion por la Administracion y ENCE, no siendo eje-
cutable mientras se tramita el recurso.

Revalorizaciones

Al | de enero de 2004, fecha de transicidn a las NIIF-
UE, se actualizaron los suelos forestales a su valor ra-
zonable. Dicho valor fue determinado por tasadores
expertos e independientes y se considera como coste
histérico de referencia de acuerdo a lo permitido por
las Normas Internacionales de Contabilidad. La plus-
valia por revalorizacién, una vez deducidos los corres-
pondientes impuestos diferidos de pasivo por 23.718
miles de euros, ascendié a 54.920 miles de euros y se
incluye en el epigrafe “Ajustes en patrimonio por va-
loracién” del patrimonio neto. Dicho valor de mer-
cado se considera como coste histérico de referencia
en fechas posteriores.

Politica de seguros y otros

La politica del Grupo es formalizar pdlizas de seguro
para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos de su inmovilizado material. Los
Administradores de la Sociedad Dominante estiman
que la cobertura de estos riesgos al 3| de diciembre
de 201 | es adecuada.

El importe de los activos ubicados fuera del territorio
espafiol, principalmente en Uruguay, asciende a 37.928
miles de euros al 31 de diciembre de 2011 (38.836
miles de euros al 31 de diciembre de 2010).
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8. Activos Biologicos

En el epigrafe “Activos bioldgicos” se incluyen los presentan en el epigrafe “Propiedad, planta y
vuelos forestales del Grupo (los terrenos propie- equipo - terrenos forestales”) de acuerdo con el
dad del Grupo en los que se ubican los vuelos se siguiente detalle:

Miles de Euros

31/12/2011 31/12/2010
....... Vuelos forestales- Peninsula Ibérica 160820 143895
....... Vuelos forestales- Uruguay e 1929420872
Vuelos no forestales- Peninsula Ibérica 772 720
180.586 166.187

Miles de Euros

Ejercicio 2011 Saldo al Adiciones Diferencias Saldo al
01/01/2011 o Dotaciones de cambio 31/12/2011

Deterioro de valor (527) (570) - (1.097)
166.187 15.716 (1.317) 180.586

Miles de Euros

Ejercicio 2010 Saldo al Adiciones Diferencias Saldo al
01/01/2011 o Dotaciones de cambio 31/12/2011

Deterioro de valor - (527) - (527)

155.238 11.761 (812) 166.187
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En los ejercicios 2011 y 2010 el Grupo ha rea- sobre 55.481 hectdreas y 58.183 hectdreas, res-

lizado labores de plantacién en 6.664 hectéreas pectivamente.
y 5.109 hectdreas, respectivamente, y ha ejecu- El detalle de los vuelos forestales al 31 de diciembre
tado labores de conservacidon y selvicultura de 2011 y 2010 es el siguiente:

Peninsula Ibérica Uruguay

Hectareas Miles de Euros Hectareas Miles de Euros
Has. Productivas  Valor Neto Contable

o
N
N
()]
w
O ¢
N
(4]
o
I
(e}
(e)}
(&)}
e}
(0)}

62.558 143.895 16.540 21.572
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9. Arrendamientos

Al cierre del ejercicio 201 | el Grupo tiene contrata- contratos en vigor; sin tener en cuenta repercusion de

das con determinados arrendadores las siguientes gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actua-

cuotas de arrendamiento, de acuerdo con los actuales lizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente:

Miles de Euros

L Menosde Unatio e 8545 o 3788
....... Entreunoy cinCOaM0S e 8090 14208

Més de cinco afios 22.301 17.925

Total 34.536 35.916

El Grupo tiene arrendadas 28.4 19 hectdreas en 201 | destinadas a la generacién de vuelos forestales. La du-

(30441 hectdreas en 2010) de patrimonio forestal racién media de estos contratos es de 30 afos.

| 0. Instrumentos financieros derivados

Siguiendo la politica de gestién de riesgos descrita El Grupo clasifica sus derivados en tres tipos:

en la Nota 26, el Grupo realiza contrataciones de

derivados para cubrir los riesgos derivados de fluc- |. Derivados designados como coberturas de
tuaciognes en los tipos de interés, el tipo de cambio, flujos de efectivo (“cash-flow”): aquéllos
el precio de la pasta de celulosa, el precio del gas, que permiten cubrir principalmente los flu-
el fuel-oil y la energfa eléctrica utilizada en el pro- Jos de caja; pagos de intereses, cobros y
ceso productivo. pagos en divisa, etc.

De los derivados de tipo de interés, los més utilizados 2. Derivados designados como coberturas de
son las permutas financieras (“swaps’) de tipo de in- valor razonable (“fair value”): aquéllos que
terés. Los derivados del tipo de cambio, los destinados permiten cubrir el valor de mercado de los
a cubrir fluctuaciones en el precio de la pasta de ce- activos y pasivos en el balance de situacion
lulosa, y los de ciertos productos energéticos son consolidado.

principalmente swaps y futuros.
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inicial con referencia a datos observables de mercado,
ya sea directamente (es decir precios) o indirecta-
mente (es decir derivados de los precios).

3. Resto de derivados: aquéllos que no han
sido designados como cobertura o que no
cumplen con los requisitos establecidos por
las normas contables para ello.

El detalle de este epigrafe del balance de situacion

consolidado al 3| de diciembre de 2011 y 2010 es el

siguiente:

Miles de Euros

Activo corriente

Todos los instrumentos financieros contratados han
sido valorados con posterioridad a su reconocimiento

Pasivo no corriente Pasivo corriente

2011 2010 2011 2010 2011 2010

34.610

Coberturas de tipo de cambio

Para cubrir los riesgos a los que estd expuesto el
Grupo como consecuencia de las fluctuaciones del
tipo de cambio Ddlar/Euro, que afectan significativa-
mente al precio de venta de la pasta de celulosa y a
una parte relevante de las compras, la Sociedad Do-
minante ha procedido a la venta a plazo de ddlares
americanos en operaciones forward como cobertura
de sus ingresos futuros. Los nocionales de dichas co-
berturas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 ascien-
den a 516 millones de ddlares y 143 millones de
ddlares, respectivamente. Dichos contratos cumplen
los requisitos establecidos en la normativa contable
para ser considerados cobertura efectiva.

El valor de mercado negativo de dichos instrumentos al
31 de diciembre de 201 | asciende a 22.224 miles de
euros y se encuentra registrado en el epigrafe “Instru-

mentos financieros derivados” del pasivo corriente del
balance de situacién consolidado, siendo su contrapartida,
neta del efecto fiscal correspondiente, el epigrafe “Patri-
monio neto - Ajustes en patrimonio por valoracién” del
balance de situacion consolidado.

El epigrafe “Resultado por operaciones de cobertura” de
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio
201l adjunta incluye un beneficio por importe de 465
miles de euros correspondiente al resuftado de las co-
berturas liquidadas durante dicho periodo.

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al
31 de diciembre de 201 I, una apreciacién del Euro
del 5% tendria un impacto positivo de 18.725 miles
de euros en el resultado consolidado del ejercicio
2012. Por el contrario, una depreciacién del Euro del
5% tendrfa un impacto negativo de 20.691 miles de
euros en el resultado consolidado del ejercicio 2012.
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Cobertura del precio de la pasta de papel

Para cubrir los riesgos a que estd expuesto el Grupo
como consecuencia de las fluctuaciones del precio de
la pasta BHKP que afectan significativamente al im-
porte de sus ventas, la Sociedad Dominante ha pro-
cedido durante el afio 201 | a contratar swaps del
precio de la pasta BHKP con vencimiento a lo largo
del afio 2012 como cobertura de sus ingresos por
venta. Los nocionales de dichas coberturas al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 ascienden a 48.000 y
333.300 toneladas de pasta de celulosa, respectiva-
mente. Dichos contratos cumplen los requisitos esta-
blecidos en la normativa contable para ser
considerados cobertura efectiva.

Estos instrumentos se encuentran registrados en el
balance de situacidn consolidado adjunto a su valor
razonable. Al 3| de diciembre de 201 | el valor razo-
nable positivo de estos activos financieros ascendia a
867 miles de euros y se encuentra registrado en el
epigrafe “Instrumentos financieros derivados” del ac-
tivo corriente del balance de situacidn consolidado,
siendo su contrapartida, neta del efecto fiscal corres-
pondiente, el epigrafe “Patrimonio neto - Ajustes en
patrimonio por valoracidn” del balance de situacién
consolidado.

El epigrafe “Resultado por operaciones de cobertura”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del
ejercicio 201 | adjunta incluye una pérdida por im-
porte de 10.899 miles de euros correspondiente al
resultado de las coberturas liquidadas durante dicho
periodo.

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al
31 de diciembre de 201 | y la cartera de instrumentos
derivados de cobertura existente a la misma fecha,
una subida de la curva del precio de la pasta del 5%
tendrfa un impacto negativo de 1.285 miles de euros

en el resultado del ejercicio 2012. Por el contrario, un
descenso de la curva del precio de la pasta del 5%,
tendrfa un impacto positivo de 1.286 miles de euros
en el resultado del gjercicio 2012.

Otras coberturas

El Grupo estd expuesto al riesgo de fluctuacién en el
precio de ciertos productos energéticos, consumidos
en su proceso productivo, que pueden afectar signifi-
cativamente a su coste de produccién. Este riesgo estd
parcialmente cubierto a través de “Commodity
Swaps” que cumplen los requisitos establecidos en la
normativa.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el Grupo no tiene
vigente ningn contrato de cobertura de energfa eléc-
trica ni de fuel oil. Durante el ejercicio 2010, el Grupo
contraté Commodity Swaps sobre energfa eléctrica
y fuel-oil.

Interest Rate Swap

El Grupo cubre el riesgo de tipo de interés de sus pa-
sivos financieros con vencimiento a largo plazo y a
tipo de interés variable, nominados en euros, me-
diante permutas de tipo de interés.

El objetivo de dichas coberturas es neutralizar la fluc-
tuacion en los flujos de efectivo a desembolsar por el
pago referenciado a tipos de interés variable (Euribor)
de la financiacién del Grupo.

Para la determinacion del valor razonable de los de-
rivados de tipo de interés (Swaps a tipo fijo y estruc-
turas con opciones), el Grupo utiliza el descuento de
los flujos de caja en base a los implicitos determinados
por la curva de tipos de interés del Euribor segun las
condiciones del mercado en la fecha de valoracién.
Para las opciones, utiliza también la volatilidad implicita
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de mercado como input para la determinacidn del Los derivados sobre tipos de interés contratados por

valor razonable de la opcidn, a través de técnicas de el Grupo vy vigentes al 3| de diciembre de 2011 vy
valoracién como Black & Scholes vy sus variantes apli- 2010, y sus valores razonables negativos a dichas fe-
cadas a subyacentes de tipos de interés. chas son los siguientes:

Miles de Euros

Valor Nocional al cierre del:

Ejercicio 2010 Razonable 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IR Swap - Financiacion 18.851 232.298 194.498 - - - - - -
corporativa
IR Swap - Project finance
50 megavatios 6.615 47.641 75.982 74.874 69.933 63.997 57.502 50.584 43.563

Miles de Euros

Valor Nocional al cierre del:

Ejercicio 2010 Razonable
IR Swap - Financiacion 27.118 270.105 232.298 194.498
corporativa
A continuacion se detalla el andlisis, elaborado al 31 sus derivados de tipo de interés, elaborado a partir
de diciembre de 201 1, de la liquidez del Grupo para de los flujos netos efectivos sin descontar:

Miles de Euros

Menos de 1 Mes 1-3 Meses 3 Meses-1Ano 1-5Anos Mas de 5 Anos

IR Swap - Financiacién - 2.571 7.772 8.711 -
...... oo
IR Swap - Project - - 847 5.268 819

finance 50 megavatios
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La Sociedad Dominante formalizé con fecha 29 de
mayo de 2008 un contrato de permuta financiera de
tipos de interés destinado a cubrir el 60% aproxima-
damente del endeudamiento bancario dispuesto en
ese momento. Dicho endeudamiento sufrié modifica-
ciones sustanciales en 2009 que provocaron que, con
fecha 16 de octubre de 2009, dejara de cumplir los
requisitos para ser considerado cobertura contable.
Los cambios de valor del instrumento a partir de
dicha fecha se recogen en la cuenta de pérdidas y ga-
nancias consolidada del ejercicio correspondiente. En
este sentido, el epigrafe “Variacién en el valor razona-
ble de instrumentos financieros” de la cuenta de pér
didas y ganancias consolidada del ejercicio 201 |

incluye un beneficio por 8.267 miles de euros deri-
vado del cambio de valor del instrumento en dicho
periodo (6.227 miles de euros en el ejercicio 2010).

