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Ence, Energia
y Celulosa

Carta del Presidente

Estimado accionista,

Ence - Energfa y Celulosa ha cosechado en 2012 unos bue-
nos resultados. Creo que en la compafia tenemos motivos
méas que suficientes para mostrar nuestra satisfaccion --es-
pecialmente dado el contexto econémico en que se ha de-
sarrollado el ejercicio--, 3 la vista del comportamiento de
nuestra empresa y de los profesionales que en ella trabajan.

En efecto, 2012 ha sido un afo extraordinariamente compli-
cado para todos. La caida del PIB, del indice de Produccion
Industrial, de la tasa de ocupados, el aumento del paro....
muestran un panorama en Espafia, que a todos nos preocu-
pa, de recesion y de enormes dificultades para la ciudadania,
asi como para el tejido empresarial, que es el que, en defi-
nitiva, debe generar puestos de trabajo en nuestro pais y en
el que es necesario confiar mas que nunca para salir de esta
profunda crisis en la que nos encontramos sumidos.

A pesar de esta situacion, hemos logrado generar riqueza
en Espafia apoyados en nuestra capacidad de exportacion
cercana al 90% de nuestras ventas de celulosa, especial-

mente a Europa, el principal mercado de la compania en el
que mantenemos una cuota muy importante —proxima al
15%-y somos empresa de referencia.

Por otra parte, en Ence hemos continuado este afio el es-
fuerzo para apuntalar nuestra competitividad en los mer-
cados internacionales, incrementando nuestra eficiencia
industrial, reduciendo costes en todos nuestros procesos
y mejorando el suministro de la madera mediante 13 re-
duccién de las importaciones y con mayores compras de
madera en pie. Esta estrategia, ademas de abaratar costes,
aporta beneficios al pequefio propietario forestal vy, por lo
tanto, asequra que una gran parte de la generacion de ri-
queza que hace posible Ence resida en Espafa y beneficie
directamente a familias de nuestro pafs.

Todo ello ha permitido la obtencién de resultados positivos,
que podemos calificar de satisfactorios en este contexto de
enorme dificultad en el que nos encontramos. La empresa
ha conseqguido un beneficio neto de 43 millones de euros
en 2012, un 4% mas que en el afo anterior, con una evolu-
cion positiva en los Ultimos trimestres del ejercicio.
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Estos resultados son consecuencia, asi mismo, del avance
de Ence por la senda de la calidad total en la gestion, el
rigor y la fortaleza financiera, asi como del aumento de
las ventas de electricidad renovable, lo que consolida a la
empresa como una empresa sostenible, solida y rentable.
Y todo ello sin renunciar a la excelencia en nuestro com-
portamiento ambiental y en la sostenibilidad social, que
redunda en |a generacién de riqueza y empleo alrededor
de nuestra actividad.

Quiero destacar que Ence alcanzé en 2012 una rentabili-
dad total para el accionista del 14%. En este sentido, en
mayo repartié un dividendo de 0,07 euros por accion vy,
adicionalmente, los accionistas recibieron una accion por
cada 26. Ademads, la Junta Extraordinaria de Accionistas
celebrada el mes de julio aprob¢ el reparto de una accién
por cada 37 a cuenta de autocartera y la amortizacion del
3% del capital.

Ademds, la compafia mantiene su politica de un reparto
de beneficios cercano al 40%. Todo ello ha hecho posible
que Ence haya sido seleccionada para formar parte del IBEX
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TOP DIVIDENDOQ, indice compuesto por los 25 valores con
mayor rentabilidad por dividendo de entre aquellos inclui-
dos en IBEX 35, IBEX Medium Cap o IBEX Small Cap.

Querido accionista, quiero transmitirle mi plena confianza,
y la del Consejo de Administracion, en el futuro de esta
compafiia. Somos una empresa solida, saneada, que crece
y que consigue beneficios a pesar del entorno en el que
nos encontramos. Confiar en Ence es confiar en la garantia,
la solvencia y el resultado de una empresa que estd de-
mostrando que dispone de unas bases muy sélidas para
hacer frente al futuro. Y, honestamente, creo que es lo me-
jor que hoy una compafiia puede ofrecer a sus accionistas
y a los inversores: confianza, futuro, solvencia y resultados.

Gracias por todo ello, querido accionista. Creo que Ence
estd sabiendo devolvernos a todos toda la confianza que
en ella hemos depositado.

Juan Luis Arregui Ciarsolo
Presidente de Ence - Energia y Celulosa
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Ence, Energia
y Celulosa

Sobre nosotros

Ence es lider europeo en produccion de celulosa de eu-
calipto y sequndo en ventas, primera empresa espafiola
en produccién de energia renovable con biomasa forestal
y lider en Espafia en la gestion integral y responsable de
superficies y cultivos forestales.

Para ello, buscamos permanentemente ofrecer de mane-
ra eficiente y competitiva soluciones a las necesidades de
nuestros clientes, basadas en la capacidad técnica y de ser-
vicio de la companifa, la calidad de nuestros productos, asi
como la proximidad al cliente y la logistica excelente.

Estamos comprometidos con el desarrollo de un sector fo-
restal fuerte y sostenible, para lo que impulsamos la cer-
tificacion forestal y las mejores practicas de gestion como
via de creacién de desarrollo econémico, especialmente en
el dmbito rural.

Ademds, nuestro modelo de aprovechamiento integral
del drbol y el liderazgo en el desarrollo de cultivos fo-

restales nos permite crecer en energia renovable con
biomasa forestal, contribuyendo a la lucha contra el
cambio climadtico y a la mejora y sostenibilidad del me-
dio ambiente.

Con el compromiso e implicacion de todas las personas
que forman la compafia, Ence aspira a ser lider global en
el aprovechamiento total y sostenible de cultivos foresta-
les, para generar rentabilidad de forma sostenida para sus
accionistas, el mejor servicio para sus clientes, y empleo y
riqueza en las dreas donde opera.

Ence cuenta con mas de 1.200 empleados y genera en
Espafa mas de 11.000 empleos (directos e indirectos),
de los cuales cerca del 60% estan relacionados con Ia
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.
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La compafifa gestiona superficies forestales siguiendo los
criterios de sostenibilidad y responsabilidad empresarial
mds exigentes y reconocidos a nivel internacional. Asi,
Ence ha sido pionera en acometer proyectos de certifica-
cion en Espafia, no s6lo de sus propias masas forestales,
sino extendiendo esta politica a su entorno inmediato fo-
mentando la certificacién de las superficies de sus socios
y colaboradores.

Ence tiene una capacidad de produccién de mds de
1.300.000 toneladas/afo de celulosa de eucalipto de alta
calidad en sus plantas de Navia (Asturias), Pontevedra y
Huelva, en Ias que aplica las tecnologias mas respetuosas
con el medio ambiente y procesos de mejora continua
para reforzar su competitividad y su calidad. Ello le per-
mite exportar mas del 85% de su produccion de celulosa
a Europa, donde se encuentran los mas exigentes clientes
del mercado mundial, a través de un avanzado sistema
logfstico.

20125505

Ademds, Ence estd a la cabeza en la produccién de ener-
gfa renovable con biomasa en Espafia, con una potencia
instalada de 230 MW de biomasa y otros 49 MW de coge-
neracion con gas. La capacidad total que posee la empresa
en la actualidad podria abastecer a casi 700.000 hogares
espafioles, y equivale al consumo de energia de mas de
2.000.000 personas.

Ence es, en definitiva, una empresa que hace del cultivo
del drbol una industria generadora de empleo y respetuo-
sa con el medio ambiente, que contribuye a la mitigacion
del cambio climatico al tiempo que proporciona productos
imprescindibles para nuestra sociedad: celulosa natural y
energia renovable.
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y Celulosa

Cifras clave del ano

Resultados grupo Ence sequn N.I.I.F

miles de euros

2012 2011 Y% variacion
Ventas 827.578 825.451 0,3%
EBITDA (1) 139.309 139.147 0,1%
EBIT (1) 82.266 80.079 2,7%
% sobre ventas 10% 10%
% sobre activos fijos 8% 8%
EBITDA Recurrente (2) 175.319 152.067 15,3%
Diferencias de cambio -1.803 2.085 n.s
Otros financieros -16.821 25.150 -33,1%
RDO. FINANCIERO -18.624 -23.065 -19,3%
IMPUESTOS Y MINORITARIOS -19.947 -15.822 26,1%
RDO. NETO DESPUES DE IMPUESTOS 43.031 41.192 4,5%
% sobre Fondos propios 5,9% 5,7%
RDOS. POR ACCION (3) 0,17 0,16 5,9%
Dividendo pagado por accién en caja 0,07 0,10 n.s.
Dividendo en especie por accion (€) 0,11 0,00
INVERSION 113.000 101.611 11,2%
(1) EBITDA y EBIT en IAS incluyen las coberturas.
(2) EBITDA recurrente-no incluye extraordinarios.
(3) Amortizacion de acciones propias en autocartera 24,/07/2012 de 258.012.890 a 250.272.500 acciones. N° medio acciones 2012: 254.502.732.
Datos de personal
Plantilla media total: fijos y temporales Plantilla fin periodo: fijos y temporales
2012 2011 2010 2009 2012 2011 2010 2009
Forestal 378 31 677 691 Forestal 180 31 677 691
Industrial 751 910 804 798 Industrial 726 910 804 798
Servicios Centrales 113 153 160 152 Servicios Centrales 124 153 160 152
Energia 30 32 22 13 Energia 44 32 22 13
Total 1.271 1.406 1.663 1.654 Total 1.074 1.406 1.663 1.654
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Fvolucion bursatil Ence vs IBEX35 2012

140

60
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiemb.  Octubre  Noviemb.  Diciemb.
@ Ence @ bex 35

Valor Fecha
Cotizacion inicio 1,64 30/12/2011
Cotizacion cierre 2,13 31/12/2012
Cotizacion media 1,73
Méximo afio 2,17 20/12/2012
Minimo afo 1,30 01/06/2012
Volumen medio 244.722
Volumen maximo 1.653.822 29/06/2012

Ventas

2011 2012

2,7%

© Celulosa
@ tnergia

Servicios forestales
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y Celulosa

ccionariado

Distribucion del accionariado a 31 de Diciembre de 2012

7,49%

@ Retos Operativos XXI, S.L.
24,52%
@ Alcor Holding, S.A.*

@ Liberbank, S.A.**
39,22%
Free Float

21,89% Autocartera

“ Parte de la participacién de Alcor Holding, S.A. es indirecta a través de Imvernelin Patrimonio, S.L.
“*La participacion de Liberbank, S.A. es indirecta a través de Cantdbrica de Inversiones de Carters, S.L., de Nortefia Patrimonial, S.L. y de Banco de Castilla - La
Mancha, S.A.
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Organos de
administracion vy
direccion

Consejo de administracion

Presidente
D. Juan Luis Arrequi Ciarsolo
(Consejero Ejecutivo)

Consejero Delegado

D. Ignacio Colmenares y Brunet
(Consejero Ejecutivo)

Vocales

D. Pedro Barato Triguero

(Consejero Externo Independiente)

D. José Guillermo Zubia Guinea
(Consejero Externo Independiente)

D. Gustavo Matias Clavero
(Consejero Externo Independiente)

D. José Manuel Serra Peris
(Consejero Externo Independiente)

D. José Carlos del Alamo Jiménez
(Consejero Externo Independiente)

Comité de direccion

Ignacio de Colmenares y Brunet
Consejero Delegado

Jacinto Lobo Mordn
Director General de Energia

Luis Carlos Martinez Martin

Director General de Comunicacidn y Relaciones Institucionales

Diego Maus Lizariturry
Director General de Finanzas

Retos operativos XXI, S.L.
Representada por D. Javier Arrequi Abendivar
(Consejero Externo Dominical)

Nortefia Patrimonial, S.L.
Representada por D. Jests Ruano Mochales
(Consejero Externo Dominical)

D. Pascual Ferndndez Martinez
(Consejero Externo Dominical)

D. Javier Echenique Landiribar
(Consejero Externo Dominical)

D. Fernando Abril-Martorell Herndndez
(Otros Consejeros Externos)

D. José Antonio Escalona de Molina
Secretario no Consejero

D. Guillermo Medina Ors
Vicesecretario no Consejero

Guillermo Medina Ors
Secretario General y Vicesecretario del Consejo de Administracion

José Manuel Zarandona de la Torre
Director General de Celulosa

Marfa José Zueras Saludas
Directora General de Capital Humano
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Direcciones de
contacto

OFICINAS CENTRALES

Paseo de la Castellana 35
28046 Madrid

Espana

Tel: +34 91 337 85 00
Fax: +34 91 337 85 56

FABRICA DE HUELVA

Ctra., A - 5000, Km. 7,5
21007 Huelva

Apartado 223

21080 Huelva

Espania

Tel.: + 34959 36 77 00
Fax: +34 959 36 76 28

FABRICA DE NAVIA

Armental, s/n

Apartado 39

33710 Navia - Asturias
Espana

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

FABRICA DE PONTEVEDRA

Marisma de Lourizén, s/n
36153 Pontevedra
Apartado 157

36080 Pontevedra
Espana

Tel.: + 34986 85 60 00
Fax:+ 34986 847774
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Recursos humano

Plantilla

tal, un 59% en el Area Industrial, un 8,9 % en el Area de
Estructura y un 2,4% en el Area de Energia.

Ence Energia y Celulosa cuenta con 1.272 empleados. De
ellos, un 29,7 % desarrollan su actividad en el Area Fores-

Plantilla Grupo Ence media a 31 de Diciembre

Plantilla fin periodo: fijos y temporales 2012 2011 2010 2009
Forestal 180 311 677 691
Industrial 726 910 804 798
Servicios Centrales 124 153 160 152
Energia 44 32 22 13
Total 1.074 1.406 1.663 1.654
Plantilla media total: fijos y temporales 2012 2011 2010 2009
Forestal 378 462 741 876
Industrial 751 831 786 836
Servicios Centrales 113 172 144 142
Energia 30 23 21 8
Total 1.272 1.488 1.692 1.862
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Formacion

Durante el afio 2012 se impartieron 116 cursos a los em-
pleados de Ence en el marco de distintos programas de
formacion. Participaron en ellos un total de 1.782 personas
durante 8.480 horas. El coste externo asociado a estos pro-
gramas fue de 223.016 euros.

20125005

Ratios formacion 2012
Cursos 116
Participantes 1.782
Horas Impartidas 8.480
Coste Externo (Euros) 223.016
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Nuestra
Actividad

Gestion forestal

Gestion eficiente

Durante 2012 Ence ha continuado con Ia politica de acomo-
dar el precio en el mercado de la madera, en funcién de
las perspectivas globales de precio y del mercado interna-
cional de I3 celulosa.

Se han aumentado las compras directas a propietarios fo-
restales, destacando los nuevos acuerdos firmados con 11
asociaciones por un maximo de compra de 600.000 tone-
ladas de madera, frente a las 250.000 toneladas que se
cerraron con una Unica en 2011.