La parte del valor del instrumento de cobertura re-
conocido en el patrimonio neto consolidado que
estd asociada a la partida cubierta que no ha sido
cancelada, por 3.120 miles de euros antes de consi-
derar su efecto fiscal (6.748 miles de euros en el
ejercicio 2010), se imputard a la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada de forma prospectiva hasta
el afio 2013, periodo en el que la partida cubierta
afectard al resultado del Grupo, de acuerdo con el
siguiente detalle:

Miles de Euros

....... S - . S
....... SO ... OO .- SO
Afio 2013 1.075 1.075
Total 3.120 6.748

El'IRS asociado a la financiacion del proyecto 50 me-
gavatios cumple los requisitos establecidos para califi-
car como cobertura efectiva.

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al
3| de diciembre de 201 |, una subida de la curva del
tipo de interés del Euribor del 5% tendria un impacto
positivo de 647 miles de euros en el resultado con-
solidado del ejercicio 2012. Por el contrario, un des-
censo de la curva del tipo de interés del Euribor del
5% tendrfa un impacto negativo de 651 miles de
euros en el resultado consolidado del ejercicio 2012.
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Equity swap

Para cubrir el impacto en la cuenta de pérdidas y ga-
nancias consolidada del Plan de Retribucién Variable
Especial Grupo Empresarial ENCE, S.A. 2008-201 1, la
Sociedad Dominante procedid a finales del 2007 a
contratar un Equity Swap. En el momento inicial se
reconocié como un activo valorado a su valor razo-
nable, que ascendia a 14.429 miles de euros, siendo
su contrapartida el epigrafe “Prima de emision” del
patrimonio neto del balance de situacién consolidado
adjunto (véase Nota 4-0).



El valor razonable negativo del Equity swap al 31 de
diciembre de 201 | asciende a 12.386 miles de euros
(9444 miles de euros negativos al 31 de diciembre
de 2010). Este importe se recoge en el epigrafe “Ins-
trumentos financieros derivados” del pasivo corriente

del balance de situacién consolidado adjunto.

| |. Existencias

La composicién de las existencias del Grupo al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Una subida de la cotizacion de la accién de la Socie-
dad Dominante del 10% tendrfa un impacto positivo
de 890 miles de euros en el resuftado consolidado
del ejercicio 2012. Por el contrario, un descenso de la
cotizacion de la accién de la Sociedad Dominante del
10%, tendrfa un impacto negativo de igual cuantfa en
el resuttado consolidado del ejercicio 2012.

Miles de Euros
31/12/2011 31/12/2010

Madera

Deterioro de valor (*)

(7.545) (11.301)

112.462 105.911

(*) Asociado a repuestos principalmente

No existe ninguna limitacidn en la disponibilidad de
las existencias. La politica del Grupo es formalizar pé-
lizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que
estdn sujetas sus existencias, estimandose que la co-
bertura de estos riesgos a 3| de diciembre de 201 |
y 2010 es adecuada.
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| 2. Deudores comerciales y otras cuentas
a cobrar, y Acreedores comerciales
y otras cuentas a pagar

La composicién del epigrafe “Deudores comerciales
y otras cuentas a cobrar” del balance de situacidn

consolidado al cierre de los ejercicios 201 | y 2010
es la siguiente:

Miles de Euros

31/12/2011 31/12/2010
....... Clientes POrVeNAS | e d ROATY i 141337
....... DeUdOres Varos e D992 308
O£ 296 o 183
Deterioro de valor (3.330) (5.098)
122.789 139.953

El perfodo de crédito medio para la venta de pasta
de celulosa oscila entre 65y 75 dfas.

La composicion del epigrafe “Acreedores comerciales
y otras cuentas a pagar’ del pasivo del balance de si-
tuacién consolidado al cierre de los ejercicios 201 | y
2010 es la siguiente:

Miles de Euros

31/12/2011 31/12/2010
....... Acreedores ComerCIales 102,144 182450
....... Proveedores de inmovilizado e 12:408 820
Remuneraciones pendientes de pago 7.412 10.402
181.964 201.063

El periodo de pago medio de las compras de bienes
y servicios oscila entre 65 y 75 dias. El valor razonable
de las cuentas a cobrar y pagar no difiere sustancial-
mente de su valor en libros.

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de
confirming sin recurso, con un limite disponible y un
importe dispuesto al 3| de diciembre de 2011 de
73.700 miles de euros y 54.239 miles de euros, res-



pectivamente (69.900 miles de euros de limite y 50.876 obligaciones de desglose de informacion en cuentas

miles de euros de saldo dispuesto al 31 de diciembre anuales sobre parte de las operaciones efectuadas por
de 2010). - :

las compafifas. En este sentido, el detalle de los pagos
La Ley 15/2010, de 5 de julio, contra la morosidad en por operaciones comerciales efectuados en el gjercicio
las operaciones comerciales establece determinadas 2011y pendientes de pago al cierre, es el siguiente:

Miles de Euros %

....... Dentro del plazomaximo legal e 099818 %

e BB e DB e, 6% ...

....... Total pagos del ejercicio 0922186 100%

....... PMPE (dias) de PagOS | . e BB e o
Aplazamientos que a la fecha de cierre sobrepasan el plazo maximo legal (*) 7.298

(*) El importe de los aplazamientos al 31 de diciembre de 2010 fue de 8.680 miles de euros.

| 3. Patrimonio neto

Capital social

El capital social de Grupo Empresarial ENCE, S.A, al
31 de diciembre de 201 | cestd representado por
258.012.890 acciones al portador de 0,9 euros de
valor nominal cada una, totalmente suscritas y desem-
bolsadas. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la es-
tructura accionarial es la siguiente:

31/12/2011 31/12/2010

_______ Retos Operatvos XX, S, 2222
....... oo HOIdng, S A, A 04
....... Atalaya de INVerSIONeS, SR L. 50
....... Lbotbank, S () ey R
_______ Fdalser L. e s
....... AU O A L O

Free Float 38,3 42,0

Total 100,0 100,0 )

(*) En 2010 la participacion la ostentaba Caja de Ahorros de Asturias
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Las acciones de la Sociedad Dominante estdn admiti-
das a cotizacidon en el Mercado continuo de la Bolsa
de Madrid, gozando todas ellas de iguales derechos
politicos y econémicos.

Reserva legal

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

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital
en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital
ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada ante-
riormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva sélo podrd destinarse a la compensacion

de pérdidas y siempre que no existan otras reservas dis-
ponibles suficientes para este fin.

Prima de emisidn

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital
permite expresamente la utilizacidn del saldo de la prima
de emisién para ampliar capital y no establece restriccion
especffica alguna en cuanto a la disponibilidad del mismo.

Reservas en sociedades consolidadas
por integracién global-

A continuacién se presenta el desglose por socieda-
des del epigrafe “Patrimonio neto - Reservas en so-
ciedades consolidadas por integracion globalal 31 de
diciembre de 2011 y 2010:

Miles de Euros
31/12/2011 31/12/2010

Ajustes de consolidacion

102.454 121.536
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El importe de las reservas en sociedades consolidadas S.A. acordé el reparto de un dividendo con cargo a
de uso restriﬂgido al 31 de diciembre de 201 | asciende los beneficios del ejercicio 2010 por impor‘te de
a [4.599 miles de euros (12216 miles de euros al 31 de 25.801.289 euros, correspondientes a 0,10 euros bru-
diciembre de 201 1), y se corresponde, principalmente,

t ion. El dividendo fue liquidado el 9 d
con la reserva legal de las distintas sociedades del Grupo. 0s por accion idendo Tie fiquidaco € ©

mayo de 201 1.
Dividendos

El célculo del beneficio consolidado por accidn basico
Con fecha 29 de abril de 201 | La Junta General Or- y del diluido al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es
dinaria de Accionistas de Grupo Empresarial ENCE el siguiente:

Beneficio Neto por Accion Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Beneficio neto consolidado del ejercicio atribuible a

Beneficio basico por accion (euros)
Beneficio diluido por accion (euros)

J
Acciones de la Sociedad Dominante
El movimiento del epigrafe “Acciones propias — de la solidado adjunto durante los ejercicios 201 | y 2010
Sociedad Dominante” del balance de situacién con- ha sido el siguiente:
Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Numero de Miles de Numero de Miles de
Acciones Euros Acciones Euros
..... Al inicio del ejercicio  995.000 234 JB9BTO i 430
r MBS s 200 LT TSN ..- T4 4 (S, 4.806.497 ..ot 11.793 .
Bajas (2.851.678) (6.994) (3.971.336) (9.754)
Al cierre del ejercicio 20.211.000 49.217 995.000 2.434
Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder El precio medio de adquisicién de dichas acciones es
al 31 de diciembre de 201 | representan el 7,8 % del de 2,435 euros por accién.
capital social (0,4% al 31 de diciembre de 2010) con
un valor nominal global de 18.190 miles de euros Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder
(896 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). tienen por objeto su negociacidn en el mercado.
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Ajustes en patrimonio por valoracién

En el epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoracion” del
patrimonio neto consolidado se incluyen los cambios de
valor razonable de operaciones de cobertura (véase
Nota 10) y la reserva generada al registrar los suelos fo-

restales a valor de mercado a | de enero del 2004 (véase
Nota 7). Esta Ultima reserva es de libre disposicion.

El desglose de los cambios de valor razonable de los
instrumentos financieros derivados de cobertura en
2011y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros

Ejercicio 2011 Valor razonable Efecto impositivo Ajuste en patrimonio

IR Swap-financiacién corporativa (Nota 10) -

LSaldo 1/01/2011 (6.748) o (2:024) (4.724) .

..Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias . 3828 ] 1.088 2541 .
Otros cambios de valor - - -

L SadOBY/12/2011 ) (B:120) (936) .o (2.183) .

IR Swap-Project Finance 50 Megavatios (Nota 10) -

L8aldo 1/O1/2011 I e -

_Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias 807 92 215 ..
Otros cambios de valor (6.922) (2.076) (4.845)
Saldo 31/12/2011 (6.615) (1.984) (4.630)

Otros cambios de valor (19.747) (5.924) (13.823)
Saldo31/12/2011 (22.226) ... (686T) (15.:859). ..
Cobertura de Precio de la pasta de celulosa (Nota 10) -
LSAdO 1/0/2011 @577, (773 (1.804). ..
.Imputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias 11071 8821 7750 .

Otros cambios de valor (7.627) (2.288) (5.339)

L Saldo 31/12/2011 867 280 607 .

Cobertura de Precio de productos energéticos (Nota 10) -

LSaldo 1/01/2011 786 o 23D 951 .

..Imputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias (A73) o (42) (331).....
Otros cambios de valor (314) (94) (220)
Saldo 31/12/2011 - - -
(31.093) (9.328) (21.765)
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Ejercicio 2010’ Valor razonable Efecto impositivo Ajuste en patrimonio

Otros cambios de valor - - -
..S5aldo 31/12/2010 (6.748) i (22024) (4.724) ..
Cobertura de Tipo de cambio (NOta 10) - e
..Saldo 1/01/2010 e R W
_.Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias 9276 1.583 3.693 .

Otros cambios de valor (7.290) (2.187) (5.103)

Saldo 31/12/2010

Otros cambios de valor

LSaldo 31/12/2010

Cobertura de Precio de productos energéticos (Nota 10) -

..Saldo 1/01/2010 DU = i

..Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias (189) B57) 832) ..
Otros cambios de valor 1.975 592 1.383
Saldo 31/12/2010 786 235 551

(10.553) (3.166) (7.387)
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| 4. Subvenciones

El movimiento de este epigrafe del balance de situa-
cién consolidado en los ejercicios 2011 y 2010 es
el siguiente:

Miles de Euros

Derechos
de Emision

Subvenciones

Saldo al 1-1-2010

Imputacion a resultados consolidados
Saldo al 31-12-2010

Imputacion a resultados consolidados (1.124) (6.307)
Saldo al 31-12-2011 13.449 6.795

El Grupo ha resultado beneficiario de dos subvencio-
nes a fondo perdido asociadas al Proyecto de moder

Asimismo, el Grupo ha obtenido de diversas entida-
des publicas, créditos a un tipo de interés inferior al

nizacién de la fabrica del Grupo ubicada de Navia
(Asturias) y concedidas al amparo de lo dispuesto en
la Ley 50/1985, de 27 de diciembre, de Incentivos Re-
gionales para la correccidon de desequilibrios econd-
micos interterritoriales. El importe obtenido, antes de
considerar los gastos incurridos para su obtencién, de
8.882 miles de euros.

de mercado y una vigencia de hasta 10 afios. El saldo
pendiente de devolucién al 31 de diciembre de 201 |
asciende a | 1.367 miles de euros (10.989 miles de
euros al 31 de diciembre de 2010) (véase Nota |7).
La concesion de estos créditos lleva asociadas deter-
minadas obligaciones de mantenimiento del empleo
e inversion.
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| 5. Provisiones a largo plazo

El movimiento habido durante los ejercicios 201 | y
2010 en la cuenta “Provisiones” del pasivo a largo

plazo del balance de situacidn consolidado ha sido
el siguiente:

Miles de Euros

Derechos
Responsabilidades de Emision (Nota 6) Otros
..... Saldoal1-1-2010 . .....12%9 .68 . ....1045 ...20381
...... Dotaciones o AOT6 88T T 100702
Aplicaciones (602) (6.698) - (7.300)
Saldo al 31-12-2010 16.069 6.619 1.145 23.833
...... Dotaciones i BT B84 e T18T
Aplicaciones (1.251) (6.388) (140) (7.779)
Saldo al 31-12-2011 16.335 5.845 1.005 23.185

El desglose por conceptos de la provisidn por respon-
sabilidades al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el
siguiente:

Miles de Euros

La Sociedad Dominante ha provisionado los canones
de vertidos correspondientes a su operativa en la
planta de Pontevedra, que estdn pendientes de pago.

La Administracion Tributaria Alemana ha concluido en
201 I un proceso inspector sobre el tratamiento otor-
gado por el Grupo Ence al Impuesto sobre el Valor
Afiadido (IVA) en sus operaciones comerciales en

Alemania entre los afios 2002 y 2008. Como resul-
tado de dicha comprobacidn la Administracién Tribu-
taria ha emitido actas reclamando cuotas por 12.692
miles de euros e intereses por 2.829 miles de euros.

En base a los andlisis efectuados de forma conjunta
con los clientes cuyas operaciones estd corrigiendo la
Administracion Tributaria en sus actas, se estima que
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las cuotas pagadas no tendrdn un impacto negativo de pérdidas y ganancias consolidada, el importe de los
en los estados financieros del Grupo al poder ser re- gastos asociados a los gases de efecto invernadero
cuperadas de los clientes. consumidos en el periodo (véase Nota [9-e).

La cuenta “Derechos de emisidon” recoge, con cargo
al epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta

| 6. Deuda financiera, efectivo
y otros activos liquidos equivalentes

La composicién de la deuda financiera del Grupo al
31 de diciembre de 201 | y 2010 es la siguiente:

Miles de Euros

Comision de apertura (7.239) (6.689)

Total largo plazo 274.186 242.962
...Préstamosylineas de crédito 19346 5608 ..
....... Deudas porintereses y Otf0S e 108 B89

Total corto plazo 20.452 6.277

Total 294.638 249.239
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La composicion de las deudas con entidades de crédito
al 31 de diciembre de 201 | y 2010, correspondientes a

préstamos, lineas de crédito y lineas de descuento, clasifi-
cadas de acuerdo con sus vencimientos, es la siguiente:

Miles de Euros

Préstamos Otros Total
y lineas

de crédito

Préstamos Total Vencimiento
y lineas

de crédito

Vencimiento Project

Finance

Limite Disponible

Limite Disponible

Total 304.314 101.309  405.623 Total 315.124 = 315.124
Principal . Phneipal
L2012 19346 -...19346 2011 5608 129 5737
L2018 24520 1477 25997 2012 . 18897 115 19012
L2014 197.451 6588 204039 2018 24520 37 . 24557
B 624 7914 8538 2014 197.451 34 197485
. Afios siguientes 1574 41277 42851  Afossiquientes . 8597 .. ... 8597
Mmtereses . Itereses
L2012 623 . 483 1106 2001 540 .. - L - 540
_ Comisién apertura _ (4.354)  (2.885)  (7.239) _ Comisionapertura __ (6.689) - (6.689)

239.784 54.854  294.638 248.924 315 249.239

amortizacion y cancelacién de los contratos de finan-
ciacién que la Sociedad Dominante mantenia con di-
versas entidades financieras.

Las pdlizas de crédito y los préstamos (excepto sin-
dicado) han devengado en 201 | un tipo de interés
medio del 4,78% (3,82% en 2010).

Préstamo sindicado- Dicho préstamo fue modificado el 5 de febrero de 2009
y el 16 de octubre de 2009 como consecuencia de la

Con fecha 2 de abril de 2008 la Sociedad Dominante
formalizé una pdliza de préstamo con un sindicato de
entidades financieras estructurado en tres tramos des-
tinados a la financiacién de la construccién de una
planta de produccion de celulosa y generacion de la
energfa eléctrica en Punta Pereira (Uruguay), a finan-
ciar determinadas inversiones recogidas en el Plan de
Inversiones 2007-201 |, y a financiar el reembolso,

decision de venta, y posterior materializacion de la venta
del proyecto “Uruguay”. Dichas modificaciones provoca-
ron reducciones significativas en los limites disponibles asf
como el destino de 179.360 miles de euros, generados
en la venta del proyecto, a la amortizacién del préstamo.

Uno de los objetivos estratégicos desarrollados por
el Grupo durante el ejercicio 2010 fue la mejora de

e (nforme Anual 2011/ 113 m—



Cuentas
anuales
consolidadas

su posicién financiera reduciendo significativamente
los niveles de endeudamiento, como medida bdsica
de proteccidn ante ciclos econdmicos de contraccion,
y base para el desarrollo de sus proyectos de inver-
sidn en eficiencia industrial y de crecimiento en gene-
racion de energfa con biomasa. En este contexto, con
fecha 14 de octubre de 2010 y en unidad de acto se
suscribié un contrato de préstamo sindicado por un
importe maximo, tras las cancelaciones de financiacién
bilateral, de 176.393 miles de euros,y se llevd a cabo
la novacion modificativa del préstamo sindicado exis-
tente quedando el importe dispuesto del mismo en
[21.229 miles de euros.

El préstamo sindicado contratado estd estructurado
en tres tramos; el tramo A, con un limite de crédito
inicial de 112255 miles de euros (actualmente el Ii-
mite estd fijado en 61.817 miles de euros), tiene como
principal destino financiar el reembolso y cancelacién
de los contratos bilaterales que el Grupo mantenia
con diversas entidades financieras, el tramo B con un
limite de crédito de 56.928 miles de euros tiene como
destino, adicionalmente a lo indicado en el tramo A
anterior; el atender las necesidades de tesorerfa del
Grupo, y el tramo C, estructurado en dos partes, la
primera con un Iimite de 28.464 miles de euros esta
destinada a atender las necesidades de tesoreria del
Grupo v la segunda, con un limite de 29.183 miles de
euros, sélo estard disponible siempre que la primera
esté totalmente dispuesta y tiene como destino la fi-
nanciacion de proyectos de generacidon de energia
con biomasa.

Ambos préstamos sindicados devengan un tipo de
interés anual variable referenciado a Euribor con un
margen de 300 puntos bdsicos, presentan dieciocho
meses de carencia, y su vencimiento se producird el 14
de enero de 2014. El importe de las comisiones paga-
das en el ejercicio 2010 derivadas de este proceso de
refinanciacién ascendié a 3.723 miles de euros.

El contrato de préstamo sindicado novado en 2010
presenta como principal garantia prenda sobre las ac-
ciones de las sociedades Silvasur Agroforestal, S.A.U.,
Norte Forestal, S. AU, e Iberflorestal Comercio e Ser-
vicos Florestais, S.A.U. Por su parte, el nuevo contrato
de préstamo sindicado suscrito presenta como prin-
cipales garantias la prenda de segundo rango sobre
las acciones de las sociedades anteriormente indica-
das, garantia personal de la filial Celulosas de Asturias,
S.A, Y la hipoteca sobre el centro productivo ubicado
en Navia (Asturias) titularidad de Celulosas de Astu-
rias, S.A., condicionada a que el ratio “Deuda Finan-
ciera/ EBITDA" sobrepase un determinado limite, y
subordinada al resto de garantias otorgadas.

Ambos préstamos sindicados incluyen determinadas
obligaciones, fundamentalmente el cumplimiento de
determinados ratios econémicos v financieros asocia-
dos a las cuentas anuales consolidadas de Grupo
Ence, que el Grupo cumple al 31 de diciembre de
2011,y la amortizacion anticipada del 25% de la caja
libre generada anualmente siempre que el endeuda-
miento financiero neto con entidades de crédito
supere los 265 millones de euros. Asimismo, estable-
cen determinadas restricciones, principalmente a la
concesion de garantias a favor de terceros, a la com-
pra de autocartera, a la ejecucién de inversiones de
cardcter recurrente, a la forma de financiacién de fu-
turos proyectos de generacion de energfa con bio-
masa, y a la venta de activos.

Project Finance 50 Megavatios

Con fecha 2| de junio de 201 | el Grupo ha suscrito
con un sindicato formado por siete entidades finan-
cieras un contrato de préstamo bajo la modalidad de
“Project finance” para la financiacién de una planta de
energfa eléctrica a partir de biomasa (véase Nota 7).
El importe disponible de dicha financiacién asciende
a 101.309 miles de euros, la amortizacidn comenzard
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a realizarse el 22 de junio de 2013 y su vencimiento
se producird el 22 de diciembre de 2022. Este prés-
tamo devenga un tipo de interés anual variable refe-
renciado al Euribor con un margen que oscila en el
rango 3,25% - 3,75%, en funcion de la cuota de amor-
tizacion. El importe de las comisiones pagadas en el
ejercicio 201 | derivadas de esta financiacién ha as-
cendido a 3.483 miles de euros.