Este hecho nos ha permitido una mejor produccion y un
aumento de la certificacion forestal sostenible, gracias al
establecimiento de unas primas de precio claras y trans-
parentes. Estas primas son pagadas directamente a los
propietarios, lo que ademds favorece una mejora de la sil-
vicultura y una 6ptima lucha fitosanitaria.

Adicionalmente, se ha aumentado el numero de sumi-
nistradores, especialmente los de menor volumen de
compra, favoreciendo la diversificacion de origenes de Ia
madera.

Ence ha realizado durante 2012 un esfuerzo logistico im-
portante para aumentar la compra de madera de origen
nacional que consume la fabrica de Huelva. Como conse-
cuencia de ello, se han habilitado dos concesiones en ex-
clusiva en los puertos de Cee y Ferrol para el movimiento

de madera desde Galicia hasta dicha fabrica. La capacidad
maxima de movimiento de ambos puertos es de 500.000
toneladas de madera al afio, aproximadamente.

Como consecuencia de esta gestion intensiva de la logisti-
3, las importaciones de madera en 2012 se han reducido
en un 50% respecto del afio pasado. Esta reduccion del
volumen de importaciones ha sido compensada por un
aumento en el suministro de las compras en pie y de los
suministradores pequefios ibéricos.

Gestion sostenible

Ence establece la Gestion Forestal Responsable como Ii-
nea bdsica de actuacion en su negocio forestal. Este com-
promiso se desarrolla, desde hace 12 afios, a través de
la adhesion a las normas voluntarias de Certificacion Fo-
restal (Gestion Forestal Sostenible y Cadena de Custodia),
que desarrollan los esquemas FSC (Forest Stewardship
Council) y PEFC (Program for the Endorsement of Forest
Certification schemes). La actividad de Ence al respecto,
en coherencia con los principios de responsabilidad en
la gestion se extiende, no solo sobre la actividad propia
(montes gestionados y suministro de madera), sino con
la de su entorno, propiciando la certificacion forestal de
masas de terceros.

A lo largo del 2012 se ha desarrollado un plan de tra-
bajo intensivo destinado a mejorar el estado de certi-
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ficacion forestal en Espafia, muy especialmente en el
ambito del esquema del FSC, el més demandado social
y comercialmente. Las actuaciones se han centrado en
tres dreas: promover la adaptacion de los estdndares
espafioles de certificacion a la realidad de la gestion
forestal (con el objeto de que sirvan de auténtica he-
rramienta de mejora de la misma y favoreciendo I3 ac-
cesibilidad del pequefio propietario a dichos modelos
de gestion); el trabajo directo con los propietarios y
suministradores (fomentando asociacionismo, creacion
y certificacion de grupos); el trabajo en las masas pro-
pias (incrementando el alcance de las certificaciones
propias y desarrollando nuevas herramientas de control
y sequimiento).

En esta linea cabe destacar como hitos relevantes en
2012 los siquientes: la creacién de un grupo de trabajo
en colaboracién con FSC y otros actores econoémicos y
sociales para la presentacion (y posterior aprobacion) de
modificaciones al estandar espafol FSC; Ia participacion
en el Grupo de Trabajo de estdndares para la adaptacion
del estdndar nacional a la nueva reglamentacion inter-
nacional (en curso); el patracinio de actividades de difu-
sion de la certificacion forestal FSC (asamblea anual FSC,
FSC Friday, adhesién al programa “FSC Certifica Galicia”);
la creacion de grupos de certificacion para propietarios
forestales y suministradores (con el apoyo técnico y par-
ticipacion de FSC Espafia); la ampliacion del alcance de
la certificacion FSC de las filiales forestales del Grupo en
cerca de 3000 ha, y en un nuevo producto, el corcho.
Todo ello convierte a Ence en un actor principal en el

desarrollo de la certificacion forestal FSC en Espafa. Un
hecho significativo ha sido Ia decision de Ence de primar
especialmente la produccion de madera FSC en sus com-
pras a terceros.

En el 3mbito PEFC, las actuaciones se han centrado en man-
tener los esquemas de certificacion y favorecer el acceso
a la misma a asociaciones de propietarios, complemen-
tando la oferta existente en el mercado, que se considera
adecuada y suficiente (diferentes grupos y modalidades de
certificacion).

Esta labor de promocién de la gestion forestal respon-
sable, se integra en un amplio programa de extensidn
forestal, mediante el cual se establecen medios para
hacer llegar a propietarios particulares herramientas
que mejoren la sostenibilidad de Ia gestién que realizan
en sus masas. Asi, se ha incrementado notablemente
la organizacion de reuniones con propietarios (jornadas
promovidas por Ence, visitas a asociaciones...), para ha-
cerles llegar el conocimiento de las mejores técnicas de
gestion; se han establecido acuerdos para la adquisicion
de planta mejorada; se ha participado en actos formati-
vos en materia sanidad vegetal, de técnicas avanzadas
de aprovechamiento, de sequridad y salud, residuos, tra-
zabilidad, etc...

Esta actividad se desarrolla de forma coordinada con aso-
ciaciones, Administraciones Publicas, certificadoras, consul-
toras y otras empresas especializadas.




Nuestra
Actividad

Suministro de madera y
biomasa

En 2012 se suministraron un total de 3.543.736 m3 de ma-
dera a las fabricas (lo que supuso un descenso del 5,94%
respecto al suministro de 2011), con un coste de 245,74
millones de euros.

Con respecto al mix en funcién del arigen del suministro,
la captacion de madera ibérica se situd en un volumen de
3.140.670 m3 (incremento del 6,19% respecto a 2011). La
madera de importacién extraeuropea alcanzé un volumen
de 403.066 m3, con un descenso del 50,23% con respecto
a 2011. La madera de importacion extraeuropea en 2012
procede de Uruguay (313.525 m3) y Republica del Congo
(89.542 m3).

En el dmbito de la gestion forestal, en 2012 Ence acome-
tio la corta de 1,031.847 m3 en la Peninsula Ibérica, de
los cuales 132.000 m3 procedieron del Patrimonio Forestal
del Grupo (un 3,73% del suministro total de madera) y
983.090 m3 procedieron de compras en pie (un 29,4% ma3s
que en 2011). Ademas, en 2012 Ence adquirié 1.445.045
m3 procedente de suministradores nacionales.

Asimismo se suministraron 292.998 m? a terceros, por un
importe de 13,1 millones de euros.

La biomasa externa consumida para la generacion de energia
eléctrica en los centros de operaciones, ascendié a un total de
377.177 toneladas, con un coste de 16,416 millones de euros.

Forestacion y patrimonio
forestal

En 2012 se plantaron un total de 3.8071 ha, de las que 2.470
fueron de cultivos energéticos y 1.331 fueron para la pro-
duccién de celulosa.

Superficie plantada (ha)

Empresa Cultivos energéticos Celulosa
Ence-Norte 0 569
Ence-Huelva 737 772
Ence-Portugal 0 0
Ence-Energfa 1.743 0
Ence-Uruguay 0 0
Total 2.470 1.331

Ence gestionaba a fecha 31 de diciembre de 2012 un
total de 115.986 hectdreas, de las que 28.159 estan en
Uruguay(1). De la superficie gestionada en la peninsulg,
18.114 hectdreas estan destinadas a la produccion de bio-
masa para la generacion de energia.
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Superficie gestionada (ha)

Empresa Biomasa Celulosa Conservacion Total general
Ence - Energia 3946 0 182 4.128
Ence- Energia Huelva 11.647 0 685 12.332
Ence-Energfa Extremadura 1.796 0 81 1.876
Ence - Huelva 271 35.967 14.854 51.093
Ence - Norte 452 11.326 2.185 13.963
Ence - Portugal 2 3.884 647 4.532
Ence - Uruguay® 0 16.268 11.891 28.159
Total 18.114 67.445 30.525 116.083

Del total de la superficie gestionada por el Grupo, un 67% de Ia superficie es propia y el resto es superficie contratada o
consorciada con terceros.

Superficie gestionada por Ence (ha)

Empresa Arrendado Consorciado Propio Mixto Total
Ence-Energia 4128 0 0 0 4.128
Ence- Energia HU 3.485 0 8.847 0 12.332
Ence-Energfa Ext 1.876 0 0 0 1.876
Ence-Huelva 11.715 1.843 37.535 0 51.093
Ence-Norte 3.433 5.599 2.928 2.002 13.963
Ence-Portugal 1.698 226 2.608 0 4.532
Ence-Uruguay™ 1.959 386 25.814 0 28.159
Total 28.294 8.847 77.732 2.002 116.083

L3 actividad forestal de Ence estd certificada de acuerdo a los estandares de Gestién de la Calidad (UNE-EN-1SO 9001:2008)
y de Gestion Medioambiental (UNE-EN-ISO 14001:2004), cubriendo en ambos casos todas las actuaciones forestales. En
relacion a la superficie forestal, el 72% de la gestionada en Espafia por las filiales del grupo se encuentra certificada por el
esquema PEFC (Programme for the Endorsement of Forest Certification), y algo mds de 26.000 ha por el esquema FSC (Forest
Stewardship Council), ambos de Gestién Forestal Sostenible.

Toda la actividad ibérica de trazabilidad de madera cuenta con certificacion de Cadena de Custodia.

En Uruguay, toda la superficie forestal se encuentra certificada por los dos esquemas PEFC y FSC, tanto la gestion forestal,
como la trazabilidad de la madera o Cadena de Custodia. consorciada con terceros.
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Superficie certificada (ha)

Empresa Sup. Total (ha) PEFC % PEFC FSC % FSC
Ence-Energia 4128 0 0 0 0
Ence- Energia Hu 12.332 6.539 53 2.599 21
Ence-Energfa Ext 1.876 0 0 0 0
Ence-Huelva 51.093 41.968 82 17.077 33
Ence-Norte 13.963 11.777 84 6371 46
Ence-Portugal 4.532 0 0 0 0
Ence-Uruguay™ 28.159 27.819 99 27.819 99
Total 116.083 88.103 76 53.866 46

Cerca del 26% de la superficie gestionada por Ence, 29.625 En Uruguay, de la superficie gestionada por Sierras Calmas,

hectdreas, se dedica exclusivamente a conservacion y res- 1.576 hectdreas pertenecen a bosques nativos, los cuales

tauracion de habitats, sin fines productivos. Del total de se encuentran protegidos por |3 Ley Forestal n® 15.939.

la superficie patrimonial, 2.129 hectdreas estdn declaradas

como montes de alto valor de conservacién. Estos datos constituyen pruebas claras del compromiso de

la compania con el cuidado y mejora del entorno natural
Ademads, cerca de 18.000 hectdreas se encuentran incluidas en el que trabaja.

en espacios naturales protegidos, oficialmente declarados
como tales por las distintas administraciones competentes.

Sup. Sup. Cons. Sup. Cons. MAVC MAVC Sup. Prot Sup. Prot
Empresa Total (ha) % (ha) % (ha) %
Ence-Energia 4128 181,5 4,40% 0 0 0 0
Ence- Energia Hu 12.332 685,2 5,60% 0 0 1.631,9 13,20%
Ence-Enegia Ex 1.876 80,6 4,30% 0 0 0 0
Ence-Huelva 51.093 14.854,2 29,10% 1.700,7 3,30% 28.163,1 55,20%
Ence-Norte 13.963 1.767,8 12,70% 428,2 3,10% 576,3 4,10%
Ence-Portugal 4.532 6291 13,90% 0 0 3.232 71,30%
Ence-Uruguay™ 28.159 11.426,61 41% 0 0 1.576 6%
Total 116.083 29.625,01 25,50% 2.128,9 1,80% 35.179,3 30,30%

(1) Con fecha 15 de diciembre de 2012 Ence acordo la venta de sus activos forestales en Uruguay. La venta se concluyé en marzo de 2013.
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1+D forestal

Durante el afio 2012 el drea de I+D forestal de la empre-
sa ha culminado la evaluacién y desarrollo de dos nuevas
plantas mejoradas de Eucalyptus globulus que han sido
incorporados al sistema de produccién comercial en los
viveros de la compania. Estas dos nuevas plantas mejora-
das son el fruto de un riguroso trabajo experimental, una
evaluacién eficaz y una intensiva seleccion realizada en los
Gltimos afos y que ha estado focalizada en desarrollar ma-
teriales genéticos mas resistentes a los factores limitantes
y con mejor adaptacion ambiental.

Pero sin duda, el hito mas relevante del programa de me-
joramiento genético ha estado en la obtencién de la 3°
generacion de plantas mejoradas “élite”, que son aquellos
en los que estdn representadas los mejores valores para
cada uno de los 16 rasgos evaluados dentro del programa
de mejora de la especie (Enraizamiento, Resistencia a Ia
Sequia, Resistencia a Phoracantha, Capacidad de Rebrote,
Densidad Basica, Rendimiento Bruto en Coccion, Resis-
tencia a Mycosphaerella, Resistencia a Gonipterus, Creci-
miento, Resistencia al Frio, Resistencia al Encharcamiento
y Resistencia a la Carencia de Boro). Mas de 400 plantas
mejoradas de esta generacion han sido reproducidas con
éxito por estaquilla y se ha iniciado su evaluacién en ensa-
yos experimentales.

Estos logros muestran la sostenibilidad de Ia estrategia de
mejoramiento genético de la empresa, la cual permite el
desarrollo continuo de materiales comerciales en el corto
plazo a la par que la mejora de las poblaciones de proge-
nitores y la conservacién de la diversidad genética a medio
y largo plazo.
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También se han evaluado y desarrollado por vez prime-
ra plantas mejoradas hibridos entre la especie globulus y
otras especies de eucalipto que refuerzan algunas de las
caracteristicas de interés, como el crecimiento, resistencia
al encharcamiento,... Las nuevas plantas mejoradas hibri-
dos se han plantado en diferentes ensayos experimentales
bajo distintas condiciones de cultivo pero también se es-
tan reproduciendo a una escala pre-comercial, lo que estd
permitiendo su evaluacién y validacion paralela a partir de
plantaciones piloto.

Durante el pasado afio la empresa ha culminado la implan-
tacion del nuevo modelo de gestién en el drea de selvicultu-
ra, merced al cual han sido revisados y mejorados todos los
procedimientos que intervienen en la selvicultura aplicada a
las masas de eucalipto cultivadas en el patrimonio de Ence.
Esta mejora ha representado también Ia oportunidad de in-
corporar a escala operacional todos aquellos desarrollos de
1+D disponibles en las dreas de preparacion de suelos, fertili-
zacion, control integrado de plagas v tratamientos selvicolas.

Inversiones forestales

La cifra total de inversién de la actividad forestal ibérica
en 2012 ascendid a 11,6 millones de euros. De estos, el
97,6% se invirtio en forestacion y conservacion, y el 2,4%
restante a la adquisicion de nuevas fincas.

En cuanto a los cultivos energéticos, la inversion total de
2012 ascendi6 a 17,6 millones de euros, de los que 5,83 se
emplearon en captacion de fincas y el resto a actividades
de gestion, especialmente instalaciones de riego, repobla-
ciones y tratamientos silvicolas.
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europeo de celulosa
e eucalipto

El mercado de |a celulosa

La demanda mundial de pasta de celulosa de mercado alcan-
76 10s 58,3 M de toneladas en el 2012 aumentando, un 2,8%
sobre el afio anterior. Destaca el crecimiento de la demanda
de celulosa de fibra corta que experimenté un aumento del
3,4% hasta alcanzar los 27,6 millones de toneladas, repre-
sentando la celulosa de eucalipto alrededor del 60% del total.

Si al finalizar 2011 los precios de la celulosa de eucalipto
experimentaron una caida y se temia un arranque dificil del
2012, a partir de marzo del 2012 el mercado de celulosa
empezé a dar muestras de recuperacion y estabilidad, ter-
minando el afio con un ligero crecimiento de la demanda del
1,4% vy con diferencial de precio del -1%. Con esta evolucién,
el precio medio durante el afio se situé en 585,15 €.

En la industria de papel y carton, la demanda mundial del
segmento de impresién y escritura bajo un 2,3%, equiva-
lente a 2,1 M de toneladas, afectando en mayor grado a los
papeles de celulosa mecdnica donde Ence no es suminis-
trador. El retroceso en los papeles de celulosa quimica fue
de 0,5%, equivalente a 0,46 M de toneladas.

Durante el ejercicio, el segmento de tisu crecié alrededor
del 0,5% a nivel mundial (30 M ton) con un crecimiento
proximo al 1% en Europa occidental. El mercado Europeo
de celulosa para el tisi representa, aproximadamente,
6,5 M de toneladas de los cuales 3,1 M son de eucalipto.

Las nuevas capacidades de celulosa de eucalipto que en-
traron en servicio en el cuarto trimestre del afio no tuvieron

un impacto negativo en las negociaciones de los contratos
del 2013 debido en parte al anuncio de Jari de cerrar su
fabrica en Brasil de 400.000 toneladas.

Ventas de celulosa

Las ventas de celulosa de Ence en el afio 2012 han sido
de 1.249.000 toneladas, superando asi las ventas del afio
anterior de 1.233.000 toneladas. El mercado de la celulosa
en Europa ha sido estable y Ence ha mantenido su posicién
de proveedor estratégico de celulosa de eucalipto en Ia
industria del papel en Europa, principal mercado mundial
de pasta, asi como su liderazgo dentro de los segmentos
de papel impresion y escritura, tisu y especialidades, en los
que mantiene una presencia equilibrada, habiendo reforza-
do su posicion en los principales fabricantes.

Las ventas de pasta han supuesto 598 millones de euros
durante 2012, siendo Alemania el primer destinatario de Ia
produccion (un 21%), sequida Italia (17%), Espafa y Por-
tugal (14%) vy Francia (9%). El resto de la produccién se ha
destinado a otros mercados de Europa, Medio Oriente y Asia.

El volumen de venta aument6 en un 1,3% con un perfil di-
versificado de clientes y mercados, y los ingresos por venta
de celulosa en 2012 se situaron en 598M€, similares a Ias
alcanzadas en 2011, en un afo donde el precio medio cayd
un 1% respecto al ejercicio anterior.

En este sentido, la distribucién de ventas por paises y seg-
mentos en 2012 se mantuvo en linea con 2011, con la
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excepcion de una ligera disminucion de entregas en Asia, Distribucion de las ventas de celulosa por paises
con exposicion basicamente a Europa (destino al que se
exporta el 88% de la produccién) y a aquellos segmentos

del mercado del papel con mayor capacidad de fabricar con Peis Porcentaje
fibra de eucalipto y de estabilidad en su crecimiento. Alemania 21%
Ence inici6 en el 2012 un proceso de mejora del drea Italia 17%
comercial con el objetivo de fortalecer su orientacion al

. L i l 0
cliente y su posicién competitiva en Europa. Como parte Espana 14%
fundamental de este proceso, se ha puesto en marcha el Francia 90
proyecto “Voz del Cliente” cuyo objetivo es el acercamiento
a los clientes de cara a mejorar el conocimiento de sus Resto de Europa 27%
necesidades para poder aportar mayor valor en el medio
y largo plazo. Este trabajo sequird desarrollandose en el Otros Mercados 12%
2013. Total 100%

Evolucion de las ventas de celulosa (miles de toneladas)
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Produccién de celulosa

Ence cuenta con tres fabricas de produccién de celulosa,
ubicadas en Huelva, Navia y Pontevedra. La produccién to-
tal en el afio 2012 ha sido de 1.250.000 toneladas.

La planta de Pontevedra ha producido 406.772 toneladas
de pasta TCF (Totally Chlorine Free). Las plantas de Huelva y
Navia, que producen pasta ECF (Elementary Chlorine Free),
han producido 357.008 y 485.906 toneladas, respectiva-
mente.

Las tres fabricas de Ence disponen de las correspondientes
Autorizaciones Ambientales Integradas para el desarrollo
de su actividad industrial y de generacion de energia eléc-
trica renovable con biomasa. Dichas autorizaciones han
sido renovadas en el afio 2012.

También, y de acuerdo con la normativa vigente, las fabri-
cas de la Unidad de Negocio de Celulosa cuentan con Ia
Autorizacion de Emision de Gases Efecto Invernadero (CO,).
La emisién verificada correspondiente al afio 2012 no ha
superado la asignacion de derechos, habiéndose generado
un excedente que podran ser utilizados en el préximo pe-
riodo 2013-2020 de comercio de derechos de emisién de
gases de efecto invernadero.

En Ence, los procesos se llevan a cabo de acuerdo al Mode-
lo de Gestion TQM, excelencia en la gestion, estructurado
en torno a los tres ejes fundamentales:

1) Dirigir la mejora
2) Gestionar los procesos
3) Gestionar la actividad diaria.

La implantacion del modelo de gestion se lleva a cabo me-
diante la mejora continua, con un enfoque de maxima efi-
ciencia y competitividad que aborda de forma integrada los
aspectos de calidad, sequridad y salud de las personas, res-
peto al medio ambiente y prevencién de la contaminacion.

Los tres Centros de Operaciones estdn certificados de
acuerdo 3 la Norma UNE-EN-ISO 14001:2004, Sistemas
de Gestion Ambiental, habiéndose realizado en el mes de
junio las correspondientes auditorias de renovacion de la
certificacion.

También se han llevado a cabo las auditorias de validacion
de la Declaracion Medioambiental que permite mantener a

las tres fabricas el registro conforme al Sistema de Ecoges-
tion y Ecoauditoria (EMAS) de acuerdo con el Reglamento
1221/2009 de la Union Europea. Cada una de ellas, en sus
respectivas comunidades auténomas, ha sido la primera en
acceder a este exigente compromiso voluntario, que aun
hoy en dia mantiene un reducido nimero de empresas
adheridas.

Mejora continua del comportamiento ambiental

La gestion ambiental de los Centros de Operaciones estd
integrada dentro del Modelo de Gestion TQM, en la que
una de las herramientas del toolbox son los Objetivos de
Mejora Fundamental (OMF) que se han definido y en los
que hay una clara orientacién ambiental al incorporar as-
pectos como la minimizacién del impacto oloroso, la me-
jora de la calidad del efluente, la mejora en la gestién de
recursos, la disminucion del consumo eléctrico o la reduc-
cion de los residuos generados.

En los Centros de Operaciones se realizan los controles
analiticos requlares de todos los pardmetros de vertido,
asi como de las emisiones a la atmdsfera, ruido y de los
residuos generados y su gestion. Los resultados obteni-
dos, que son el reflejo de Ia eficacia de este modelo de
gestion, certifican el cumplimiento de tolos con los limites
legales de aplicacion recogidos en las correspondientes
Autorizaciones Ambientales Integradas, mejorando en al-
gunos casos los valores de referencia fijados en el BREF
del sector.

Dichos resultados son como consecuencia, del compromi-
so de todas los personas que trabajan en Ence, ademds
del esfuerzo inversor que se ha venido llevando a cabo en
los Ultimos afos, con la implantacion de las mejores téc-
nicas disponibles (BAT), asi como de las mejores practicas
medioambientales (BEP) definidas en el BREF del sector
(Best Avaible Thecniques in the Pulp and Paper Industry
2007).

En el Centro de Operaciones de Huelva, durante el afo
2012, una vez que se han completado todas las fases
del proyecto, se ha puesto en marcha la planta de 50
MW a partir de biomasa, que contempla una caldera, una
turbina y una planta de tratamiento previo de la propia
biomasa.

Con esta planta, que se convierte en el proyecto de bioma-
sa mas grande de Espafia, se consigue un aprovechamien-
to energético de biomasa vy la reduccién del consumo de
combustibles fésiles.
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Durante el afio 2012 se han comprometido un total de 13,2
millones de euros en inversiones encaminadas a la mejora
ambiental. Las mds significativas han sido la construccion
de una nueva planta de descortezado y astillado que es
energéticamente mads eficiente y que permite un mayor
aprovechamiento de lIa biomasa generada. También des-
taca la inversion llevada a cabo para la construccion de un
nuevo sistema de condensacion de los gases de descarga
con tanque acumulador incluido.

Respecto al consumo de agua, se ha consolidado durante
este afio la reduccion del 11% consequida durante el se-
gundo semestre del afio anterior y referente 3 los princi-
pales pardmetros del efluente de vertido también se han
mejorado con respecto al afo pasado, y asi, el carbono
orgdnico total (COT) y sdlidos en suspensian, por sequndo
ano consecutivo, se han reducido un 300%.

En el Centro de Operaciones de Navia, la inversién am-
biental mds significativa que se ha estado ejecutando
durante 2012 es la ampliacién de la planta de tratamien-
to de efluentes, que con su puesta en servicio duran-
te el afio 2013, supondrd una mejora de la calidad del
efluente liquido a valores de referencia a nivel Europeo.
El proyecto en desarrollo tiene un presupuesto de 12 mi-
llones de euros y contempla aspectos de minimizacion
de impacto oloroso y tratamiento de los residuos orga-
nicos generados.

La reduccién del impacto oloroso se ha conseguido me-
diante mejoras operativas y de equipos en el tratamiento
de gases de la instalacion lo que ha supuesto una reduc-
cion en las emisiones atmosféricas de los hornos de cal.
Esta mejora se ha podido constatar con la inversion reali-
zada en 2012 en los equipos de medida de la calidad del
aire en inmision.

Finalmente, en lo referente al ruido, en el afio 2012 se
ha continuado con el plan de insonorizacién de fuentes de
ruido centrado en las instalaciones del Parque de maderas.

El importe total de todas la inversiones realizadas durante
el afo en la fabrica de Navia ha sido de 2,48 millones de
euros.

Por Ultimo, en el Centro de Operaciones de Pontevedra,
dentro del proyecto de eliminacion del olor que se estd lle-
vando a cabo en colaboracién con la Universidad de Santia-
go de Compostela, se han ido implementando las propues-
tas planificadas en el estudio realizado, como por ejemplo
la eliminacion del olor de la sala de prensas de la planta de
tratamiento de efluentes mediante torres de tratamiento
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biolégico, con las que se alcanza un alto rendimiento en la
eliminacion del olor.

También se han ejecutado nuevas inversiones, tales como
la cubierta del espesador o el cambio de la chimenea de
la caldera de gases a la chimenea de la caldera de recu-
peracion.

El efecto de estas medidas, junto con el compromiso de
mejora en la operacién de los procesos, hizo que durante
el afio 2012, los indicadores de desempefio sobre la reduc-
cion impacto oloroso indiquen que se ha consequido una
disminucion de mas del 75 % con respecto a los resultados
obtenidos el afio pasado.

Pero con el objetivo de consequir “Cero olor”, se han pla-
nificado nuevas inversiones, como la recogida de los gases
de lavado y blanqueo para su quema en la Caldera de Re-
cuperacion, el sistema de quema de lodos biol6gicos en
la Caldera de Recuperacion o la eliminacién de los focos
difusos mediante la instalacion de sellos hidraulicos en los
tanques, estando prevista la finalizacion de todos los traba-
jos en la parada anual del préximo mes de marzo.

El importe total de las inversiones comprometidas durante
el afio 2012 encaminadas a la eliminacién del olor ha sido
de 3,2 millones de euros.

Otro proyecto que ha sido elaborado durante el afio 2012
estd orientado hacia la mejora del impacto visual del Cen-
tro de Operaciones con I3 eliminacion de los penachos de
vapor que salen de las torres de refrigeracion. Los trabajos
comprometidos de esta inversién de 1,8 millones de euros
se finalizardn en |a parada anual del mes de marzo.

Respecto a la calidad de vertido, en el afio 2012 se han
conseguido unos resultados excelentes que mejoran los
obtenidos el afio pasado. Ello mantiene a la fabrica de Pon-
tevedra como referente europeo en lo que respecta a Ia
calidad de sus efluentes.

Por ultimo, fieles al compromiso con el entorno, se ha pues-
to en marcha la pagina web www.encepontevedra.com,
en la que se ponen a disposicion publica los indicadores
diarios de desempefio ambiental del Centro de Operacio-
nes de Ence en Pontevedra. En dicha pagina, diariamente
se pueden comprobar los datos de los 30 dias anteriores,
convenientemente contextualizados con los pardmetros de
la Autorizacion Ambiental Integrada y los indicadores BREF
de referencia de la UE.
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Lideres en energia
renovable con

La empresa es lider en produccién de energia renovable
a partir de residuos de biomasa y cultivos energéticos
en Espafa; una tecnologia con un combustible no fosil
que reduce los riesgos ligados al incremento de los pre-
cios del crudo y cuyas emisiones de carbono resultan
neutras.

Ence cogenera para producir la electricidad y el calor que
necesita para sus actividades industriales y vende el exce-
dente de su produccion a la red nacional. Para ello, utiliza
como materia prima la procedente de tres fuentes princi-
pales:

Lignina (comunmente denominado licor negro). Es
el residuo resultante de la coccion de la made-
ra, actividad incluida dentro del proceso produc-
tivo de la celulosa. El licor negro se utiliza como
combustible en las calderas de recuperacion para
obtener vapor para la generacion eléctrica. Ade-
mads, durante esta combustion, se recuperan pro-
ductos quimicos utilizados durante la coccién para
ser reutilizados de nuevo en el proceso productivo,
consiguiéndose de esta forma, una eliminacion de
la generacion de residuos para el medioambiente
y un incremento de |a eficiencia del proceso pro-
ductivo de la celulosa.

Cortezas de madera (biomasa sdlida). Aprove-
chamiento de la biomasa desechada dentro de
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la preparacion de la madera para su astillado en
el proceso de fabricacién de celulosa, utilizdndose
mediante la combustion para obtener vapor para
la generacion eléctrica, incrementando la eficien-
cia del proceso vy la eliminacién de generacion de
residuos al medioambiente y la generaciéon de
energfa eléctrica “verde”, sin emision de CO,.

Biomasa procedente de cultivos energéticos y de
residuos forestales. Se dota al sector rural de nue-
vas alternativas de cultivo viables y estables a lar-
go plazo, es decir, se genera desarrollo econémico
y medioambiental de las zonas afectadas ya que,
se cultivan grandes superficies para el promocién
del cultivo energético (consiguiéndose una orde-
nacion del medio rural) y se limpian los bosques
para la recogida del residuo forestal (consiguién-
dose 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 econémico de estas zonas méas deslo-
calizadas, sino que hace que no sea necesario Ia
importacion de combustible fésil, mejorando la
independencia energética del pais, emitiéndose
menos (0, a la atmdsfera.