Este préstamo incluye como principales garantias
prenda sobre las participaciones en Ence Energia
Huelva, S.LU.y sobre sus activos y derechos de cobro
actuales y futuros. Por su parte, Grupo Empresarial Ence,
S.A. presenta garantias por distintos conceptos; planta-
cién de cultivos y stocks para el futuro suministro de la
planta, fecha de entrada v tarifa aplicable a la produccion
energética en el momento de puesta en explotacion de
la planta v, funcionamiento y disponibilidad de la planta.
Dichas garantias estan a su vez parcialmente cubiertas
por las garantias otorgadas por el constructor de la
planta a favor de Grupo Empresarial Ence, S.A.

Asimismo este préstamo incluye determinadas obliga-
ciones, fundamentalmente el suministro de determi-
nada informacion de cardcter operativo v financiero, el
cumplimiento de determinados ratios econdmicos y
financieros asociados a las cuentas anuales de Ence
Energfa Huelva, S.L.U, el mantenimiento de un deter-
minado volumen de stock de biomasa en pie o cor
tado, la amortizacidn anticipada del 50% de la caja
remanente hasta que se haya amortizado el 50% de
la financiacién, y la amortizacién anticipada del 25% de
la caja remanente hasta que se haya amortizado el
65% de la financiacion. Asimismo, establece determi-
nadas restricciones, principalmente al reparto de divi-
dendos y a la obtencién de nueva financiacion.

Al objeto de cubrir el riesgo derivado de la contrata-
cion de esta financiacion a tipo de interés variable, el
Grupo ha suscrito con seis de las entidades financia-

doras del proyecto contratos de cobertura de tipos
de interés con un nocional equivalente al 75% de las
cantidades dispuestas estimadas durante la vigencia
de la financiacién (Nota 10).

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equiva-
lentes” incluye la tesorerfa del Grupo y depdsitos ban-
carios a corto plazo con un vencimiento inicial de tres
meses o un plazo inferior. El importe en libros de
estos activos se aproxima a su valor razonable y su
rentabilidad media es del 2,35%.

Otras inversiones financieras

Este epigrafe incluye, principalmente, depdsitos cons-
tituidos para garantizar las obligaciones asumidas en
la contratacién de determinados instrumentos finan-
cieros derivados (véase Nota 10),y en los contratos
suscritos para la compra futura de derechos de emi-
sion de CO2 (Véase nota 6)

Factoring sin recurso

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de fac-
toring considerado sin recurso, dado que se transfie-
ren al factor todos los riesgos inherentes a la
realizacion del activo, con un limite disponible y un im-
porte dispuesto de 51.000 miles de euros y 35.072
miles de euros, respectivamente (64.000 miles de
euros y 45.781 miles de euros al 3| de diciembre de
2010). El coste financiero asociado a los créditos ce-
didos se establece en el Euribor a 3 meses mds un di-
ferencial del I-1,65%.
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| /7. Otros pasivos financieros

El importe registrado en este epigrafe del balance de
situacion consolidado adjunto corresponde funda-
mentalmente a anticipos rembolsables, normalmente
otorgados a tipos de interés inferiores a los vigentes
en el mercado e incluso sin coste financiero, otorga-
dos por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
para fomentar proyectos desarrollados por el Grupo

para la ampliacién y mejora de la capacidad produc-
tiva de las plantas de Huelva, Pontevedra y Navia, asf
como la optimizacién tecnoldgica y mejora del medio
ambiente en las mismas.

El detalle por vencimientos al 3| de diciembre de
2011y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros

Actualizacion financiera (Nota 14)

Estos créditos han sido valorados en el momento de
concesién a su valor razonable, reconociendo la dife-
rencia entre el importe concedido vy dicho valor como
una subvencidon que se imputa a la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada de forma proporcional a la
amortizacion de los activos fijos que dieron origen a
la concesidn del crédito. El importe de dicha subven-
cion pendiente de imputacion a la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada al 31 de diciembre de 201 |
asciende a |.648 miles de euros (2.007 miles de euros
al 31 de diciembre de 2010).
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| 8. Situacion fiscal

Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

Los saldos deudores y acreedores mantenidos con las
distintas Administraciones Publicas a 31 de diciembre
de 2011 y 2010 son los siguientes:

Miles de Euros

31 de diciembre 2011 31 de diciembre 2010

Saldos Saldos Saldos Saldos
Deudores Acreedores Deudores Acreedores

Partidas no corrientes

... Activo por impuestos diferidos 42.693 A 49.881 -
Pasivo por impuestos diferidos - 28.289 - 23.649
Total 42.653 28.289 49.881 23.649

Hacienda Publica deudor

y acreedor por diversos conceptos 1.478 2.859 2.226 4.672
Total 13.005 18.020 20.119 7.081
Conciliacién entre el resultado contable y la base im- pecial, de duracién indefinida salvo renuncia expresa,
ponible fiscal implica la ausencia de tributacidn en el régimen indi-
vidual del Impuesto sobre Sociedades de las entidades
Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Espafia incluidas en el Grupo, segun el siguiente detalle:
A efectos de la tributacién en el Impuesto sobre Be- » Celulosas de Asturias, SAU.
neficios, la Sociedad Dominante tributa a en el Régi-
men de Consolidacién Fiscal del Impuesto sobre » Eucaliptos de Pontevedra, S.A.U.
Beneficios regulado en el Capitulo VIl del Titulo VIII del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Socie- » Celulosa Energfa, S.L.U.
dades, como sociedad dominante del Grupo n°
[49/02, constituido en el ejercicio cerrado a 31 de di- » Electricidad de Navia Asturias, S.L.U.

ciembre de 2002. La aplicacién de este régimen es-
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» Silvasur Agroforestal, S.A.

» Ibercel Celulosa, S.L.U.

» Norte Forestal, S.A.

» Enersilva, S.L.U.

» Ibersilva, S.A.U.

» Ence Energia, S.L.U.y sus filiales

» Norfor Maderas S.A.U.

La tasa impositiva nominal del Impuesto sobre Socie-
dades es del 30%.

Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Uruguay

A efectos de la tributacién en el Impuesto sobre Be-
neficios, las sociedades del Grupo ubicadas en Uru-
guay tributan en el régimen general del Impuesto a
las Rentas de las Actividades Econdmicas (IRAE) de
Uruguay, a una tasa impositiva nominal del 25% sobre
resultado contable corregido mediante los ajustes fis-
cales establecidos por la normativa aplicable, a excep-

cién de “Las Pléyades, S.A!" que tributa bajo el régimen
especial de Sociedades Andnimas Financieras de In-
versiéon (SAFI), a una tasa impositiva del 0,3% sobre
sus fondos propios.

Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Portugal

A efectos de la tributacién en el Impuesto sobre Bene-
ficios en Potugal, Iberflorestal, S.A. tributa en el régimen
general del Imposto sobre o Rendimiento das Pessoas
Colectivas, a una tasa impositiva nominal del 25%.

La base imponible del Impuesto sobre Beneficios no
se determina a partir del resultado contable consoli-
dado del Grupo, sino de las bases imponibles indivi-
duales de las sociedades que lo integran,
determinadas segln su respectivo régimen individual
de tributacion. A estos efectos, las bases imponibles
individuales de las sociedades con residencia fiscal en
Espafia se integran en la base imponible del Impuesto
sobre Beneficios del Grupo de Consolidacion Fiscal
n° 149/02, sin que puedan compensarse con las bases
imponibles negativas procedentes de las sociedades
no residentes.

La conciliacién del resultado contable vy la base impo-
nible del Impuesto sobre Beneficios a 3| de diciembre
de 2011 y 2010 es como sigue:




Miles de Euros

Resultado contable antes de impuestos (*)

Compensacion de bases imponibles negativas (12.742) (86.405)
Base imponible 11.019 5.119
....... CUOIAPIBVIE. e 3288 TR
Deducciones, retenciones y otros movimientos (4.555) 467
Cuota a pagar / (devolver) (1.322) 2.188

(*) Procedente integramente de operaciones continuadas

Diferencias permanentes con origen en resuftados

Las diferencias permanentes con origen en resultados
corresponden a gastos devengados a efectos conta-
bles y no deducibles fiscalmente. Este epigrafe incor-
pora multas y sanciones administrativas asi como la
provision por deterioro de valor constituida sobre de-
terminadas participaciones financieras.

Diferencias temporales

Las diferencias temporales vienen originadas por diver-
gencias en la imputacidn temporal de ingresos y gastos

entre normas contables v fiscales, a efectos de la de-
terminacion del resultado contable y la base imponible
del ejercicio, que van a revertir en ejercicios futuros.

Conciliaciéon entre el resultado contable y el gasto por
Impuesto sobre beneficios

La conciliacién del resultado contable vy la base impo-
nible del Impuesto sobre Beneficios a 31 de diciembre
de 2011 y 2010 es como sigue:

Miles de Euros

Eliminaciones / incorporaciones de consolidacion (6.025) 1.002

Base imponible 47.559 88.039

Cuota 14.268 26.412
.......Deducciones y ajuste efecto impositivo ejercicios anteriores 897 e (661).........

Ajuste efecto impositivo sociedades no residentes 657 (126)

Gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Beneficios 15.822 25.625
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Por su parte, la distribucién del Gasto por impuesto
sobre Sociedades por los distintos conceptos que lo
conforman en 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de Euros

Otros movimientos
Base imponible

Activos y pasivos por impuesto diferido reconocidos

El movimiento habido durante el ejercicio 201 | en
este epigrafe del balance de situacién consolidado ha
sido el siguiente:

Miles de Euros

Saldo Saldo
01/01/2011 Aumentos Disminuciones 31/12/2011

Impuestos diferidos de activo
reconocidos en resultados

......... Amortizacion de activos fijos 782 e 320 880
......Deterioro en activos fijos 4236 ] AR (4:627) o 323 .
L provisiones i 8938 2.064 ] (4.540) 4.499
.....Deterioro activos corrientes 2480 1875 (2:480) 1.375 .
....Sociedades noresidentes 2489 ST e (894) 2214
......... Ajustes de consolidacion 1081 8 OO 98
...... Bases Imponibles Negativas 27761 . .2478 . ....(2868) ... 20371
Deducciones 1.001 547 (1.548) -
46.715 7.575 (18.029) 36.261

Impuestos diferidos de activo
reconocidos en patrimonio

Total (*) 49.881 13.737 (18.029) 45.589

(*) Incluye 2.935 miles de euros clasificados como “disponibles para la venta” (véase Nota 20)
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Los activos por impuesto diferido han sido registrado
en el balance de situacidn consolidado por considerar
los Administradores de las Sociedades del Grupo que,
conforme a la mejor estimacion sobre los resultados
futuros de las Sociedades que integran el Grupo de
Consolidacién Fiscal, es attamente probable que dicho
activo sea recuperado en el plazo establecido por la
normativa vigente.

Pasivos por Impuesto Diferido Registrados:

Saldo
01/01/2011

Impuestos diferidos de pasivo
__reconocidos en resultados

Las bases imponibles negativas reconocidas se genera-
ron en el afio 2009. Conforme a lo previsto en la legis-
lacidon espafiola, las referidas bases imponibles negativas
pendientes de compensacion generadas en el gjercicio
podrdn ser compensadas con las rentas positivas que
obtenga el Grupo de Consolidacidn Fiscal N° [49/02
en los periodos impositivos que concluyan en los die-
ciocho afios inmediatos y sucesivos al de su generacion.

Miles de Euros

Saldo

Aumentos Disminuciones 31/12/2011

Impuestos diferidos de activo

reconocidos en patrimonio

........... Revalorizacion suelos forestales (Nota 13) 23.515 - o ...©) ...23509
Ajustes de consolidacion y otros 134 - (560) (426)
Total 23.649 5.206 (566) 28.289

Activos por impuesto diferido no registrados.

El Grupo no ha registrado en los balances de situacién
consolidados adjuntos determinados activos por impuesto

diferido. El detalle de dichos activos no registrados al cierre
de los ejercicios 201 1 y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros

Activos por Impuesto Diferido No Registrados 2011 m
2.108

....... Bienes de uso e intangibles e 229202008
Bases imponibles negativas 2.880 4.257
Total a cierre de ejercicio 5.801 6.365
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La totalidad de bases imponibles negativas procedentes puesto Eléctrico presentadas por diversas socie-
de ejercicios anteriores corresponden a las sociedades dades del Grupo en los afios 2008 y siguientes. Asi-
del Grupo con residencia fiscal en Uruguay. Segin la mismo, segln las disposiciones fiscales vigentes, las
normativa tributaria aplicable al IRAE, las bases imponi- liquidaciones de impuestos no pueden considerarse

bles negativas generadas con posterioridad a 3| de di-
ciembre de 2007 tienen un plazo de caducidad de cinco
afios. El importe de las bases imponibles negativas se
actualiza cada afio en funcién de la variacién del Indice
de Precios de los Productos Nacionales (IPPN).

definitivas hasta que no han sido inspeccionadas por
las autoridades fiscales o ha transcurrido el plazo de
prescripcion establecido en cada jurisdiccién tributa-
ria: cuatro afios en Espafia y Portugal, y cinco afios en
Uruguay. En opinién de los Administradores no exis-
ten contingencias de importes significativos que pue-
dan derivarse de los procedimientos de
comprobacidon en curso asi como de la revision de
los afos abiertos a inspeccion.

Ejercicios pendientes de comprobacién y
actuaciones inspectoras.

La Agencia Tributaria estd efectuando actualmente
comprobaciones sobre las declaraciones del Im-

9. Ingresos y gastos

a) Ventas

La distribucidn del importe neto de la cifra de nego-
cios correspondiente a la actividad ordinaria del
Grupo en los ejercicios 2011 y 2010 es como sigue:

Miles de Euros

........................................................................................................................................................ 596.895 ............526521
.................................................................................................................................................. 184304 140194
Madera y servicios forestales 44.252 64.043
825.451 830.758
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La prdctica totalidad de las ventas de energfa eléctrica se de la cifra de negocios correspondiente a las ventas de
llevan a cabo en Espafa. La distribucion del importe neto pasta de papel, por mercados geogrdficos, es como sigue:

Porcentaje Porcentaje

Cifra de Cifra de
Ventas Ventas

e B
Alemania 23,1 21,9

b) Aprovisionamientos

El consumo de materias primas y otras materias con-
sumibles en 201 y 2010 se desglosa en:

y,
Miles de Euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010
....... COMDIBS e SO0 2TA ... 304849
....... Variacion de existencias de materias primas, auxiliares y comerciales o (10.914) . (22409)
Otros gastos externos 43.399 34.594
390.759 367.034
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costes variables incurridos en el proceso productivo
de la pasta de celulosa.

c) Personal

Los gastos de personal incurridos en 2011 y 2010
desglosados por conceptos son los siguientes:

Miles de Euros
Ejercicio 2011 Ejercicio 2010
64.093

....... SUBIAOS Y SAlANOS | e D838 04008

....... Seguridad S0CIal e O 18870
Aportacion pensiones y otros gastos sociales 3.755 3.586

oSO - c S 83.049 .
Indemnizaciones 6.809 1.268
Total 89.413 84.317

-

La plantilla media de los ejercicios 2011 y 2010 es la
siguiente:

Numero Medio de Empleados

Categoria Profesional Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Directivos

Convenio colectivo
Temporales
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Al 31 de diciembre de 2011, el nimero de discapaci- Asimismo la distribucién por sexos al 31 de diciembre
tados asciende a |9 empleados (23 empleados disca- de 2011 y 2010, respectivamente, detallado por cate-
pacitados al 3| de diciembre de 2010). gorfas profesionales, es el siguiente:

Numero Final de Empleados

Categoria Profesional Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
_____ Directivos e O B T
..Gontrato individual 181 AT 228 184 ST 235 .
...Gonvenio colectivo . 738 18 856 ... 891 199 ....1.050
Temporales 211 21 232 321 50 371
1.136 187 1.323 1.402 261 1.663

Al 31 de diciembre de 2011 el Consejo de Admi-
nistracion estaba formado por trece consejeros,
todos ellos varones (14 consejeros al 31 de diciem-
bre de 2010).

d) Transacciones en moneda
distinta del euro

e) Otros gastos de explotacion

Durante el ejercicio 201 | las sociedades del Grupo han

efectuado ventas en moneda distinta del euro, principal- El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas
mente ddlar estadounidense, por importe de 187.027 y ganancias consolidadas de los ejercicios 201 | y 2010
miles de euros (170.378 miles de euros en 2010). es como sigue:

Miles de Euros
Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

[ Sewicoseerores 214782 215580 |
....... Consumo derechos de emision (Nota 15) e OBV 8012
....... Tributos y otros gastos de gestion e 9894138

Variacion provisiones de trafico y otros 8.535 13.114
Total 233.850 239.744
N J
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El desglose por conceptos del saldo de “Servicios ex-
teriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias conso-
lidada de los ejercicios 201 1 y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

87.844

Otros servicios
Total

215.580

f)  Gastos financieros

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas
y ganancias consolidadas de los ejercicios 201 1 y 2010
€s como sigue:

Miles de Euros

31/12/2011 31/12/2010

....... PeSamOSINCad0 04786139
.....Projectfinance 50 megavatios TA26 e e
....... Lineas de crédito, factoring y confirming e 2982 T298
....... Comisiones imputadas aresultados e ABBE 1975
....... Liquidacion IR Swap — Financiacion corporativa 11708 15088
....... Liquidacion EQUItY SWap e 382 336
Otros 1.159 586
32.000 31.482
J
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g) Otra informacion servicios prestados por el auditor del Grupo, o por
una empresa vinculada al auditor por control, propie-

Durante el ejercicio 201 | v 2010, los honorarios re- dad comun o gestién han sido los siguientes:

lativos a los servicios de auditorfa de cuentas y a otros

Miles de Euros

Servicios de auditoria 197 256
Total servicios de auditoria y relacionados 197 256
....... Servicios de asesoramiento fiscal | e 129
Otros servicios 30 416
Total servicios profesionales 30 545

g) Resultado por sociedades

La aportacién de cada sociedad incluida en el peri-
metro de consolidacién a los resultados consolidados
de los ejercicios 201 | y 2010 ha sido la siguiente:

Miles de Euros

Ence Energia Huelva, S.L.U (657)

Total 41.192 64.711

-
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20. Activos y pasivos no corrientes
mantenidos para la venta

Los epigrafes “Activos no corrientes mantenidos para
la venta” y “Pasivos vinculados con activos no corrien-
tes mantenidos para la venta” incluyen los activos y
pasivos de la sociedad Ibersilva S.A.U. cuya actividad

consiste en el desarrollo de proyectos y la prestacion

Administradores han adoptado la decision de vender
esta participacion.

El detalle de los activos y pasivos aportados por Iber-
silva, S.AAU. al Grupo al 31 de diciembre de 2011 es

de servicios de jardinerfa, forestales y urbanisticos. Los el siguiente:
ACTIVO NO CORRIENTE 3.467 PASIVO NO CORRIENTE 91

PASIVO CORRIENTE

ACTIVO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO 16.544 TOTAL PASIVO 12.322

21. Segmentos de operacion

La actividad de fabricacién de pasta de celulosa lleva
asociada de forma indisoluble la generacién de ener
gfa eléctrica a partir del uso, como combustible para
su generacion, de residuos generados en el proceso
productivo de fabricacion de pasta. Adicionalmente,
el Grupo dispone de instalaciones especificas orien-
tadas a la generacion de energia eléctrica a partir de

biomasa y otros combustibles, y dispone de cultivos
de bosques y masas forestales que posteriormente
son utilizados como materia prima en la produccién
de pasta de papel y energfa. En este contexto, los re-
sultados de las actividades desarrolladas por las dreas
de gestion de fabricacion de celulosa y energfa se ana-
lizan de forma conjunta por parte del Comité de Di-
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reccion no existiendo informacion financiera diferen-
ciada excepto en lo relativo a ingresos. Adicional-
mente, el Comité analiza de forma independiente la
actividad de gestion forestal, las inversiones actual-
mente en curso en plantas de generacidn de energfa
eléctrica ubicadas fuera de las fdbricas de celulosa
(véase Nota 7), y otras actividades menores.

A continuacion se detalla la informacion por segmen-
tos de actividad para los ejercicios 2011 y 2010, ba-
sada en la informacién de gestién disponible utilizada
periddicamente:

Ejercicio 2011 Miles de Euros

Celulosa Gestion  Servicios Total Ajustes Total (a)
Balance de situacion y Energia Forestal forestales de Consolidacion
y otros entre Segmentos
..... YOS e
..Nocorrientes 934.636  348.050 8.539 .1.291.225 (326.115) . ...965.110
Corrientes 269.022 141.567 25.831 436.420 (75.389) 361.031
Total activos (a) 1.203.658 489.617 34.370 1.727.645 (401.504) 1.326.141
...... P I 0, e
..Nocorrentes 387.647  179.866 23345 590.858 (238594) 352.264
Corrientes 212.390 114.119 16.958 343.467 (75.389) 268.078
Total pasivos Consolidados (a) 600.037 293.985 40.303 934.325 (313.983) 620.342

(@) No se incluyen ni los fondos propios, ni los activos y pasivos por impuesto diferido
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Miles de Euros

Celulosa Gestion  Servicios Subtotal Ajustes Total (a)
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Energia Forestal forestales de Consolidacion
y otros entre Segmentos

Cifra negocio:

Deterceros . 781199 23865 20387 825451 . - ....825.451
De otros segmentos - 307.277 9.165 316.442 (316.442) -
Total ingresos: 781.199 331.142 29.552 1.141.893 (316.442) 825.451

...... ROSURAAOS: e

_Resultadodeexplotacien 78073 18199  (16.193) 80079 .- S 80.079.

..Ingresos financieros . 20812 4134 65 .. 25111 . (19.815) . . 5.296

. Gastosfinancieros (38211)  (10454)  (1.596)  (50.261) 19815 (30.446)

.. Diferencias decambio . 2798 .. (774) o 61 ... 2,085 ... S 2,085
Impuestos (20.033) (3879) 4.590 (15.822) - (15.822)
Resultado del Ejercicio 43.539 10.726  (13.073) 41.192 - 41.192

O O I aC O e

Jnversion () ......71.369 30079 .. 62 .. 101510 = 101.510

...Dotacion a la amortizacion (52.466) (9.703) (1.291) | (63.460) ... SR (63.460)
Amortizacion acumulada y provisiones (709.969) (104.968) (5.300) (820.237) - (820.237)

(*) No incluye derechos de emision

Ejercicio 2010 Miles de Euros

Celulosa Gestion  Servicios Total Ajustes Total (a)
Balance de situacion y Energia Forestal forestales de Consolidacion
y otros entre Segmentos
..... A I O e
..Nocorrientes 642.869 341.879 . 7720 992.468 .. (64.517) ... 927.951
Corrientes 892.298 121.815 36.741 1.050.854 (696.981) 353.873
Total activos (a) 1.535.167 463.694 44.461 2.043.322 (761.498) 1.281.824
...... P I O, e
..Nocorrientes 317.697 ...3:239 .. 702 321638  oiTen....321.638
Corrientes 586.477 291.954 38.612 917.043 (696.981) 220.062
Total pasivos Consolidados (a) 904.174 295.193 39.314 1.239.041 (696.981) 541.700

(@) No se incluyen ni los fondos propios, ni los activos y pasivos por impuesto diferido
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Miles de Euros

Celulosa Gestion  Servicios Subtotal Ajustes Total (a)
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Energia Forestal forestales de Consolidacion

y otros entre Segmentos

De otros segmentos 232 376.189 10.822 387.243 (387.243) -
Total ingresos: 762.095 414.419 36.635 1.213.149 (387.243) 825.906
Resultados:

Impuestos

Resultado del Ejercicio 55.201 16.564 64.711 - 64.711
Ot N NG ON: e
nversien() . 54625 26258 560 81443 - 81.443
_Dotaciénalaamortizacién 46904 12103 2199 61206 - 61.206

Amortizacién acumulada y provisiones (666.218) (99.996) (11.293) (777.507) - (777.507)

(*) No incluye derechos de emisién

Ningun cliente concentra mds de un 10% de la
cifra de ingresos del Grupo.