Ence dispone en de una capacidad instalada de 279 MW
eléctricos operativos, de los cuales 230 MW proceden ex-
clusivamente de biomasa y 49 MW de cogeneracion con
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gas. Todos los grupos de generacién y cogeneracion del
Grupo estan inscritos en el registro de productores de
energia eléctrica en régimen especial, requlado por el RD
661/2007 de 25 de mayo.

La compafiia apuesta por incrementar gradualmente en los
préximos afos su capacidad de produccion de energia re-
novable, manteniendo su posicionamiento como lider de
generacion eléctrica a partir de biomasa forestal y cultivos
energeéticos.

Para la consecucién de esta apuesta, se desarrollé un plan
estratégico que empieza a dar sus frutos, destacdndose
entre otros los siguientes hitos alcanzados durante el pre-
sente ejercicio:

- Puesta en Servicio de la Planta de Biomasa
de Huelva:

El 24 de agosto de 2012 se obtuvo la Autoriza-
cion Administrativa para la Puesta en Servicio de Ia
planta de biomasa de Huelva que dispone de una
potencia instalada de 50 MW. El 14 de septiembre
de 2012 se le otorgé la inscripcion definitiva en
el Registro Administrativo de Instalaciones de Pro-
duccién en Régimen Especial.

Este hito es de especial importancia y un refe-
rente en el sector ya que, es la mayor planta de

biomasa de Espafia y ademas, la primera plan-
ta de estas caracteristicas que se ha consequido
financiar en modo “Project Finance”. Desde su
sincronizacion a la red mantiene una operacién
excelente que demuestra gran robustez vy fiabi-
lidad vy, por lo tanto, un acierto en su disefio. El
combustible que utilizaes cultivo energético de-
sarrollado en la comarca en la que estd ubicada
y biomasa forestal.

- Cierre de la financiacion e inicio de la cons-

truccion de la planta de Biomasa de Mérida:

El 31 de Julio de 2012 se cerrd la financiacion de
la planta de biomasa de Mérida, que dispondrd
de una potencia instalada de 20 MW. EL modo de
financiacion también ha sido “Project Finance”,
marcando otro hito de referencia en el sector.

En cuanto a Ia fase de construccion, ya se ha finali-
zado el movimiento de tierras y se han adjudicado
los suministradores de los principales equipos, lo
cual demuestra un considerable grado de avance
en la consecucién de los plazos del proyecto.

Al igual que la Planta de Huelva, el combustible
que utilizard la planta serd cultivo energético que
estd siendo desarrollado en la comarca Emeriten-
se, y biomasa forestal.
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Nuestra
Actividad

Categoria A: Cogeneracion €/MWh

Grupo Combustible  Prima (1) Tarifa (1) Prima (2) Tarifa (2)  Prima (3) Tarifa (3)  Prima (4) Tarifa (4)
a a1 34,454 100,893 34,938 102,309 35,817 104,884 37,091 108,615
al13 b.6.1 117,0320 162,6890

b.6.3 85,6360  131,2850

b.8.2 38,2300 79,1820

b.8.3 60,0120  103,2140

(Categoria B: Biomasa €/MWh

Grupo Tarifa (1) Prima de Referencia (1) Limite Inferior FLOOR (1) Limite Superior CAP (1)
b.6.1 162,689 117,032 167,471 158,371
b.6.3 131,285 85,636 136,064 126,963
b.8.2 72,227 26,571 77,022 67,921
b.8.3 88,785 40,716 99,884 83,237

Gestion de la Energia

Ence tiene un equipo multidisciplinar que gestiona todas
las tareas relacionadas con el sector sin derivarlas a terce-
ras empresas. Estas dreas son:

- [Estudio e implantacién de nuevos proyectos.
- Gestion de derechos de emision de CO,.

Participa en el mercado diario eléctrico a través de su pro-
pio centro de control de energia, el cual hace las ofertas
diarias e intradiarias de venta y compra de electricidad al
Operador del Mercado (OMIE), asi como las gestiones de-
rivadas de la operacién con Red Eléctrica de Espafa (REE),
la Comision Nacional de Energia (CNE), el Ministerio de In-
dustria y otros 6rganos del sector.

- Compra y venta de energia eléctrica (front-office,
middle-office y back-office)

- Planificacion y control del negocio energético.
- Operacion y gestion de las plantas.
- Asesorfa de Reqgulacién Energética

Evolucion del precio del Pool en Espafia
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Sin embargo, los valores retributivos finales por la produc-
cion de electricidad son los establecidos en el Real Decreto
661/2007, de 25 de mayo, por el que se requla la activi-
dad de produccién en régimen especial. De esta forma,
nuestra compafiia no estd expuesta a las variaciones del
precio pool de electricidad, lo que ofrece una rentabilidad
fija @ nuestro negocio energético y, por lo tanto, estabilidad
financiera a nuestra compafiia.

Gracias a las continuas mejoras de eficiencia en la gestién
y operacion de nuestras plantas y a la puesta en servicio

Produccion en GWh
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de una nueva planta de 50 MW en Huelva, la produccién
de energia eléctrica en el afio 2012 se elevé a 1.634
GWh, lo que supone un incremento del 8,6% respecto al
ejercicio anterior. De esta misma forma, esto supuso que
las ventas de electricidad alcanzaran los 1.620 GWh
(un 8,6% superior a las del ejercicio 2011), superando asi
los niveles histéricos obtenidos por la compafiia en el ejer-
cicio 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 actualmente en desarrollo.

Venta de energia en GWh
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Grafico comparacion produccion mensual (2012 vs 2011)
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201 Cuentas Anuales
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

Alos Accionistas de ENCE Energia y Celulosa, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de ENCE Energia y Celulosa, S.A. (1a “Sociedad”) ¥

sociedades dependientes (el “Grupo”) que comprenden el balance consolidado al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de resultados consolidada, ¢l estado del resultado global consolidado, el estadode _
cambios en el patrimonio neto consclidado, el estado de flujos de efectivo consolidade y la memoria
consolidada correspondientes al cjercicio anual terminado en dicha fecha. Como se indica en la nota
3.1. de la memoria adjunta, los Administradores son responsables de la formulacion de las cuentas
anuales del Grupo, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas
por la Unién Europea, y demés disposiciones del marco normativo de informaci6n financiera aplicable
al Grupo. Nuestra responsabilidad es expresar una opini6n sobre las citadas cuentas anuales
consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de
Ia actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espaiia, que requiere el examen, mediante la realizacion

de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién
de si su presentaci6n, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan

de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion financiera
consolidada de ENCE Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2012
asi como de los resultados consolidados de sus operaciones y, de los flujos de efectivo consolidados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Unién Europea, y demds disposiciones
del marco normative de informacién financiera que resultan de aplicaci6n.

El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
Administradores de ENCE Energfa v Celulosa, S.A. consideran oportunas sobre la situacién del Grupo,
la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informaci6n contable que contiene el citado informe de gestion
consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién consolidado con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir d@ los registros contables de ENCE Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes.

PricewAterhouseCoopers Aunditores, S.L. [NSTITUTO DE
\CENSORES JURADOS _
DE CUENTAS DE ESPANA

Miembro gjeraente
PRICEWATERHOUSECOOPERS

AUDITORES, 5.L.

2013 . 01/13/00588

Aho
96,00 EUR

. . IMPORTE COLEGTAL:
SOCIO- Udltnrdecuentas T I e e R L R L L

Este informe ests sujeto a la tasa
aplicable establecida en la

19 de febrero de 2013 Ley d4/2007 de 22 de noviembre.

e

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwe.com/es

R M. Madrid, hoja B7.250-1, foliz 75, tomo 9.267, libro B.054, sectién 3°
Inscrita en el RO AC. con el ndmero 50242 - CIF- B-79 031290
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Cuentas Anuales
Consolidadas

Balances de situacion consolidados al 31 de diciembre de 2012 y 2011

Miles de Euros Notas Ejercicio 2012 Ejercicio 2011

Activo no corriente:

Inmovilizado intangible 6 21.556 8.127
Propiedad, planta y equipo 7 774.179 770.142
Inversiones inmobiliarias 4. 2.078 2.190
Activos biolégicos 8 170.958 180.586
Otras inversiones financieras 16 4.144 4.065
Activos por impuestos diferidos 18 30.580 42.653

1.003.495 1.007.763

Activo corriente:

Activos no corrientes mantenidos para la venta 20 59.345 16.544
Existencias 11 87.575 112.462
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 12 138.580 122.789
Administraciones Publicas 18 29.657 13.005

Inversiones financieras a corto plazo

Derivados 10 10.721 867
Otras inversiones financieras 16 7.575 22.824
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 16 40.205 71.629
Otros activos corrientes 896 911
374.554 361.031

Total activo 1.378.049 1.368.794
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Patrimonio neto: 13
(apital social 225.245 232.212
Prima de emision 230.221 254.328
Reservas de la Sociedad Dominante 99.916 106.630
Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 112.543 102.454
Ajustes en patrimonio por valoracion 52.992 33.155
Beneficio del ejercicio atribuido a la Sociedad Dominante 43.031 41.192
Diferencias de conversion (2.011) (591)
Acciones propias - de la Sociedad Dominante (37.213) (49.217)
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la
Sociedad Dominante 724.724 720.163
Total patrimonio neto 724.724 720.163

Pasivo no corriente:

Provisiones 15 13.258 23.185
Deuda financiera 16 309.632 274.186
Subvenciones 14 20.076 20.244
Instrumentos financieros derivados 10 16.627 25.466
Otros pasivos financieros 17 9.291 9.183
Pasivos por impuestos diferidos 18 31.745 28.289

400.629 380.553

Pasivo corriente:

Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para

la venta 20 - 12.322
Deuda financiera 16 24.108 20.452
Instrumentos financieros derivados 10 14.886 34.610
Otros pasivos financieros 17 1.562 574
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 12 201.902 181.964
Deudas con las Administraciones Publicas-Impuesto sobre
beneficios 18 1.313 365
Otras deudas con las Administraciones Publicas 18 8.472 17.655
Otros pasivos corrientes 453 136
252.696 268.078
Total patrimonio neto y pasivo 1.378.049 1.368.794

Las Notas 1 a 26 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2012.
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Cuentas Anuales
Consolidadas

Cuentas de resultados consolidadas de los ejercicios 2012 y 2011

Miles de Euros Notas Ejercicio 2012 Ejercicio 2011

Operaciones continuadas:

Importe neto de |3 cifra de negocios 19.3 827.578 825.451
Resultado por operaciones de cobertura 10 (27.567) (10.434)
Variacion de existencias de productos terminados y en curso

de fabricacion 831 (1.688)
Aprovisionamientos 19.b (408.048) (390.759)
Margen bruto 392.794 422.570
Trabajos efectuados por el Grupo para su inmovilizado 8 24.183 27.236
Otros ingresos de explotacion 2.267 5.173
Subvenciones de capital transferidas a resultados 14 4.280 7.431
Gastos de personal 19.c (82.102) (89.413)
Dotacién a la amortizacion 6,7y8 (63.372) (63.460)
Deterioros de valor y resultados del inmovilizado material e

inmaterial 7 6.329 4392
Otros gastos de explotacion 19.e (202.113) (233.850)
Beneficio de explotacion 82.266 80.079
Ingresos financieros 747 1397
Variacion en el valor razonable de instrumentos financieros 10 6.799 1.554
Otros gastos financieros 19.f (24.371) (28.101)
Diferencias de cambio (1.803) 2.085
Resultado financiero negativo (18.628) (23.065)

Resultado neto de la valoracion de activos no corrientes

clasificados como mantenidos para la venta 20 (660)
Beneficio antes de impuestos 62.978 57.014
Impuesto sobre beneficios 18 (19.947) (15.822)

Beneficio del ejercicio procedente de operaciones
continuadas 43.031 41.192

Beneficio del ejercicio 19.h 43.031 41.192

Beneficio por accion:

Bdsico 13 0,16 0,16

Diluido 13 0,16 0,16

Las Notas 13 26 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2012.
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Estado de resultado global consolidado de los ejercicios 2012 y 2011

Miles de Euros Notas Ejercicio 2012 Ejercicio 2011

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CONSOLIDADA (1) 13 43.031 41.192

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto consolidado

Cobertura de flujos de efectivo (2.527) (34.608)
Diferencias de conversion (1.420) (591)
Efecto impositivo 758 10.382

TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN
EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO(II) 13 (3.189) (24.817)

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada

Por coberturas de flujos de efectivo 30.920 14.068

0Otros ajustes (54)

Efecto impositivo (9.260) (4.220)
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS CONSOLIDADA (l11) 13 21.606 9.848
Resultado global consolidado total (1+11+111) 61.448 26.223

Las Notas 1 a 26 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado de resultado global consolidado del ejercicio 2012.
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Cuentas Anuales
Consolidadas

Estado total de cambios en el patrimonio neto consolidado en los ejercicios 2012 y 2011

Saldo al Ingresos / (Gastos) Ampliacion /
Afo 2012 - Miles de Euros 112012 Reconocidos (Reduccion) de capital
Capital suscrito 232.212 - (6.967)
Prima de Emision 254.328
Reserva Legal 39.766
Otras reservas de la Sociedad Dominante 66.864 - (9.861)
Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 102.454
Diferencias de conversién (591) (1.420)
Acciones propias de la Sociedad Dominante (49.217) - 16.828
Ajustes en patrimonio por valoracion 33.155 19.837
Beneficio del ejercicio atribuido a la Sociedad dominante 41.192 43.031
720.163 61.448 =
Saldo al Ingresos / (Gastos) Ampliacion
Afo 2011 - Miles de Euros 112011 Reconocidos de capital
Capital suscrito 232.212
Prima de Emision 254.328
Reserva Legal 31.482
Otras reservas de la Sociedad Dominante 150.341
Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 120.583
Resultados negativos ejercicios anteriores (132.400)
Diferencias de conversion - (591)
Acciones propias de la Sociedad Dominante (2.434)
Ajustes en patrimonio por valoracion 47.533 (14.378)
Beneficio del ejercicio atribuido a la Sociedad dominante 64.711 41.192
766.356 26.223 =

Las Notas 1 a 26 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto consolidado del ejercicio 2012.
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201 2 Informe de
Actividades

Distribucion del Resultado Operaciones con Saldo al

del Ejercicio Anterior  Distribucién de Dividendos Acciones Propias Reparto Acciones Propias 31122012

- 225.245

(14.484) (9.623) 230.221

3.110 - 42.876

27.993 (23.203) (356) (4.397) 57.040

10.089 - 112.543

- (2.011)

21173 (40.017) 14.020 (37.213)

- 52.992

(41.192) - 43.031

- (16.514) (40.373) - 724.724

Distribucion del Resultado Operaciones con Saldo al

del Ejercicio Anterior  Distribucion de Dividendos Acciones Propias Reparto Acciones Propias 31122011

- 232212

- 254.328

8.284 - 39.766

(83.644) 167 66.864

(18.129) - 102.454

132.400

(591)

(46.783) (49.217)