22. Garantias comprometidas con terceros
y otros pasivos contingentes

Al 31 de diciembre de 201 | diversas entidades fi-
nancieras avalaban a las distintas sociedades del
Grupo por operaciones, principalmente comercia-
les, por un importe aproximado de 56.209 miles
de euros (60.700 miles de euros al 31 de diciem-
bre de 2010). El Consejo de Administracion no es-
pera que de los importes avalados o de las
garantias prestadas se deriven pasivos significativos
para el mismo.

Asimismo, la Sociedad Dominante v sus filiales tienen con-
tratado un seguro de responsabilidad civil. Los Adminis-
tradores de la Sociedad consideran que dicho seguro
cubre razonablemente los riesgos por este concepto.
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23. Retribucion y otras prestaciones a los Adminis-
tradores y a la Alta Direccion de la Sociedad
Dominante, y otra informacion

La Sociedad Dominante ha registrado en 201 | y
2010, en concepto de retribuciones devengadas
por sus consejeros en relacion con las funciones
propias de su condicién de miembros del Consejo
de Administracidn, los importes que a continuacién
se detallan:

Ano 2011 - Administrador Tipologia Retribucion Dietas
Fija

D. Javier Echenique Landiribar (b) Dominical 31 42 73

(a) Consejeros que han causado baja en el transcurso de 2011.
(b) Adicionalmente se han liquidado conceptos retributivos de afios anteriores por 10 miles de euros
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Ano 2010 - Administrador

D. Javier Echenique Landiribar

Miles de Euros

Tipologia

Dominical

Retribucion Dietas

Fija

a) Consejeros que han causado baja en el transcurso de 2010.

(
(

e [nforme Anual 2011 /133 m——

b) Consejeros que han causado alta en el transcurso de 2010.
c) Adicionalmente se han liquidado conceptos retributivos de afos anteriores por 332 miles de euros

Adicionalmente, durante el ejercicio 201 | la Sociedad
Dominante ha registrado en concepto de retribucio-
nes devengadas por los miembros del Comité de Di-
reccién por todos los conceptos, incluida la funcién
de Consejero Delegado en concepto de arrenda-
miento de servicios e indemnizacién, un importe de
3.676 miles de euros (5.484 miles de euros en 2010).

Los Administradores de la Sociedad Dominante no
tienen concedidos anticipos ni créditos por la misma.

La Sociedad Dominante no tiene contrafda ninguna obli-
gacién con sus Administradores, en su concepto de tales,
en materia de pensiones ni sistemas afternativos de se-
guros. Sin embargo, el Consejero Delegado, en virtud de
su relacién de arrendamiento de servicios, participa de
determinados beneficios sociales, estando incluidos en las
correspondientes aportaciones y pagos por pensiones.

De conformidad con lo establecido en el articulo 229
de la Ley de Sociedades de Capital, con el fin de re-
forzar la transparencia de las sociedades andnimas, se
sefiala a continuacion que al 31 de diciembre de 201 |
los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad no han mantenido participaciones en el ca-
pital de sociedades con el mismo, andlogo o comple-
mentario género de actividad del que constituye el
objeto social de la Sociedad. Asimismo, no han reali-
zado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena
del mismo, andlogo o complementario género de ac-
tividad del que constituye el objeto social de la Socie-
dad. Se exceptua de lo anterior a los sefiores Arregui
Ciarsolo y Abril-Martorell Herndndez, que poseen
una participacién indirecta del 90% y 10% respectiva-
mente en la sociedad Foresta Capital, S.L. Asimismo,
el sefior Arregui Ciarsolo ostenta un 0,577% del ca-
pital social de Iberdrola, S.A.
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24. Operaciones con partes vinculadas

Las sociedades del grupo tienen concedidas con par- versos préstamos y cuentas corrientes y diversas Ii-
tes vinculadas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 di- neas de crédito:

Valor en Libros Moneda Tipo de Interés Vencimiento

(Miles de Euros)

2011 5.452 EURO Euribor + 3% 2014

2010 11.852 EURO Euribor + 3% 2014

Por su parte, durante los ejercicios 2011 y 2010 se
han producido las siguientes transacciones entre el
Grupo v partes vinculadas:

Miles de Euros

Parte Vinculada Concepto 2011 2010
.......... Liberbank, S.A. ... Interesesy comisiones bancarias . .481 ... 676 ..
Atalaya Inversiones, S.R.L. Compra acciones 26.389 -

25. Medio Ambiente

El Grupo Industrial Ence cuenta con tres fabricas ubica- También, y de acuerdo con la normativa vigente, las
das en Huelva, Navia y Pontevedra, las cuales disponen fabricas de la Unidad de Negocio de Celulosa cuentan
de las correspondientes Autorizaciones Ambientales In- con la Autorizaciéon de Emisidn de Gases Efecto In-
tegradas para el desarrollo de su actividad industrial y vernadero (CQO?2), habiendo obtenido la asignacidn
de generacidn de energia eléctrica con biomasa. conjunta de 657.970 derechos de emision anuales
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para el periodo 2008-2012. Las emisiones generadas
durante el afio 201 | no han superado los derechos
asignados, habiéndose generado un excedente. Se han
realizado también por organismo acreditado, las co-
rrespondientes auditorfas del informe de solicitud de
derechos de emisién para el periodo 2013-2020, y
que fueron presentados a la autoridad competente.

Los procesos en Ence se llevan a cabo de acuerdo a
los principios de la Politica de Gestidon establecida en
la Compafifa y a una estrategia de sostenibilidad y de
mejora continua, por ello la implantacién del sistema
de gestion se lleva a cabo mediante un enfoque por
procesos que aborda de forma integrada los aspectos
de calidad vy eficiencia, seguridad y salud de las perso-
nas, respeto al medio ambiente y prevencién de la
contaminacién.

La gestién ambiental de la fdbricas estd certificada
por organismos acreditados de acuerdo a la Norma
UNE-EN-ISO 14001:2004. Mantienen asimismo el
registro conforme al Sistema de Ecogestion y Ecoau-
ditoria (EMAS) de acuerdo con el Reglamento
1221/2009 de la Unién Europea habiendo sido en
sus respectivas comunidades auténomas, los prime-
ros en acceder a este exigente compromiso volun-
tario, que aun hoy en dfa mantiene un reducido
nUmero de empresas adheridas.

En las fébricas se realizan los controles analfticos re-
gulares de todos los pardmetros de vertido, asf
como de las emisiones a la atmdsfera, ruido y de los
residuos generados vy su gestion. El reflejo de la efi-
cacia de este sistema de gestion es la mejora conti-
nua del comportamiento ambiental, cuyos resultados
se hayan refrendados anualmente por las Declara-
ciones Medioambientales de cada una de ellas y que
son validadas de acuerdo a las exigencias del regla-
mento EMAS.

Dichos resultados son como consecuencia de la im-
plantacion de las mejores técnicas disponibles (BAT),
asi como de las mejores prdcticas medioambientales
(BEP) definidas en el BREF del sector (Best Avaible
Thecniques in the Pulp and Paper Industry 2001). En
este sentido, Ence ademds participa de modo activo

a través de ASPAPEL en la revisién y actualizacion
del BREF.

En la fabrica de Huelva durante el afio 2011 se ha
avanzado segun el planning establecido en la implan-
tacion del proyecto de generacion de 50 MWe a par-
tir de biomasa, que contempla una caldera, una
turbina y una planta de tratamiento previo de la pro-
pia biomasa. Con este proyecto se pretende un apro-
vechamiento energético de biomasa y la consiguiente
reduccién del consumo de combustibles fdsiles. Asi-
mismo, tras la puesta en marcha de distintas acciones
se ha conseguido durante el segundo semestre una
reduccién del consumo de agua de un | 1% respecto
al comienzo del afio.

En el mes de septiembre se ha conseguido una mo-
dificacion de la Autorizacion Ambiental integrada en
relacién a la gestién de residuos. Se ha procedido a la
recalificacion de determinados residuos del proceso,
como son la arena vy las cenizas de la caldera de bio-
masa y las cenizas de la caldera de recuperacion,
como subproductos o materias primas secundarias.
Esta modificacién abre el horizonte de gestion de
estos residuos favoreciendo su valorizacion frente al
depdsito en vertedero.

El grueso de las inversiones ambientales mas signifi-
cativas realizadas en la fdbrica de Huelva durante el
afio 201 | comprenden las actuaciones realizadas en
la caldera de biomasa y en las calderas de recupera-
cion para la mejora de las emisiones. El siguiente
grupo en importancia son las actuaciones destinadas
a la mejora de la calidad del efluente. El resto de in-
versiones han estado encaminadas a la mejora de la
eficiencia energética y a la reduccion del consumo de
agua. El total de todas las inversiones ascendié a |,7
millones de euros.

La fébrica de Navia en junio de 201 | ha obtenido una
revision de la Autorizacién Ambiental Integrada de la
instalacion en la que se incorpora un plan de reduc-
cién de efluente liquido asociado a la ampliacién de
la actual planta de tratamiento de efluentes, proyecto
éste que se desarrollard durante el afio 2012 para cul-
minar su puesta en funcionamiento en 201 3.
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El afio 2011 ha supuesto un afio de consolidacion
de la produccidn de pasta y energia, optimizando las
instalaciones v la eficiencia energética, junto a la re-
duccidn del impacto oloroso, ruido y consumo de
agua, asf como de mejoras para el control del
efluente liquido.

Las inversiones ambientales mds significativas realiza-
das en la Fabrica de Navia corresponden a la optimi-
zacién del sistema de tratamiento de gases olorosos
diluidos para reducir el impacto oloroso de la instala-
cion e instrumentos de medida que permiten realizar
control de inmisidn en el entorno del centro de ope-
raciones de Navia. En el capitulo de mejoras del
efluente liquido, se han realizado en este aflo mejoras
en el sistema de canalizacion interna de efluentes y
aguas pluviales e incorporando sistemas de recircula-
cion de corrientes internas en las etapas de digestion
y lavado, obteniendo un mejor aprovechamiento in-
terno de la materia orgdnica y reduciendo su aporte
al efluente final.

Asimismo, se han implantado un sistema de recupe-
racion de nudos de digestion y arena de la caldera de
biomasa que permitirdn la reutilizacién de estos ma-
teriales en el proceso productivo v la reduccidn de la
cantidad de residuos.

En materia de ruidos se ha continuado con el plan de
insonorizacién de fuentes de ruido aplicado en 201 |
a las torres de refrigeracion y bombas de vacio. Todas
estas actuaciones han supuesto una inversion de 0,82
millones de euros.

En la fébrica de Pontevedra se realizé el proceso de
solicitud de renovacién de la autorizacion ambiental
integrada, obteniéndose dicha autorizacién en el mes
de diciembre. En el afio 201 | se ha conseguido el re-
cord de produccién media diaria de pasta de celulosa
asi como de generacion eléctrica procedente de fuen-

tes renovables manteniendo el compromiso de seguir
siendo un referente del sector en cuanto al compor-
tamiento ambiental.

También se ha continuado con la mejora de la eficien-
cia en el uso de los recursos, habiendo conseguido
una reduccidn en el consumo de agua, consumo es-
pecifico de madera y consumo de fuel.

Respecto a las inversiones ambientales en Ponteve-
dra, dentro del proyecto desarrollado en colabora-
cion con la Universidad de Santiago de Compostela
para la eliminacion del impacto oloroso, se han im-
plementando las propuestas planificadas, tales como
la torre lavadora de gases de lavado, o el sistema bio-
|6gico para la recogida y eliminacién del olor de la
sala de prensas de la planta de tratamiento de efluen-
tes que entrard en funcionamiento el proximo mes
de febrero.

También se han realizado inversiones encaminadas
hacia la mejora de las emisiones atmosféricas con la
reforma de los electrofiltros de la caldera de recupe-
racion. Se ha reducido el consumo de agua con la eje-
cucion de la fase Il de la reparacién de la tuberia de
abastecimiento de agua a la fabrica y con la reposicién
de elementos de las torres de refrigeracion del cir-
cuito de evaporadores.

Asimismo se han realizado inversiones encaminadas
a la disminucién de combustibles fésiles como por
ejemplo mejora del control de la biomasa forestal em-
pleada como combustible o el aumento de la quema
de hidrégeno en los hornos de cal.

También se ha invertido en la reposicién de los equi-
pos de la red de control de la calidad de aire de Ence
Pontevedra, instaldndose nuevos monitores de inmi-
sién vy equipos de adquisicién y transmision de datos.
El importe total de todas la inversiones realizadas du-
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rante el afio en la fibrica de Pontevedra ha sido de
[,06 millones de euros.

Los gastos de explotacion y gestién ambiental de las
tres fébricas, incluyendo los autocontroles de emisio-
nes gaseosas, calibraciones de equipos de control, pro-
grama de vigilancia y control de vertido, control vy
prevencion de la Legionelosis, gestion de residuos, gas-
tos de funcionamiento de instalaciones de control am-
biental y cumplimiento del reglamento REACH
alcanzan la cifra de 4,0 M€,

En enero de 2010, el Grupo completd la auditoria de
mantenimiento de la certificacién de la gestion de Ca-
dena de Custodia de la madera, que cubre la fase entre
la recepcion de madera certificada en fdbricas y la en-
trega de pasta certificada a clientes segin el estdndar
FSC®.Tras la auditoria oficial realizada por Bureau Ve-
ritas a las fdbricas de Pontevedra, Navia, Oficinas Cen-
trales y Ventas en Madrid, se verificd el cumplimiento
de todos los requisitos técnicos y documentales, que a
tal efecto, exige el Sistema de Certificacion Forestal
FSC®. El periodo de vigencia de este certificado al-
canza desde abril de 2010 hasta abril de 2015.

Durante el afio 201 |, se mantiene la actividad fores-
tal de las sociedades del Grupo, que incluyen inver-
siones en mantenimiento y ampliacion del
patrimonio forestal. Medioambientalmente, la pre-
servacion y promocion de las masas forestales im-
plica el mantenimiento de la biodiversidad, mejoras
en la conservacién de suelo, y un efecto global en la
mitigacion del cambio climdtico, debido a la capaci-
dad de fijacién de carbono. Las diferentes sociedades
del Grupo que realizan actividades predominante-
mente forestales, con la finalidad de proteger el
medio ambiente, sostenibilidad y eficiencia, han ob-
tenido, y mantienen, las certificaciones que demues-
tran la gestidn sostenible y responsable de los
bosques, realizadas por empresas debidamente acre-

ditadas, lo que contribuye a aumentar la confianza
en el consumo de productos forestales.

Las sociedades Silvasur Agroforestal, Norte Forestal,
Ibersilva mantienen la certificacién de su Sistema de
Gestién de acuerdo a la Norma UNE-EN-ISO
[4001:2004. Norte Forestal y Silvasur Agroforestal
han sido los primeros gestores forestales en la Penin-
sula Ibérica en obtener la certificacion PEFC (Pro-
gramme for the Endorsement of Forest Certification
Schemes) de gestion forestal sostenible, y adicional-
mente han obtenido la certificacion de su cadena de
custodia asegurando la trazabilidad del origen de la
madera a lo largo del proceso, y que no proviene de
fuentes conflictivas. En relacidn a esta norma, durante
el afio 201 | se ha procedido a unificar el certificado
de Gestidn Forestal Sostenible y cadena de custodia
de las dos filiales en un solo certificado a nombre de
Ence - Unidad de Negocio Forestal.

Con respecto a la norma de referencia en gestion fo-
restal FSC®, durante el afio 201 | se ha mantenido la
certificacién vigente de la sociedad Norte Forestal,
que se ha ampliado con la certificacién de Silvasur
Agroforestal.

En relacidn a la certificacion de la gestion de Cadena
de Custodia de la madera conforme a FSC®, tanto
Las Pléyades (Uruguay), Sierras Calmas (Uruguay)
como Iberflorestal (Portugal), mantienen su corres-
pondiente certificado. Asimismo durante el afio 201 |
las empresas Las Pléyades (Uruguay) y Sierras Calmas
(Uruguay) han obtenido el certificado en cadena de
custodia PEFC.
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Grupo Empresarial ENCE, S Ay

Sociedades Dependientes

Informe de Gestion Consolidado del

ejercicio anual terminado el

31| de diciembre de 201 |

Entorno y expectativas

Las expectativas de mejora econdmica en 2011 se
han visto frustradas ante el agravamiento de la lla-
mada crisis del euro. El elevado grado de endeuda-
miento de las economias europeas, el retraso en la
recuperacion econémica y la imposibilidad de recu-
rrir a herramientas de politica monetaria por parte
de los gobiernos, ha forzado la aprobacién de duras
medidas de ajuste fiscal en las economias del sur de
Europa para reducir los niveles de deuda vy el déficit
de las cuentas publicas. Déficit que se agrava ante el
negativo impacto de las politicas de ajuste fiscal en
el crecimiento, asi como el mayor coste de la deuda
ante las dudas de los mercados sobre la capacidad
de los gobiernos para sacar dichas politicas adelante,
disparando los diferenciales de deuda especialmente
en el segundo semestre. La dificultad de coordinar a
todos los gobiernos y la negativa respuesta social a
las medidas estd alargando la toma de decisiones y
su aplicacién.

También el sector financiero precisa de nuevos ajus-
tes al seguir sufriendo las negativas consecuencias de
las burbujas inmobiliarias y de derivados que final-
mente estallaron en 2008. Las dudas sobre la viabi-

lidad de algunas entidades y sobre la trasparencia de
los balances, las mayores exigencias de capital por
parte de los reguladores y la exposicidn de sus car-
teras de bonos a paises periféricos, han aumentado
los problemas de financiacién de las entidades tanto
en el mercado interbancario como de crédito, ante
las continuas bajadas por parte de las agencias de
calificacion. Esta situacién requiere que continde el
proceso de ajuste del sector financiero con nuevas
fusiones y restructuracion de los balances que per-
mita que el crédito vuelva a fluir entre las entidades
y hacia el mercado.

Las expectativas del FMI para 2012 son de un creci-
miento del PIB global del +3,3%, ligeramente inferior
al de 201 | (+3,8%, por debajo del 5,2% de 2010), si
bien con una tendencia positiva a lo largo del afo.
La previsidn se ha reducido desde los 3,8% estima-
dos a septiembre, debido principalmente a empeo-
ramiento de la evolucion de la zona euro, por el
negativo impacto del des-apalancamiento del sis-
tema financiero y la consolidacion fiscal. También las
economias emergentes mostrardn una cierta des-
aceleracién (se espera un PIB en 2012 mds +6.2%
vs +7.3% en 201 | derivado de la menor demanda
exterior, asi como una desaceleracion de la interna.
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Para 2013 se espera ya una recuperacién a nivel glo-
bal hacia niveles del +3,9%.

En este entorno, la demanda el mercado de celulosa
mostrd una gran fortaleza a principios de afio que le
que permitié absorber nuevas reaperturas de capa-
cidad (tanto en Latinoamérica como en Indonesia) y
aplicar subidas de precios en el mes de abril, 30$/t
en fibra corta (hasta 880%/t) y 60%/t para la fibra
larga. Sin embargo, a partir del segundo trimestre se
produjo una reduccién de las importaciones chinas
en un intento de presionar los precios a la baja y
alentada por las politicas monetarias mds restrictivas
implementadas por la administracién china. Como
consecuencia se produjo un aumento en el volumen
de inventarios de productores por encima de la
media del ciclo y un retraimiento general de la de-
manda en otras dreas ante las expectativas de caidas
de precios y la posibilidad de comprar a niveles infe-
riores mas adelante. Esto provocd una bajada de pre-
cios de 30%/t para el mes de julio y una rdpida
correccion a partir de septiembre coincidiendo con
el agravamiento de la crisis del euro y la mayor ines-
tabilidad del sistema financiero.

En la Ultima etapa del afio los precios se mantuvieron
estables en niveles de 650%/t, estableciendo un suelo
por encima del visto en ciclos anteriores. El anuncio
de subidas por un gran nimero de productores para
el mes de enero, tanto en fibra corta como larga,
junto con la falta de nueva capacidad esperada para
2012 y la correccidn en inventarios que tuvo lugar a
finales de 201 |, soportan un marco de recuperacion
en precios en la primera parte del afio.

A medio plazo, no se espera nueva capacidad hasta
2013 dado el tiempo necesario para el desarrollo
y construccidon de nuevas plantas, asf como el
tiempo necesario para estabilizar el funcionamiento
de las mismas. Igualmente la dificultad de financia-
cién de grandes proyectos en el actual entorno y
el mayor apalancamiento de los principales produc-
tores de celulosa, estd llevando a retrasos en las
carteras de proyectos de la industria, lo que per-
mitird afrontar los proximos aflos con una perspec-
tiva positiva.

Descripcion de resultados
y actividad

2011 ha sido un buen afio para el Grupo Ence, tanto
desde el punto de vista operativo como de entorno
mercado de la celulosa, si bien con precios por debajo
de los alcanzados en 2010, en que se marcaron nuevos
maximos de precios de fibra corta (en $/t). En conjunto
las ventas del grupo se mantuvieron en niveles muy si-
milares a los de 2010, situdndose en los 825 M€,

Las ventas de celulosa alcanzaron los 597 M€ en
2011, un 5% por debajo de 2010 pese a un creci-
miento en volimenes del 7%, que marca un nuevo
record anual de produccién de 1.243.108 millones de
toneladas de celulosa de eucalipto. El precio de la ce-
lulosa se situd en media en el aflo en los 799%/, un
6% por debajo de 2010 y en un entorno de aprecia-
cién del euro frente al ddlar del 5%, lo que llevd a
unos precios de venta netos un | 1% inferiores a los
conseguidos en 2010.

Las ventas de electricidad mostraron igualmente nue-
vos mdximos, tanto en vollimenes como en precios.
La electricidad vendida crecié un 12% hasta 1.490.290
MWh, gracias a las mejoras introducidas en una de las
turbinas de generacidn de Pontevedra, asi como a la
mayor produccion de celulosa; lo que ha permitido
que el volumen de energfa renovable alcance el 76%
de la produccién del grupo con 1,159.796MWh ge-
nerados. Los precios por MWh mostraron un creci-
miento del 12% comparado con 2010 gracias a la
fortaleza de los precios del pool y al estar la mayor
parte de las turbinas vendiendo a prima. Contable-
mente, las ventas de electricidad mostraron un creci-
miento del 31% hasta los 184 ME.

En cuanto a la actividad forestal y de consultorfa, se
produjo una caida del 319 hasta los 44 M€ compa-
rado con 2010, debido a una menor actividad en
ambos negocios, mas afectado el dltimo por la actual
crisis econdmica y su mayor dependencia de contra-
tos con la administracion publica.