33.155

(64.711) - 41.192

(25.800) - (46.616) - 720.163

3



Cuentas Anuales
Consolidadas

Estados de flujos de efectivo consolidados de los ejercicios 2012 y 2011

Miles de Euros Ejercicio 2012 Ejercicio 2011

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION:

Resultado consolidado del ejercicio antes de impuestos 62.978 57.014

Ajustes del resultado del ejercicio

Amortizacién de activos materiales 53.284 53.736
Agotamiento de la reserva forestal 9.110 8.455
Amortizacién de activos intangibles 978 1.269
Variacion provisiones y otros gastos a distribuir (neto) 3.679 (3.565)
Ganancias/Pérdidas por enajenacion de activos (2.975) (4.224)
Ingresos financieros (747) (5.296)
Gastos financieros 18.044 29.291
Subvenciones transferidas a resultados (1.243) (1.124)

80.130 78.542

Cambios en el capital circulante

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (24.047) 27.953
Inversiones financieras y otro activo corriente 18.184 (10.823)
Acreedores comerciales, otras cuentas a pagar, y otras deudas (13.775) (7.974)
Existencias 18.314 (8.332)

(1.324) 824

otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion

Pagos de intereses (21.542) (28.036)
Cobros de intereses 747 5.296
Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (9.416) (2.907)
(30.211) (25.647)

Flujos netos de efectivo de actividades de explotacion (1) 111.573 110.733
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Estados de flujos de efectivo consolidados de los ejercicios 2012 y 2011

Miles de Euros Ejercicio 2012 Ejercicio 2011

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:

Inversiones:
Activos materiales (104.387) (94.895)
Activos intangibles (16.052) (447)
Otros activos financieros (173) -
(120.612) (95.342)
Desinversiones:
Activos materiales 361 4338
Otros activos financieros 161 1.682
522 6.020
Flujos netos de efectivo de actividades de inversion (II) (120.090) (89.322)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio:
Adaquisicion de instrumentos de patrimonio propio (41.693) (53.708)
Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio 1.309 7.164
(40.384) (46.544)
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero:
Aumento (disminucién) deudas con entidades de crédito, neto de gastos de
formalizacion 37.428 43.057
Subvenciones recibidas - 8.523
37.428 51.580
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de
patrimonio:
Dividendos (16.514) (25.801)
Instrumentos financieros (Equity swap) (3.276) -
(19.790) (25.801)
Diferencias de conversién (161) -
Flujos netos de efectivo de actividades de financiacién (llI) (22.907) (20.765)
AUMENTO/DISMINUCI()N NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (1+11+111) (31.424) 646
Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio 71.629 70.983
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 40.205 71.629

Las Notas 1 a 26 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo consolidado del ejercicio 2012.
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Cuentas Anuales
Consolidadas

1. Actividad del Grupo y Plan Estratégico

Ence Energia y Celulosa, S.A. (en adelante “Ence” o “la So-
ciedad Dominante”) se constituyd en el afo 1968 bajo Ia
denominacién social de Empresa Nacional de Celulosas,
S.A. y tiene ubicado su domicilio social en el Paseo de Ia
Castellana, 35 de Madrid. Con fecha 26 de abril de 2012
la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante,
anteriormente denominada Grupo Empresarial Ence, S.A.,
acordd su cambio de denominacion por el actual.

Su objeto social, de acuerdo a lo establecido en sus esta-
tutos, consiste en:

a) la fabricacion de pastas celulésicas y derivados de
éstas, obtencién de productos y elementos ne-
cesarios para aquéllas y aprovechamiento de los
subproductos resultantes de ambas;

b) la produccién por cualquier medio, venta y utiliza-
cién de energia eléctrica, asi como de otras fuentes
de energia, y de las materias o energias primarias
necesarias para su generacion, de acuerdo con las
posibilidades previstas en la legislacion vigente; y
su comercializacién, compraventa y suministro, bajo
cualquiera de las modalidades permitidas por la ley.

) el cultivo, explotacion y aprovechamiento de bos-
ques y masas forestales, trabajos de forestacion,
y realizacion de trabajos y servicios especializados
de tipo forestal. La preparacion y transformacion de
praductos forestales. El aprovechamiento y explota-
cién mercantil y comercializacion en todos los 6rde-
nes de los productos forestales (incluyendo bioma-
sa y cultivos energéticos forestales), sus derivados
y subproductos. Estudios y proyectos forestales;

a
~

el proyecto, promocion, desarrollo, construccion,
operacion y mantenimiento, de las instalaciones a
que se refiere los apartados a), b) y ¢) anteriores.

La actividad principal del Grupo es la produccién de pas-
ta 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 eu-
calipto. Para llevar a cabo su actividad, el Grupo dispone
de tres fabricas ubicadas en Espafia, en las provincias de
Asturias, Pontevedra y Huelva, con una capacidad con-
junta de, aproximadamente, 1,3 millones de toneladas
anuales.

De forma complementaria a la produccion de pasta de ce-
lulosa el Grupo produce energia eléctrica a partir de bio-
masa, de los biocombustibles generados en el proceso pro-
ductivo de la pasta (lignina principalmente), y en menor
medida utilizando gas vy fuel. La capacidad de generacion
actualmente en produccién de manera integrada en las
tres fabricas es de 230 megavatios anuales, aproximada-
mente, repartidos en 6 instalaciones.

Adicionalmente, el Grupo, aprovechando la experiencia ad-
quirida en el sector forestal y en el desarrollo de cultivos
energéticos de ciclo corto, estd acometiendo su estrategia
de expansion a través del negocio de generacion de ener-
gfa eléctrica con biomasa procedente de cultivos energéti-
cos y residuos forestales. En este sentido se ha iniciado en
enero de 2013 la explotacion de una planta en Huelva con
una potencia instalada de 50 megavatios y se encuentra en
construccion una instalacion en Mérida con una potencia de
20 megavatios y fecha de entrada en explotacién prevista
en el Ultimo trimestre de 2014.

Con el objetivo de asequrar el abastecimiento de madera
en el proceso productivo de fabricacion de pasta de celulo-
sa y satisfacer las necesidades de biomasa para las plantas
de generacién de energia, el Grupo dispone en la Peninsula
Ibérica de una superficie patrimonial gestionada de 87.924
hectdreas, de las que 51.918 hectdreas son en propiedad
(no se incluyen los activos forestales del Grupo en Uruguay
una vez acordada su venta - véase Nota 20).

Las acciones de la sociedad Dominante cotizan en |a Bolsa
de Madrid.
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2. Sociedades del Grupo

2012

Informe de
Actividades

En estas cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 se han consolidado por el método de integracion global as siguientes socie-
dades dependientes, en las que Ia Sociedad Dominante tiene participacion directa o indirecta del 100%:

Ano 2012
Patrimonio de la participada
Prima de Beneficio
Emision  / (Pérdida)
Sociedad Domicilio Actividad Capital Reservas  del Ejercicio
Sociedades dependientes
(tra Madrid-Huelva Km. 630. Produccion y venta de
Celulosa Energfa, S.A.U. (3) (Huelva) energia eléctrica 3.756 18.928 5.225
Produccion y venta de pasta
Celulosas de Asturias, S.A.U.(3) Armental s/n Navia (Asturias) de papel y energia eléctrica 37.863 24.243 47.360
Silvasur Agroforestal, S.A.U. (3) Avda de Andalucia s/n. (Huelva) Gestion patrimonio forestal 39.666 181 (6.238)
Ibersilva, S.A.U. (3) Avda de Alemania, 9 (Huelva) Servicios forestales 10.000 (9.700) 668
Marisma del Lourizan s/n
Norte Forestal, S.A.U. (3) (Pontevedra) Gestion patrimonio forestal 2.464 21.370 (661)
Marisma del Lourizdn s/n
Norfor Maderas, S.A.U. (b) (Pontevedra) Gestion patrimonio forestal 601 479 -
Investigacion y desarrollo de
Ence Investigacion y Desarrollo, nuevos materiales productos
S.A.U. (b) (d) Pontecaldelas (Pontevedra) y procesos 1.208 (664) (52)
Iberflorestal, S.A.U. (3) Lisboa (Portugal) Compraventa de madera 55 2.205 174
Las Pléyades, S.A. (SAFI) (b) (c) Montevideo (Uruguay) Exportacion de madera 2 2.686 (127)
Maderas Aserradas del Litoral,
SA. (b) (0 Montevideo (Uruguay) Inactiva 5.551 (3.845) (167)
Sierras Calmas, S.A. (b) (c) Montevideo (Uruguay) Gestion forestal 1.538 10.199 (2.888)
Produccién y venta de
Ence Energia S.L.U. (a) Paseo de la Castellana, 35 (Madrid)  energia eléctrica 7.506 29.139 (536)
Produccién y venta de
Ence Energia Huelva, S.L.U. (3) Paseo de la Castellana, 35 (Madrid)  energia eléctrica 6.757 26.358 (1.547)
Produccién y venta de
Ence Energia Extremadura, S.L.U. (3)  Paseo de la Castellana, 35 (Madrid)  energia eléctrica 735 2.927 (119)

Cuentas anuales auditadas por PwC.

Contravalor en euros convertido a tipo de cambio de cierre

(@
(b) Estados financieros al 31 de diciembre de 2012 sobre los que PwC ha realizado trabajos de revision limitada
(9
(d

) Anteriormente denominada “Eucalipto de Pontevedra, S.A.U."
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Ano 2011
Patrimonio de la participada
Prima de Beneficio
Emision  / (Pérdida)
Sociedad Domicilio Actividad Capital Reservas  del Ejercicio
Sociedades dependientes
(tra Madrid-Huelva Km. 630. Produccién y venta de
Celulosa Energfa, S.A.U. (3) (Huelva) energia eléctrica 3.756 26.609 7.319
Produccion y venta de pasta
Celulosas de Asturias, S.A.U.(3) Armental s/n Navia (Asturias) de papel y energia eléctrica 37.863 23.896 25.348
Silvasur Agroforestal, S.A.U. (3) Avda de Andalucia s/n. (Huelva) Gestion patrimonio forestal 39.666 7.409 (7.228)
Ibersilva, S.A.U. (3) Avda de Alemania, 9 (Huelva) Servicios forestales 10.000 (7.1071) (11.298)
Marisma del Lourizan s/n
Norte Forestal, S.A.U. () (Pontevedra) Gestion patrimonio forestal 2.464 17.630 3.741
Marisma del Lourizan s/n
Norfor Maderas, S.A.U. (3) (Pontevedra) Gestion patrimonio forestal 601 449 30
Eucalipto de Pontevedra, S.A.U. Pontecaldelas (Pontevedra) Arrendamiento de inmuebles 1208 (653) (11)
Iberflorestal, S.A.U. (3) Lisboa (Portugal) Compraventa de madera 55 1.943 262
Las Pléyades, S.A. (SAFI) (b) (a) Montevideo (Uruguay) Exportacion de madera 2 2.412 327
Maderas Aserradas del Litoral,
S.A. (3) (b) Montevideo (Uruguay) Inactiva 5.661 (1.970) (1.950)
Sierras Calmas, S.A. (3) (b) Montevideo (Uruguay) Gestion forestal 1.569 7.529 3.785
Produccién y venta de
Ence Energia S.L.U. Paseo de la Castellana, 35 (Madrid)  energia eléctrica 6.774 26.595 (383)
Produccion y venta de
Ence Energia Huelva, S.L.U. (3) Paseo de la Castellana, 35 (Madrid) ~ energia eléctrica 6.757 27.016 (658)

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

Adicionalmente, forman parte del Grupo las siguientes so-
ciedades actualmente inactivas en las que la Sociedad Do-
minante participa en un 100% de su capital social: Electri-
cidad de Navia, S.L.U, Ibercel Celulosa, S.L.U., Celulosas de
M'Bopicug, S.A., Las Pléyades Argentina, S.A., Las Pléyades
Uruguay, S.A., y Zona Franca M'Bopicud, S.A.

Por su parte, el Grupo mantiene participaciones minorita-
rias en determinadas compafiias que no han sido consoli-
dadas por su escasa relevancia: Imacel, A.E.I.E., sociedad
inactiva, participada en un 50% de su capital social; So-
ciedad Andaluza de Valorizacion de la Biomasa, S.L. parti-
cipada en un 6% de su capital social; y Electroquimica de
Hernani, S.A., participada en un 5%.

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




20125505

3. Bases de presentacion de las cuentas anuales
consolidadas y principios de consolidacion

3.1 Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 se han
obtenido a partir de los registros contables y de las cuen-
tas anuales de la Sociedad Dominante y las sociedades in-
tegrantes del Grupo y han sido preparadas de acuerdo al
marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion v, en particular, de acuerdo con las Normas Inter-
nacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por
la Unién Europea conforme a lo dispuesto en el Reglamen-
to (CE) n° 1606,/2002 del Parlamento Europeo y en la Ley
62,/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, adminis-
trativas y de orden social, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo al
31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus opera-
ciones, 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.

En Ia nota 4 se resumen los principios contables v criterios
de valoracién de cardcter obligatorio mas significativos apli-
cados, 13s alternativas que la normativa permite a este res-
pecto asf como las normas e interpretaciones emitidas no
vigentes a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio
2012 formuladas por los Administradores de la Sociedad
Dominante se someterdn a la aprobacién de su Junta Gene-
ral Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran apro-
badas sin ninguna modificacion. Por su parte, 1as cuentas
anuales consolidadas del Grupo del ejercicio 2011 fueron
aprobadas por 3 Junta General de Accionistas de la Socie-
dad Dominante el 26 de abril de 2012.

El Euro es la moneda funcional del Grupo; las cuentas anua-
les consolidadas se expresan por tanto en euros.

3.2 Principales decisiones relativas a
las NIIF

En relacion con la presentacion de los estados financieros
consolidados y resto de informacion contenida en la memo-
ria consolidada, el Grupo adoptd las siguientes decisiones:

a. El balance de situacion consolidado se presenta dis-
tinguiendo entre partidas corrientes (corto plazo)

y no corrientes (largo plazo); asimismo la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada se presenta
por naturaleza.

b. El Grupo ha optado por presentar el estado de flu-
jos de efectivo consolidado siguiendo el método
indirecto.

3.3 Principios de consolidacion

3.3.1 Sociedades dependientes

Se consideran “Sociedades dependientes” aquellas so-
bre las que la Sociedad Dominante tiene capacidad para
ejercer control efectivo, capacidad que se manifiesta, en
general aunque no Unicamente, por la propiedad, 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 accio-
nistas de las mismas que otorgan a la Sociedad Dominante
el control. Se entiende por control el poder de dirigir las
politicas financieras y operativas de la entidad, con el fin de
obtener beneficios de sus actividades.

Los estados financieros de las Sociedades dependientes se
consolidan con los de la Sociedad Dominante por aplicacion
del método de integracion global. Consecuentemente, todos
los saldos y efectos de las transacciones significativas efec-
tuadas entre las sociedades consolidadas que son significa-
tivos han sido eliminados en el proceso de consolidacion.