El beneficio de explotacion (EBIT) fue de 80 M€, un
329% por debajo de los alcanzados en 2010 por la
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caida en precios de la celulosa desde niveles record. La
caida en precios fue parcialmente compensada por las
mejoras en eficiencia que permitieron no sélo aumentar
considerablemente la produccién, sino también reducir
los costes de produccion por tonelada en un 3% de
media en 201 |. Esta reducciodn se fue logrando de forma
progresiva a lo largo del afo, lo que permite afrontar
2012 con una estructura de costes mas eficiente que
en afios previos. Un importante esfuerzo se ha realizado
en aumentar el porcentaje de suministro de madera a
través de compras en pie mediante la formalizacion de
acuerdos con asociaciones de propietarios forestales.
Los beneficios de estas actuaciones irdn cristalizando a
lo largo de los préximos afos en la medida que permk-
tirdn reducir la dependencia de madera de importacién
para abastecer el creciente consumo de las plantas, asf
como reducir los costes de aprovechamiento y trans-
porte a través de un mayor control y modernizacién
de esta parte de la cadena de suministro.

Las inversiones en el afo ascendieron a | | | M€, desti-
nandose cerca del 25% a la inversién en activos biolé-
gicos, tanto para la reforestaciéon y mejora del
patrimonio forestal que acompafie el crecimiento en la
produccion de celulosa, como para el desarrollo de cul-
tivos energéticos que alimentardn las nueva plantas de
generacion eléctrica. Las inversiones industriales ascen-
dieron a 76M€, correspondiendo mads del 60% a la ex-
pansién en proyectos de generacion eléctrica con
biomasas; principalmente en la construccion de la planta
de 50MW en Huelva y en menor medida a la promo-
cién de nuevos proyectos asi como para los sistema de
irrigacion de las plantaciones de cultivos energéticos.

El patrimonio neto consolidado al finalizar al 30 de
junio de 201 | asciende a 720 M€ (vs766ME€ al cierre
del ejercicio 2010), equivalente al 53% de los activos
totales. La caida se debe principalmente a la reanuda-
cién del pago de dividendos en el afio 201 | con cargo
a los resultados de 2010, con el objetivo de propor-
cionar una adecuada retribucién a los accionistas del

Grupo al tiempo que se mantiene un reducido nivel
de apalancamiento que permite afrontar las necesi-
dades de inversion en nuevas plantas de generacion
en un entorno financiero de restriccion del crédito, y
a la adquisicidn de autocartera.

En el desarrollo de actividades de Investigacion, Inno-
vacion vy Tecnologia se han seguido desarrollando los
programas dirigidos a la mejora genética v silvicola del
eucalipto, a la innovacion y mejora de los procesos y
productos de celulosa, transformacién mecanica de la
madera y a la ingenierfa de los nuevos proyectos, de-
bidamente especificada en la memoria consolidada
dentro del Inmovilizado Intangible.

Medio ambiente

Véase Nota 25 de las cuentas anuales consolidadas
adjuntas.

Factores de riesgo asociados a la
actividad del grupo

Los factores de riesgo identificados que afectan al
Grupo ENCE y su actividad son:

. Ciclicidad de la actividad de venta de ce-
lulosa

La actividad del Grupo abarca, ademds de la venta de
celulosa de eucalipto a terceros, la generacion y venta
de energia. La venta de celulosa, como actividad tra-
dicional del Grupo, supone un porcentaje mayoritario
de las ventas (un 72% sobre ventas en 201 1), lo que
provoca una elevada sensibilidad de los resultados a
las variaciones de precios de la celulosa.

El precio de la pasta de celulosa BEKP se establece en
un mercado activo y su evolucion condiciona de
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forma significativa el volumen de ingresos vy la renta-
bilidad del Grupo.

Adicionalmente, el precio de la pasta de celulosa tiene
un marcado cardcter ciclico habiendo experimentado
una considerable volatilidad de precios en los Ultimos
afios. Este comportamiento del precio estd asociado
principalmente a cambios en los volimenes o condi-
ciones en los que se establece la oferta y la demanda,
y a la situacion financiera de los distintos operadores
del mercado.

Para mitigar este riesgo el Grupo ha acometido en
los Ultimos afios importantes inversiones orientadas
a incrementar la productividad y la calidad del pro-
ducto comercializado. Asimismo, se evalda de forma
continua la posibilidad de utilizacién de coberturas
sobre el precio de la pasta para las ventas futuras.

Al margen de la ciclicidad del mercado de la celulosa,
el negocio de produccién y venta de celulosa des-
arrollada por el Grupo estd sujeta a los riesgos in-
dustriales y comerciales propios de este sector de
actividad, y al plazo concesional de la fabrica ubicada
en Pontevedra.

2.  Riesgo por tipo de cambio

Aun cuando las ventas mayoritarias del Grupo se re-
alizan en el mercado europeo, los ingresos provenien-
tes de las ventas de celulosa se ven afectados por el
tipo de cambio USD/Euro al estar denominado el
precio de venta de referencia de la celulosa en el mer-
cado internacional en USD por tonelada. En la medida
en que la estructura de costes del Grupo estd deno-
minada en su mayoria en euros, las fluctuaciones en
el tipo de cambio con el ddlar afectan de forma sig-
nificativa a la volatilidad de los resultados del Grupo.

Para mitigar este riesgo la politica del Grupo es ase-
gurar parcialmente el tipo de cambio de forma com-
plementaria a la gestion del riesgo de evolucion del
precio de la pasta de celulosa, de manera que se eva-
Ida de forma continua la posibilidad de utilizacién de
coberturas de tipo de cambio sobre las ventas pre-
vistas en el futuro.

3.  Riesgos derivados del suministro y coste
de la madera

La madera de eucalipto es el principal insumo en la
produccién de pasta de celulosa y su precio estd su-
jeto a fluctuaciones derivadas de cambios en el equi-
librio oferta/demanda en el mercado en el que se
ubican las fabricas de pasta, y a la necesidad de acudir
a otros mercados, con los consiguientes sobrecostes
logisticos, cuando los niveles de oferta en dichos mer-
cados no cubren la demanda.

Asimismo, el Grupo trata de maximizar el valor afia-
dido por sus productos, principalmente a través del
incremento en el uso de madera certificada, algo
mds costosa.

Las filiales forestales disponen de una extensa red de
captacion de madera de terceros, a sumar a su propia
produccién, que permiten asegurar las cantidades de
materia prima necesarias para la fabricacion de la ce-
lulosa, estando influidos los precios de esta adquisicién
por las leyes de oferta y demanda en los diferentes
mercados locales.

4.  Riesgos medioambientales

Las instalaciones de Grupo ENCE estdn construidas
y operan en todos sus aspectos sustanciales conforme
a la normativa medioambiental aplicable en cada caso.
Dichas exigencias legislativas son las establecidas por
las administraciones europea, estatal, autondmica y
local aplicables a vectores de impacto ambiental tales
como efluentes liquidos, emisiones atmosféricas, resi-
duos vy ruidos.

Cada fabrica tiene su sistema de control y evaluacion
diario de los pardmetros ambientales de sus efluentes
liquidos, emisiones atmosféricas, ruidos, residuos, etc.
establecidos y recogidos en los distintos procedimien-
tos, instrucciones y normas de su Sistema de Gestién
Ambiental, que en los tres casos estd registrado en el
registro europeo de Ecogestion y Ecoauditoria
(EMAS). Este control en continuo permite reducir a
minimos el riesgo medioambiental.
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5. Mercado eléctrico regulado

La actividad energética ha adquirido gran importancia
en el Grupo en los Ultimos afios, debido a que es un
negocio complementario a la produccidn de pasta de
celulosa al utilizar biomasa como insumo en parte de
las plantas productivas v, la estabilidad de sus tarifas
permite gestionar de forma eficaz la ciclicidad exis-
tente en el negocio celuldsico. En este sentido, cam-
bios futuros en la regulacién podrian afectar a la cifra
de ingresos.

Con fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de
Ministros aprobé el Real Decreto Ley 1/2012 por el
que se procede a la suspensidn temporal de los pro-
cedimientos de pre-asignacion de retribucidn y a la
supresion de los incentivos econdmicos para nuevas
instalaciones de produccion de energfa eléctrica a
partir de cogeneracion, fuentes de energfa renovables
y residuos. Si bien, contempla asimismo que el Go-
bierno podrd establecer reglamentariamente regime-
nes econdmicos especfficos para determinadas
instalaciones de régimen especial, asi como el derecho
a la percepcién de un régimen econdmico especifico
para aquellas instalaciones de produccion de energia
eléctrica de cogeneracién o que utilicen como energia
primaria, energfas renovables no consumibles vy
no hidraulicas, biomasa, bio-carburantes o residuos
agricolas.

Esta regulacién confirma el mantenimiento de los ac-
tuales niveles tarifarios para las plantas de generacién
que estdn actualmente en explotacién y aquellas plan-
tas como las dos que Grupo Ence tiene en proceso
de construccidn, que tienen registro de pre-asignacion
en el momento de la entrada en vigor del Real De-
creto, e introduce incertidumbres en el desarrollo de
nuevas plantas debido a lo indeterminado del periodo
de suspension.,

Operaciones con
acciones propias

Durante el ejercicio 201 |, la Sociedad Dominante ha
llevado a cabo determinadas operaciones de compra-
venta de acciones propias. Las acciones de la Sociedad
Dominante en su poder al 3| de diciembre de 201 |
representan el 7,8 % del capital social (0,4% al 31 de
diciembre de 2010) con un valor nominal global de
18.190 miles de euros (896 miles de euros al 31 de
diciembre de 2010). El precio medio de adquisicion
de dichas acciones es de 2,435 euros por accion.

Hechos importantes
después del cierre

No existen hechos significativos posteriores al cierre
dignos de mencidn.

Gobierno corporativo

Grupo ENCE incluye como Anexo | al presente in-
forme de gestidn toda la documentacion relativa al
Informe anual de Gobierno Corporativo, consolidado
conforme a lo dispuesto en la Ley de Transparencia,
ORDEN ECO/3722/2003 de 26 diciembre sobre el
Informe anual de Gobierno Corporativo y otros ins-
trumentos de informacion de las sociedades andni-
mas cotizadas y otras entidades.

Las cuentas anuales y el informe de gestion consoli-
dados del ejercicio 201 | de Grupo Empresarial ENCE
y sociedades dependientes, elaboradas conforme a
NIIF adoptadas por la Unidn Europea, han sido for-
mulados por los Administradores de la Sociedad Do-
minante el 28 de febrero de 2012 vy se identifican por
ir extendidas en 66 hojas de papel ordinario las cuentas
anuales (numeradas de la | a la 5 los estados financie-
rosydela | ala 6l la memoria consolidada explica-
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tiva), 4 hojas el informe de gestion (numeradas de la |
a la 4) y adicionalmente, como anexo al informe de
gestion, el informe anual de gobierno corporativo.
La totalidad de las hojas anteriormente descritas, han
sido firmadas por el Secretario del Consejo, firmando
en esta Ultima hoja todos los Consejeros que son:

* D.Juan Luis Arregui Ciarsolo

* D.Ignacio de Colmenares y Brunet

¢ D. Javier Echenique Landiribar

* D.José Carlos del Alamo Jiménez

* D.José Guillermo Zubia Guinea

* D. Gustavo Matias Clavero

* D. Pascual Fernandez Martinez

* D. Pedro Barato Triguero

* D.José Manuel Serra Peris

* D. Fernando Abril-Martorell Herndndez

* RETOS OPERATIVOS XXI, SA,
Representada por D. Javier Arregui Abendivar

« NORTENA PATRIMONIAL, S.L.,
Representada por D. Jesis Ruano Mochales

* D. Pedro José Ldpez Jiménez
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