En el momento de la adquisicién de una sociedad depen-
diente, sus activos y pasivos y los pasivos contingentes se
calculan a sus valores razonables en la fecha de adquisicién
que da lugar a la toma de control sequn indica la NIIF 3-
Combinaciones de negocios. Cualquier exceso del coste de
adquisicion respecto a los valores razonables de los activos
netos identificados se reconoce como fondo de comercio.
Si el coste de adquisicion es menor que el valor razonable
de los activos netos identificables, Ia diferencia se imputa a
resultados en la fecha de adquisicion.

L3 consolidacion de los resultados generados por las socie-
dades adquiridas en un ejercicio se realiza tomando en con-
sideracion, Unicamente, los relativos al periodo comprendido
entre la fecha de adquisicion y el cierre de ese ejercicio. Pa-
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ralelamente, la consolidacién de los resultados generados por
las sociedades enajenadas en un ejercicio se realiza tomando
en consideracién, Unicamente, los relativos al periodo com-
prendido entre el inicio del ejercicio y la fecha de enajenacion.

3.3.2 Empresas asociadas

Son aquellas entidades sobre las que la Sociedad Dominan-
te tiene capacidad para ejercer una influencia significativa,
sin control, ni control conjunto. Habitualmente esta capa-
cidad se manifiesta mediante una participacion (directa o
indirecta) igual o superior al 20% de los derechos de voto
de |a entidad participada.

En las cuentas anuales consolidadas, las entidades asociadas
se valoran por el método de participacion, es decir, por la frac-
cién de su neto patrimonial que representa la participacion
del Grupo en su capital, una vez considerados los dividendos
percibidos de las mismas y otras eliminaciones patrimoniales.

3.3.3 Homogeneizacion

La consolidacion de las entidades que conforman el pe-
rimetro de consolidacién ha sido realizada a partir de sus
cuentas anuales individuales que son preparadas confor-
me al Plan General de Contabilidad Espafol para aquellas
sociedades residentes en Espafia y conforme a3 su propia
normativa local para las sociedades extranjeras. Todos los
ajustes significativos necesarios para adaptarlas a Normas
Internacionales de Informacion Financiera y/o homogenei-
zarlas con criterios contables del Grupo, han sido conside-
rados en el proceso de consolidacion.

3.3.4 Variaciones en el perimetro de consolida-
cion y en los porcentajes de participacion
Ejercicio 2012

Durante el ejercicio 2012 se ha incorporado al perimetro de
consolidacion la Sociedad Ence Energia Extremadura, S.L.U.

Esta Sociedad se constituyd en 2009 y ha sido en 2012
cuando ha iniciado el proyecto de construccion de una
planta de generacion de energia eléctrica con una potencia
instalada de 20 megavatios.

Ejercicio 2011

Durante el ejercicio 2011 se incorporé al perimetro de
consolidacién la Sociedad Ence Energfa Huelva, S.L.U. Esta
Sociedad se constituyd en 2009 y fue en 2011 cuando ad-
quiri6 el proyecto de construccion de una planta de gene-
racion de energfa eléctrica con una potencia instalada de
50 megavatios (véase Nota 7).

3.4.Comparacion de la informacion

La informacion contenida en esta memoria referida al ejer-
cicio 2011 se presenta a efectos comparativos con el ejer-
cicio 2012.

Se ha presentado en el epigrafe “Otros gastos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio
2011 un importe de 3.899 miles de euros correspondiente a
gastos financieros activados, que en las cuentas consolidadas
del ejercicio 2011 se inclufan en el epigrafe “Ingresos financie-
ros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

3.5. Estacionalidad de las
transacciones del Grupo

Dadas las actividades a las que se dedican las Sociedades
del Grupo, las transacciones del mismo no cuentan con un
cardcter ciclico o estacional. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en las presentes cuentas anuales.

No obstante, la actividad de produccion de pasta celulésica
y energia requiere de paradas por periodos que oscilan en-
tre 10 y 15 dias para efectuar labores de mantenimiento.
Las instalaciones del Grupo han efectuado su parada anual,
con cardcter general, en el primer semestre de 2012.
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4. Principios contables y normas de valoracion

Adopcion de nuevas normas e interpretaciones emitidas

a) Normas e interpretaciones efectivas en el presente periodo

Desde el 1 de enero de 2012 se estan aplicando las normas, modificaciones o interpretaciones nuevas siguientes:

Norma

NIIF 7- “Instrumentos financieros”
Desgloses

Contenido

Amplia el desglose de instrumentos financieros en
cuanto a la transferencias de activos financieros
cuando se mantiene algun tipo de implicacion
continuada en el activo transferido

b) Normas e interpretaciones emitidas no vigentes

Aplicacion obligatoria ejercicios
iniciados a partir de

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de julio de 2011

Ala fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas, las normas e interpretaciones mas significativas que habian
sido publicadas por el IASB, pero no habian entrado aun en vigor porque no han sido aun adoptadas por la Unién Europea

son:

Norma

NIC 12- “Impuesto sobre las ganancias”

Contenido

Maodificacion que afecta a los impuestos diferidos
relacionados con propiedades inmobiliarias sequn el
modelo de valor razonable de la NIC 40 “Inversiones
Inmobiliarias”

Aplicacion obligatoria ejercicios
iniciados a partir de

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2013

NIIF 9 Instrumentos financieros:
Clasificacion y valoracion

Sustituye a los requisitos de clasificacion y valoracion
de activos y pasivos financieros de NIC 39

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2015

NIIF 1 (Modificacién) “Elevado nivel
de hiperinflacién y eliminacion de
las fechas fijas aplicables a primeros
adoptantes”

Las modificaciones relacionadas con el alto nivel

de hiperinflacién proporcionan una gufa sobre

c6mo presentar por primera vez, o resumir con I3
presentacion de estados financieros elaborados bajo
NIIF, después de un periodo durante el cual la entidad
no podia cumplir los requisitos de las NIIF porque su
moneda funcional estaba sometida a niveles elevados
de hiperinflacion

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2013

NIIF 10 Estados financieros consolidados
(publicada en mayo de 2011)

Sustituye los requisitos de consolidacion actuales de
NIC 27

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2014

NIIF 11 Acuerdos conjuntos (publicada
en mayo de 2011)

Sustituye a la actual NIC 31 sobre negocios conjuntas

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2014

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

Norma Unica que establece los desgloses relacionados
con participaciones en dependientes, asociadas,
negocios conjuntos y entidades no consolidadas

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2014
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Norma

Contenido

Aplicacion obligatoria ejercicios
iniciados a partir de

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable
(publicada en mayo de 2011)

Establece el marco para la valoracion a Valor
Razonable

Periodos anuales iniciados a

NIC 27 (Revisada) Estados financieros
individuales (publicada en mayo de
2011)

Se revisa la norma, puesto que tras la emision de
NIIF 10 ahora Unicamente comprenderd los estados
financieros separados de una entidad

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

NIC 28 (Revisada) Inversiones en
3asociadas y negocios conjuntos
(publicada en mayo de 2011)

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

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2014

Maodificacion de NIC 32 Instrumentos
financieros: Presentacion-Compensacion
de activos con pasivos financieros
(publicada en diciembre de 2011)

Aclaraciones adicionales a las reglas de compensacion
de activos y pasivos financieros de NIC 32 e
introduccién de nuevos desgloses asociados en NIIF 7

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

Madificacién de NIIF 7 Instrumentos
financieros: Presentacion-Compensacion
de activos con pasivos financieros
(publicada en diciembre de 2011)

Aclaraciones adicionales a las reglas de compensacion
de activos y pasivos financieros de NIC 32 e
introduccion de nuevos desgloses asociados en NIIF 7

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

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

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

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Mejoras a las NIIF Ciclo 2009-2011
(publicada en mayo 2012)

Excepcion en la consolidacion para sociedades
dominantes que cumplen la definicién de sociedad
de inversion

Periodos anuales iniciados a partir
de enero de 2013

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

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

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2013

Maodificacion, NIIF 10, NIIF 11y NIIF

12 (Modificacion) "Estados financieros
consolidados, acuerdos conjuntos y
desgloses sobre participaciones en otras
entidades: disposiciones transitorias”

Maodificaciones para aclarar que la fecha de primera
aplicacion es el primer dia del primer ejercicio anual
en el que se aplica la NIIF 10 por primera vez.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2013

Maodificacion NIIF 10, NIIF 12 y NIC 27
“Entidades de inversion”

Bajo determinadas circunstancias, la modificacion a la
NIIF 10 implica que los fondos y entidades similares
estaran eximidos de consolidar las entidades sobre las
que ejercen control. En vez de ello, Ias valoraran a valor
razonable con cambios en resultados. Modificaciones

a la NIIF 12; para introducir requerimientos de
informacién que una sociedad de este tipo tiene que
incluir en sus cuentas anuales consolidadas.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2014

NIIF 1 (Modificacion) “Préstamos
publicos”

Madificacion con el objeto de permitir a las entidades
que adopten por primera vez las NIIF aplicar las
disposiciones recogidas en la NIC 20 “Contabilizacion
de las subvenciones oficiales e informacion a revelar
sobre ayudas publicas” aplicables a entidades que ya
aplican NIIF, en relacion con los préstamos publicos a
tipo de interés inferior al de mercado.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2013
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Las principales normas de valoracion utilizadas en la ela-
boracion de las cuentas anuales consolidadas del Grupo de
acuerdo con lo establecido en las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por Ia Unién
Europes, se detallan a continuacion:

a) Inmovilizado intangible

Los derechos incluidos en este epigrafe se valoran inicial-
mente a su coste de adquisicion o produccion. Tras su reco-
nocimiento inicial, se valoran al coste menos la amortiza-
ci6n acumulada y cualquier pérdida por deterioro de valor.

Los activos intangibles del Grupo tienen la consideracion de
intangibles con vida util definida y se amortizan siguiendo
el método lineal a lo largo del periodo que represente Ia
mejor estimacion de su vida Util.

Gastos de desarrollo

Se activan en cada ejercicio los costes incurridos por este
concepto siempre que dichos importes estén especifica-
mente individualizados por proyecto, y existan para ellos
motivos fundados de éxito técnico y rentabilidad econémi-
ca. Estos costes se amortizan linealmente en 5 afios.

Aplicaciones informdticas

El Grupo registra en esta cuenta los costes incurridos en
la adquisicion de programas informéaticos y del derecho
al uso de los mismos. Los costes de mantenimiento de
las aplicaciones informaticas se registran en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio en que se
incurren.

La amortizacion de las aplicaciones informaticas se realiza
aplicando el método lineal durante un periodo de 5 afios.

Derechos de emisién de gases de efecto invernadero

Hasta el afio 2012, el Grupo ha obtenido anualmente y
de forma gratuita derechos de emision de CO, en virtud
del Plan Nacional de Asignacion espafiol desarrollado al
amparo de la Ley 1/2005 por la que se regula el comercio
de dichos derechos.

Los derechos de emision equivalentes a las emisiones rea-
lizadas durante el ejercicio deben entregarse en los pri-
meros meses del ejercicio siguiente. En caso de realizar
emisiones por encima del volumen de derechos asignados,

20125505

serd necesaria la adquisicion de derechos de emision en
el mercado. Andlogamente, en caso de realizar emisiones
inferiores a los derechos asignados, se podrdn enajenar los
mismas en el mercado.

Los derechos de emision 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 subven-
cion de capital no reintegrable por el mismao importe.

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

El epigrafe “Provisiones a largo plazo” del balance de si-
tuacién consolidado recoge, con cargo al epigrafe “Otros
gastos de explotacion”, el importe de los gastos asocia-
dos a los gases de efecto invernadero consumidos en el
periodo valorados por el importe al que fueron concedi-
dos si se dispone de dichos derechos, o bien valorados
considerando la mejor estimacion posible del coste a in-
currir para cubrir el déficit existente de derechos, si no se
dispone de ellos.

La provision asi constituida y el activo intangible recono-
cido en la recepcién de los derechos se cancelardn en el
momenta de su devolucion.

Por su parte, las subvenciones de caracter no reintegra-
ble asociadas a los derechos de emisién adquiridos a titulo
gratuito se imputan al epigrafe “Subvenciones de capital
transferidas a resultados” de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias consolidada conforme se realizan las emisiones de
(0, a las que estan destinados.

b) Propiedad, planta y equipo

Estos activos se hallan valorados a precio de adquisicion
0 coste de produccion, valor que posteriormente se mi-
nora por la correspondiente amortizacion acumulada vy las
pérdidas por deterioro, si las hubiera, conforme al criterio
descrito en este mismo apartado.

que representan un aumento de la productividad, capa-
cidad, eficiencia o un alargamiento de la vida util de los
bienes se capitalizan como mayor coste de los correspon-
dientes activos.

Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos
durante el ejercicio se cargan a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.
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Para aquellos inmovilizados que necesitan un periodo de
tiempo superior 3 un afo para estar en condiciones de uso,
los costes capitalizados incluyen los gastos financieros que
se hayan devengado antes de |a puesta en condiciones de
funcionamiento del bien y que hayan sido girados por el
proveedor o correspondan a préstamos u otro tipo de fi-
nanciacion ajena, especifica o genérica, directamente atri-
buible a la adquisicion o fabricacion de los mismos. La tasa
de interés utilizada es la correspondiente a la financiacion
especifica o, de no existir, la tasa media de financiacion
del Grupo.

Los trabajos que el Grupo realiza para su propio inmovili-
zado se valoran al coste acumulado que resulta de anadir
a los costes externos los costes internos, determinados en
funcién de los consumos propios de materiales de alma-
cén, y los costes de fabricacion, determinados segun tasas
horarias de absorcién similares a las usadas para la valora-
cion de las existencias.

Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado ma-
terial siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de
los activos entre los afios de vida Util estimada, entendién-
dose que los terrenos tienen vida atil 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 I

La inversion en las edificaciones construidas en terrenos
cedidos en régimen de concesion administrativa se registra
en la cuenta “Construcciones”. Dicho coste, junto con el del
resto de instalaciones fijas ubicadas en los terrenos con-
cesionados se amortiza en funcion de su vida Util, o en el
periodo de vigencia de la concesion, el menor.

Inmovilizado financiado con financiacién aplicada a pro-
yectos

El Grupo Ence ha realizado inversiones en infraestructuras
de generacién de energia eléctrica a partir de biomasa,
financiadas a través de “Project finance” (financiacion apli-
cada a proyectos).

Estas estructuras de financiacion se aplican a proyectos que
son capaces por si mismos de dar suficiente respaldo a

las entidades financieras participantes en cuanto al reem-
bolso de las deudas contraidas para llevarlos a cabo. Asi,
cada uno de ellos se desarrolla normalmente a través de
sociedades especificas en las que los activos del proyec-
to se financian por una parte mediante una aportacién de
fondos de los promotores, que estd limitada a una cantidad
determinada, y por otra, generalmente de mayor volumen,
mediante fondos ajenos en forma de deuda a largo plazo.
El servicio de deuda de estos créditos o préstamos estd
respaldado fundamentalmente por los flujos de caja que el
propio prayecto genere en el futuro, asi como por garantias
reales sobre los activos del proyecto.

Estos activos se valoran por los costes incurridos, netos de
ingresos generados, directamente imputables a su cons-
trucciéon hasta su puesta en condiciones de explotacion,
tales como estudios y proyectos, expropiaciones, reposi-
cion de servicios, ejecucion de obra, direccion y gastos de
administracion de obra, instalaciones, edificaciones y otros
similares, asi como la parte correspondiente de otros cos-
tes indirectamente imputables, en la medida en que los
mismos corresponden al periodo de construccion. También
se recogen los gastos financieros devengados con anterio-
ridad a la puesta en condiciones de explotacién del activo,
derivados de la financiacién ajena destinada a financiar el
mismo. Los gastos financieros capitalizados provienen de
la financiacion especifica destinada de forma expresa a la
adquisicion del activo.

Deterioro de valor de los inmovilizados intangibles y ma-
teriales

En la fecha de cierre de cada balance de situacion, el Gru-
po revisa los importes en libros de sus activos materiales,
biolégicos, propiedades inmobiliarias, y activos intangibles,
para determinar si existen indicios de que dichos activos
hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor.

Siempre que existan indicios de pérdida de valor, el Grupo
procede a estimar mediante el denominado “Test de de-
terioro” 1a posible existencia de pérdidas de valor que re-
duzcan 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 |a realizacion de dicho test es el
siguiente;

Los valores recuperables se calculan para cada unidad ge-
neradora de efectivo, que son las fabricas de produccion
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de celulosa y plantas de generacion de energia eléctrica
que opera el Grupo, y que incluyen el patrimonio forestal
destinado a suministrar a dichas unidades.

El Grupo prepara anualmente para cada unidad generadora
de efectivo su plan de negocio abarcando generalmente un
espacio temporal de tres ejercicios. Dicho plan de negocio
se concreta en unas proyecciones financieras, preparadas
por la Direccion del Grupo sobre la base de la experiencia
pasada y en funcién de las mejores estimaciones dispo-
nibles de resultados, inversiones y evolucién del capital
circulante.

Asimismo, se calcula un valor residual en funcion del flujo
de caja normalizado del Gltimo afo de proyeccion, al cual
se aplica una tasa de crecimiento a perpetuidad (compren-
didas generalmente entre un 0% y un 3%). El flujo de caja
utilizado para el cdlculo del valor residual tiene en cuenta
las inversiones de reposicién que resultan necesarias para
la continuidad del negocio a futuro a la tasa de crecimiento
estimada.

En el caso de activos vinculados a proyectos con una es-
tructura financiera independiente, en la que se puede pre-
ver con cierta precision sus flujos tanto en la fase de cons-
truccién como de explotacion, se realiza una proyeccién
de los flujos de caja esperados hasta el final de Ia vida del
activo. No se considera, por tanto, ningun valor terminal.
Las proyecciones incorporan tanto los datos conocidos (en
base a los contratos del proyecto) como hipétesis funda-
mentales soportadas por estudios especificos realizados
por expertos (de produccién, etc.). Asimismo, se proyectan
datos macroeconémicos (inflacion, tipos de interés, etc.)
y se realizan analisis de sensibilidad en torno a todas las
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variables cuyos cambios pueden tener un impacto signifi-
cativo en el valor del activo.

Para calcular el valor en uso, los flujos de efectivo asi es-
timados se actualizan aplicando una tasa de actualizacién
que representa el coste medio ponderado del capital y
que considera el coste de los pasivos y los riesgos del
negocio derivados del tipo de actividad y el mercado en
el que ésta se desarrolla. Estas tasas de descuento consi-
deran en su rango minimo el coste de la deuda incurrido
por el Grupo.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es
inferior a su importe en libros, éste Ultimo se reduce a su
importe recuperable reconociendo Ia minoracién de valor
correspondiente a través de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias consolidada, salvo cuando el activo relevante se
hubiera registrado a un importe revalorizado, en cuyo caso
la pérdida por deterioro de valor se considera una reduc-
cion de la reserva de revalorizacion existente.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte poste-
riormente, el importe en libros de la unidad generadora
de efectivo se incrementa en la estimacion revisada de
su importe recuperable, pero de tal modo 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 ejercicios anteriores. Dicha rever-
sion de una pérdida por deterioro de valor se reconoce
€omo ingreso.

Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran
que no hay indicios significativos de deterioro de los acti-
vos Nno corrientes del Grupo.
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¢) Inversiones inmobiliarias

El epigrafe “inversiones inmobiliarias” del balance de situa-
cion consolidado adjunto recoge los valores, netos de su
amortizacion acumulada, de los terrenos, edificios y otras
construcciones que se mantienen, bien para explotarlos en
régimen de alquiler, bien para obtener una plusvalia en su
venta.

Las inversiones inmobiliarias se presentan valoradas a su
coste de adquisicion, siguiendo a todos los efectos los mis-
mos criterios que elementos de la misma clase incluidos
en el epigrafe “Propiedad, planta y equipo”.

d) Activos bioldgicos

Parte de la actividad del Grupo consiste en el cultivo de
diversas especies forestales, principalmente el eucalipto,
utilizadas como materia prima en la produccion de pasta
de celulosa y energfa. En este sentido, se consideran activos
biolégicos los vuelos forestales. Los suelos forestales se va-
loran de acuerdo con la NIC 16 “Propiedad, planta y equipo”
y se registran dentro del epigrafe “Propiedad, planta y equi-
po” del balance de situacion consolidado (véase Nota 7).

Actualmente no existen mercados activos de dichas espe-
cies forestales en Espafia, ni informacion valida que permi-
ta estimar su valor razonable. Asimismo, considerando los
periodos medios de maduracion de los vuelos forestales,
ciclos de 2 a 4 turnos que pueden alcanzar los 40 afios, v el
impacto de las distintas variables que afectan a la valora-
cion mediante el método de descuentos de flujos de caja,
no es posible determinar de forma fiable su valor razonable
a través de este método. Por todo ello, el Grupo ha optado
por registrar los vuelos forestales siguiendo el criterio del
coste histarico (coste menos amortizacién acumulada me-
nos pérdidas acumuladas por deterioro de valor). Asimis-
mo, se efecttan andlisis de sensibilidad del valor de dichos
activos en base a determinados indicadores, cuyo resultado
ratifica el criterio de valor actualmente adoptado.

La inversion en el patrimonio forestal se valora imputando
todos los costes directamente incurridos en Ia adquisicién
y desarrollo del mismo; alquileres, limpieza y preparacion
de terrenos, plantaciones, fertilizaciones, cuidado y conser-
vacion.

Asimismo, se capitaliza en concepto de intereses un por-
centaje variable e individualizado sobre el valor contable
de los vuelos con el limite de su valor estimado de rea-
lizacion. La tasa de interés utilizada es la tasa media de
financiacion del Grupo.

El criterio de imputacion de costes a la madera cortada tie-
ne en consideracion los costes totales incurridos a la fecha
de la corta y el valor residual de la plantacion. Las desin-
versiones de madera del patrimonio forestal del Grupo han
ascendido a 9.107 miles de euros durante el ejercicio 2012
y 3 8.635 miles de euros durante el ejercicio 2011. Estos
importes se encuentran incluidos en la cuenta “Agotamien-
to de la reserva forestal” dentro del epigrafe “Dotacion a Ia
amortizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias conso-
lidada adjunta (véase Nota 8).

e) Arrendamientos

El Grupo actlia como arrendatario de determinados activos.
Todos los contratos de arrendamientos formalizados por el
Grupo han sido calificados como arrendamientos operativos
ya que, atendiendo a la sustancia de los mismos, en ningun
aso se transfiere la propiedad de los activos objeto de arren-
damiento, ni los derechos v 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
1.1) Activos financieros:

Los activos financieros que posee el Grupo se clasifican en
las siguientes categorias:

Créditos y cuentas a cobrar: créditos comerciales
asi como los créditos, de cuantia fija o determina-
ble, derivados de operaciones no comerciales ori-
ginados en la venta de bienes o en la prestacion
de servicios.

- Activos financieros disponibles para la venta: que
incluyen principalmente participaciones financie-
ras en el capital de otras empresas asi como el
resto de activos financieros que no hayan sido cla-
sificados en las categorias anteriores.

Durante los ejercicios 2012 y 2011 no se han producido
reclasificaciones de activos financieros entre |as categorfas
definidas en los parrafos previos.

Valoracion inicial
Los activos financieros se registran inicialmente al valor ra-

zonable de Ia contraprestacion entregada mas los costes de
la transaccion que sean directamente atribuibles.
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Valoracion posterior

Los Créditos y cuentas a cobrar se valoran por su coste
amortizado. Adicionalmente, el Grupo registra deterioros
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
cuando se estima hay riesgo de recuperabilidad de los mis-
mos, evaluado en base a |a antigiedad de la deuda.

Los activos financieros disponibles para la venta se va-
loran a su valor razonable, registrdndose en el patrimo-
nio neto consolidado el resultado de las variaciones en
dicho valor razonable, hasta que el activo se enajene o
haya sufrido un deterioro de valor (de cardcter estable o
permanente), momento en el cual dichos resultados acu-
mulados reconocidos previamente en el patrimonio neto
pasan a registrarse en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

Registro de bgjas

El Grupo da de baja los activos financieros cuando expiran o
se han cedido los derechos sobre los flujos de efectivo del
correspondiente activo financiero y se han transferido sustan-
cialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, el Grupo no da de baja los activos financie-
ros, y reconoce un pasivo financiero por un importe igual
a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos
financieros en las que se retenga sustancialmente los ries-
gos y beneficios inherentes a su propiedad.

1.2) 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 trafico de la empre-
sa, 0 también aquellos que sin tener un origen comercial,
no pueden ser considerados como instrumentos financieros
derivados.

Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente al va-
lor razonable de la contraprestacion recibida, ajustada por
los costes de la transaccion directamente atribuibles. Con
posterioridad, dichos pasivos se valoran de acuerdo con su
coste amortizado. En este sentido, los préstamos bancarios
se registran por el importe recibido, neto de costes direc-
tos de emision. Los gastos financieros, incluidos los costes
directos de emision, se contabilizan segun el criterio del
devengo en la cuenta de resultados utilizando el método
del interés efectivo y se afaden al importe en libros del
instrumento en la medida en que no se liquidan en el pe-
rfodo en que se producen.
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El Grupo da de baja los pasivos financieros cuando se extin-
quen las obligaciones que los han generado.

1.3) Instrumentos financieros de cobertura y derivados:

Las actividades del Grupo lo exponen fundamentalmente a
riesgos financieros y de mercado derivados de las variacio-
nes de los tipos de cambio délar/euro que afectan princi-
palmente a sus ventas al cotizar el precio de la pasta de
papel en el mercado internacional en délares, de las propias
variaciones de tipo de cambio por las ventas en divisa, asi
como de las variaciones en el precio de la pasta de celulosa,
y del fuel-oil, el gas y la energia eléctrica, necesarios en
el proceso productivo desarrollado. Asimismo, el Grupo estd
expuesto al impacto en sus pasivos financieros de 1as varia-
ciones de tipo de interés. Para cubrir estas exposiciones el
Grupo utiliza instrumentos financieros derivados.

Estos instrumentos financieros se registran inicialmente a
su coste de adquisicion y posteriormente se realizan las
correcciones valorativas necesarias para reflejar su valor
razonable en cada momento, registrandose en el epigra-
fe “Instrumentos financieros derivados” del balance de si-
tuacion consolidado si son negativos, y como “Inversiones
financieras - Derivados” si son positivas. Los beneficios o
pérdidas de dichas fluctuaciones se registran en |a cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada, salvo en el caso de
que el derivado haya sido designado como instrumento de
cobertura y ésta sea altamente efectiva, en cuyo caso su
registro es el siguiente:

1. Coberturas de valor razonable: el elemento cubier-
to se valora por su valor razonable al igual que el
instrumento de cobertura, registrdndose 1as varia-
ciones de valor de ambos en la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada, compensando los efec-
tos 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 registran en el
epigrafe “Patrimonio neto - Ajustes en patrimonio
por valoracion”. La pérdida o ganancia acumula-
da 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 calificarse
como de cobertura contable, son designados inicialmente
como tales documentandose a relacién de cobertura. Asi-
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mismo, el Grupo verifica inicialmente y de forma periddica
a lo largo de su vida a través de los denominados “Test de
eficacia” que 1a relacion de cobertura es eficaz, es decir,
que es esperable prospectivamente que los cambios en
el valor razonable o en los flujos de efectivo de la parti-
da cubierta (atribuibles al riesgo cubierto) se compensen
casi completamente por los del instrumento de cobertura
y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura
hayan oscilado dentro de un rango de variacion del 80 al
125% respecto del resultado de la partida cubierta. Adi-
cionalmente, la parte del instrumento de cobertura que se
determina como ineficaz se reconoce de inmediato en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

El valor razonable de los diferentes instrumentos finan-
cieros derivados se calcula mediante el descuento de los
flujos de caja esperados basandose en las condiciones del
mercado tanto de contado como de futuros a la fecha de
cdlculo. Todos los métodos utilizados son de general acep-
tacion entre los analistas de instrumentos financieros.

Cuando la cobertura deja de ser altamente eficaz, se in-
terrumpe definitivamente la contabilizacién de la misma.
En este caso, el beneficio o pérdida acumulada correspon-

diente al instrumento de cobertura que ha sido registrado
directamente en el patrimonio neto se mantiene en él has-
ta que se produce el compromiso o la operacion prevista,
momento en el que se traslada a la cuenta de resulta-
dos consolidada. Cuando no se espera que se produzca el
compromiso o la operacién prevista, cualquier beneficio o
pérdida neto acumulado previamente registrado en el pa-
trimonio neto se lleva a la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

Estimacion del valor razonable

Las valoraciones a valor razonable realizadas sobre los di-
ferentes instrumentos financieros derivados quedan encua-
dradas en el nivel 2 de Ia jerarquia de valores razonables
establecida por la NIIF 7, al estar referenciados a varia-
bles observables, pero distintos de precios cotizados. En
concreto, los cdlculos de valor razonable para cada tipo de
instrumento financiero (véase Nota 10) son los siguientes:

Los swaps de tipo de interés se valoran actuali-
zando 1as liquidaciones futuras entre el tipo fijo
y el variable, segun los implicitos de mercado,
obtenidos a partir de las curvas de tipos swap a
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largo plazo. Se utiliza la volatilidad implicita para
el cdlculo, mediante férmulas de valoracion de op-
ciones, de los valores razonables de caps v floors.

Los contratos de sequros de cambio y opciones
sobre divisa extranjera son valorados utilizando las
cotizaciones del contado del tipo de cambio y las
curvas de tipos de interés a plazo de las divisas
implicadas, asi como el empleo de la volatilidad
implicita hasta el vencimiento, en el caso de op-
ciones.

Los contratos de commodities (combustible) se
valoran de manera similar, en este caso, teniendo
en cuenta los precios a futuro del subyacente y Ia
volatilidad implicita de las opciones.

En el caso de los derivados no negociables en
mercados organizados, el Grupo utilizaria para su
valoracion el descuento de los flujos de caja espe-
rados y modelos de valoracién de opciones gene-
ralmente aceptados, basandose en las condiciones
del mercado tanto de contado como de futuros a
la fecha de cierre del ejercicio. No obstante, a 31
de diciembre de 2012 y 2011 el Grupo no tiene
contratados derivados no negociables en merca-
dos organizados.

f.4) Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion
residual en el patrimonio de la Sociedad Dominante, una
vez deducidos todos sus pasivos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad Do-
minante se registran en el patrimonio neto por el importe
recibido, neto de los gastos de emision.

Las acciones propias que adquiere la Sociedad Dominante
se registran por el valor de la contraprestacion entregada
a cambio, y se presenta minorando patrimonio neto. Los
resultados derivados de la compra, venta, emisién o amor-
tizacién de los instrumentos del patrimonio propio, se reco-
nocen directamente en patrimonio neto, sin que en ningun
€aso se registre resultado alguno en 1a cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada.

1.5) Clasificacion entre corriente y no corriente
En el balance de situacién consolidado adjunto, los activos

y pasivos se clasifican en funcién de sus vencimientos, es
decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o
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inferior a doce meses y como no corrientes los de venci-
miento superior a dicho periodo.

g) Existencias

Las existencias de materias primas y productos termina-
dos y en curso de fabricacién se valoran a su precio de
adquisicion, al coste de produccion o al valor de mercado,
el menor.

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

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

El valor neto realizable representa la estimacién del pre-
cio de venta menos todos los costes estimados para ter-
minar su fabricacién y los costes que serdn incurridos en
los procesos de comercializacion, 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 estimado de las existencias es inferior a su precio
de adquisicion (o a su coste de produccion). Dichas estima-
ciones tienen en consideracion la antigiedad y grado de
rotacion de las existencias.

h) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El efectivo comprende tanto Ia caja como los depdsitos ban-
carios a la vista. El epigrafe “Otros activos liquidos equiva-
lentes” recoge inversiones a corto plazo de gran liquidez que
son facilmente convertibles en efectivo, con vencimientos
originales de un maximo de tres meses, y que estan sujetos
a un riesgo de cambio de valor poco significativo.

i) Impuesto sobre beneficios, activos y pasivos por
impuestos diferidos

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se cal-
cula mediante la suma del impuesto corriente que resulta
de la aplicacion del tipo de gravamen sobre el resultado
contable ajustado del ejercicio y después de aplicar las de-
ducciones que fiscalmente son admisibles, mds la variacién
de los activos y pasivos por impuestos diferidos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son aquellos
impuestos que se prevén recuperables o pagaderos por Ias
diferencias entre el valor contable de los activos y pasivos
en los estados financieros y su valor fiscal. Se registran apli-
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cando el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos
o liquidarlos.

El impuesto sobre sociedades y las variaciones en los impues-
tos diferidos de activo o pasivo que no provengan de combi-
naciones de negocio se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada o en las cuentas de patrimonio neto del
balance de situacion consolidado en funcion de donde se ha-
yan registrado las ganancias o pérdidas que lo hayan originado.

Aquellas variaciones que provienen de combinaciones de
negocio y que no se reconocen en la toma de control por
no estar asequrada su recuperacion se imputan reduciendo,
en su caso, el valor del fondo de comercio reconocido en
la contabilizacion de la combinacién de negocio o, con el
criterio anterior si no existe dicho fondo de comercio.

Los activos por impuestos diferidos identificados con dife-
rencias temporales, bases imponibles negativas y deduc-
ciones pendientes de compensar sélo se reconocen en el
caso de que se considere probable que las entidades con-
solidadas van a tener en el futuro suficientes ganancias
fiscales contra las que poder hacerlos efectivos.

Con ocasion de cada cierre contable, se revisan los impues-
tos diferidos registrados (tanto activos como pasivos) con
objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectudn-
dose las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo
con los resultados de los andlisis realizados.

La Sociedad Dominante y el resto de filiales que estan do-
miciliadas en Espafia y sobre las que la Sociedad Domi-
nante tiene una participacion en su capital social igual o
superior al 75% tributan bajo el régimen fiscal recogido en
el Capitulo VII del Titulo VIl del Texto Refundido de Ia Ley
del Impuesto sobre Sociedades.

j) Ingresos y gastos

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contra-
prestacion cobrada o a cobrar y se reconocen cuando es
probable que el Grupo reciba los beneficios econdémicos
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 reconocen
cuando se ha producido la entrega y se han transferido los
riesgos y ventajas derivados de la propiedad de dichos bienes.

Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se esta-
blece el derecho del accionista a recibir el cobro.

Los gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ga-
nancias consolidada cuando tiene lugar una disminucion
en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una
reduccion de un activo, 0 un incremento de un pasivo, que
se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro
de un gasto tiene lugar de forma simultanea al registro del
incremento del pasivo o la reduccién del activo.

Los gastos derivados de la recepcion de bienes o servicios
se reconocen en el momento en que los mMismos se reciben.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desem-
bolso 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 pro-
visiones con respecto a las cuales se estima probable que
se tenga que atender una obligacién. Los pasivos contin-
gentes 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 Ia retribucion
variable del personal, se valoran por el valor actual de Ia
mejor estimacién posible del importe necesario para can-
celar o transferir la obligacién, teniendo en cuenta la in-
formacion disponible sobre el suceso y sus consecuencias.
La actualizacion de dichas provisiones se registra como un
gasto financiero conforme se va devengando.

Al cierre del ejercicio 2012 se encontraban en curso distin-
tos procedimientos judiciales y reclamaciones entablados
contra el Grupo. Tanto los asesores legales como los Ad-
ministradores de la Sociedad Dominante consideran que
la conclusion de estos procedimientos y reclamaciones no
producird un efecto significativo al ya incluido en las pre-
sentes cuentas anuales consolidadas.

1) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, el Grupo esta obligado
al pago de indemnizaciones a aquellos empleados con los
que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones
laborales. Por tanto, las indemnizaciones por despido sus-
ceptibles de cuantificacion razonable se registran como gas-
to en el ejercicio en el que se adopta la decision del despido.

El Grupo tiene constituida una provisién por este concep-
to por importe de 1.369 miles de euros que se encuentra
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registrada en la cuenta “Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar - Personal” del balance de situacion con-
solidado al 31 de diciembre de 2012 (251 miles de euros
al 31 de diciembre de 2011), para atender a las bajas in-
centivadas previstas al cierre del ejercicio.

m) Elementos patrimoniales de naturaleza medioam-
biental

Se consideran actividades medioambientales aquellas ope-
raciones cuyo proposito principal es el de prevenir, reducir
o reparar el dafio sobre el medio ambiente.

En este sentido, las inversiones derivadas de actividades
medioambientales son valoradas a su coste de adquisi-
cién y se recogen como mayor coste del inmovilizado en
el ejercicio en el que se incurren, teniendo en cuenta las
normas de valoracion descritas en los apartados a) y b) de
esta misma nota.

Los gastos derivados de la proteccion y mejora del medio
ambiente se imputan a resultados en el ejercicio en que
se incurren, con independencia del momento en el que se
produzca la corriente monetaria o financiera derivada de
ellos (véase Nota 25).

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o
ciertas, nacidas de litigios en curso e indemnizaciones U
obligaciones pendientes de cuantfa indeterminada de na-
turaleza medioambiental, no cubiertas por las polizas de
$eqguros suscritas, se constituyen, en su caso, en el momen-
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to del nacimiento de Ia responsabilidad o de Ia obligacién
que determina la indemnizacion o pago.

n) Compromisos por pensiones

Determinadas sociedades del Grupo tienen establecidos
los siguientes compromisos para jubilaciones y pensiones
complementarias de viudedad, orfandad y ascendientes,
con el fin de complementar las prestaciones de la Sequri-
dad Sacial en favor de su personal y familiares:

1. Personal activo

Compromiso con el personal que permanece en
activo al cierre del ejercicio, consistente en la
aportacion por parte de la Sociedad y del traba-
jador de un porcentaje preestablecido de sueldo
pensionable al “Plan de pensiones de Promocion
Conjunta” de Grupo Ence promovido al amparo del
articulo 40 d) del Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones (aportacién definida). Este plan de
pensiones se encuentra integrado en el fondo de
Pensiones SERVIRENTA II F.P.

2. Personal pasivo

En diciembre de 1997 la Sociedad Dominante
contratd con una compafiia de seguros un se-
guro de prima Unica que garantizase las con-
tingencias cubiertas por el fondo mencionado
anteriormente.
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Los pagos realizados por la compafiia de sequ-
ros tienen la consideracion de gasto fiscalmen-
te deducible en el momento de efectuarse los
mismos.

0) Pagos basados en acciones

La Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante
aprobé el 30 de marzo de 2007 un “Plan de Retribucién
Variable Especial del equipo directivo para los ejercicios
2007-2011 que fue modificado por dicho 6rgano el 22 de
junio de 2010 al actual “Plan de incentivos a largo plazo de
Ence, Energia y Celulosa S. A. para el periodo 2010-2015"
(el Plan).

El Plan tiene por objeto incentivar el cumplimiento de los
objetivos marcados por el Consejo de Administracion du-
rante los ejercicios 2010, 2011 y 2012. El importe maximo
de opciones sobre acciones susceptible de entrega es de
3.850.000 acciones, representativas del 1,53% del capital
social.

Actualmente se han concedido 539.079 opciones corres-
pondientes al afio 2010 a un precio de ejercicio de 2,44
euros por accién y 753.225 opciones correspondientes al
ejercicio 2011 a un precio de ejercicio de 1,95 euros por
accion.

Dichas opciones podran ser ejercitadas transcurridos dos
afos desde su concesion siempre que:

1. El beneficiario continte prestando servicios a tra-
vés de una relacion laboral o mercantil, a no ser
que haya paralizado la prestacién como conse-
cuencia de un despido improcedente, y

2.en el momento de ejercicio la Sociedad Dominan-
te haya establecido una politica reqular de divi-
dendos.

Asimismo, la Junta General de Accionistas en su reunion de
29 de abril de 2011 acordd extender en un afo el plazo de
vigencia del referido Plan de Incentivos 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, segun lo previsto en el
citado Plan, hasta alcanzar el nimero maximo de opciones
autorizado para el consejero delegado.

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 determi-

nado en la fecha de cada balance de situacién consoli-
dado.

El valor razonable del Plan de Retribucién Variable Especial
ha sido determinado mediante el método de Black & Scho-
les, método de general aceptacion para este tipo de instru-
mentos financieros. Siguiendo dicho método de valoracion,
el gasto devengado por este concepto en el ejercicio 2012
ha sido de 160 miles de euros (nulo en el ejercicio 2011).

p) Subvenciones

Las subvenciones de capital no reintegrables, asociadas a
inversion en activos productivos se valoran por el valor ra-
zonable del importe concedido, y se imputan a resultados
en proporcién a la dotacién a la amortizacién efectuada
en el periodo para los elementos subvencionados o, en
SU €3so, cuando se produzca su enajenacién o correccion
valorativa por deterioro.

Por su parte, las subvenciones de explotacion se abonan a
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en el mo-
mento en que se conceden, excepto si se conceden para
financiar gastos especificos, en cuyo caso la imputacion se
realizard a medida que se devenguen los gastos subven-
cionados.

q) Estado de flujos de efectivo consolidado

En los estados de flujos de efectivo consolidados, prepara-
dos de acuerdo al método indirecto, se utilizan las siguien-
tes expresiones en los siguientes sentidos:

1. Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en
efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por
éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez
y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

2. Actividades de explotacion: actividades tipicas de
las entidades que forman el Grupo consolidado,
asi como otras actividades que no pueden ser ca-
lificadas como de inversion o de financiacion.

3. Actividades de inversién: las de adquisicion, ena-
jenacion o disposicion 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 pro-
ducen cambios en el tamafio y composicién del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman
parte de las actividades de explotacion.
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r) Transacciones con vinculadas

El Grupo realiza todas sus operaciones con partes vincula-
das 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 presentacion del Grupo.

Conversidn de transacciones y saldos

La conversion a euros de los créditos y débitos expresados
en moneda diferente del euro se realiza aplicando el tipo
de cambio vigente en el momento de efectuar la corres-
pondiente operacién, permaneciendo valoradas a dicho
tipo de cambio hasta la cancelacion de dichos saldos. Las
diferencias de cambio que resultan del cobro o pago de
créditos o deudas en moneda diferente del euro vy las que
resultan de valorar las cuentas a cobrar y pagar en mone-
da diferente del euro a la fecha de cierre del ejercicio, de
acuerdo con el tipo de cambio vigente en ese momento, se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
del ejercicio en que se producen.

Conversidn de estados financieros de entidades del Grupo

Los resultados y la posicion financiera de todas las entidades
del Grupo (ninguna de las cuales tiene la moneda de una
economia hiperinflacionaria) cuya moneda funcional sea dis-
tinta de la moneda de presentacién se convierten a Euro del
siguiente modo; los activos y pasivos al tipo de cambio de
cierre en la fecha del balance, el patrimonio a tipo de cam-
bio histarico, y los ingresos y gastos al tipo de cambio medio
del periodo en el que se devengan. Las diferencias de cam-
bio resultantes se reconocen en Patrimonio, y se imputardn a
la cuenta de resultados consolidada en el periodo en el que
se lleve a cabo la enajenacién de la inversion.

Los préstamos a largo plazo concedidos por la dominante
a las sucursales o sociedades consolidadas cuya moneda
funcional no es Ia del grupo se consideran como inversio-
nes netas en el extranjero. Todas las diferencias de cambio
resultantes se reconocen en Patrimonio Neto.

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

Un activo no corriente o un grupo enajenable de elementos
se clasifica como activo mantenido para la venta cuando su
valor se vaya a recuperar principalmente a través de su ven-
ta, siempre que la venta se considere altamente probable.
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Estos activos o grupos de enajenacion se valoran por el
menor del importe en libros o el valor estimado de venta
deducidos los costes necesarios para llevarla a cabo y dejan
de amortizarse desde el momento en que son clasificados
como activos no corrientes mantenidos para la venta, pero
a la fecha de cada balance de situacién se realizan las co-
rrespondientes correcciones valorativas para que el valor
contable no exceda el valor razonable menos los costes
de venta. Dichas correcciones valorativas se recogen en el
epigrafe “Resultado neto de la valoracién de activos no co-
rrientes clasificados como mantenidos para la venta” de la
cuenta de resultados consolidada.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta y los
componentes de los grupos en desapropiacion clasificados
como mantenidos para la venta se presentan en el balance
de situacion consolidado adjunto de la siguiente forma: los
activos en una Unica linea denominada “activos no corrien-
tes mantenidos para la venta” y los pasivos también en
una Unica linea denominada “pasivos asociados a activos
no corrientes mantenidos para la venta”.

Una operacién interrumpida es todo componente del Grupo
que ha sido enajenado o se ha dispuesto de él por otra
via, 0 bien que ha sido clasificado como mantenido para
la venta y, entre otras condiciones, representa una linea
de negocio o un drea significativa que puede considerarse
separada del resto.

Los resultados después de impuestos de las operaciones
discontinuadas se presentan en una Unica linea de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada denominada
“Resultado neto de la valoracion de activos no corrientes
clasificados como mantenidos para la venta”.

u) Beneficio por accion

El beneficio basico por accion se calcula como el cociente
entre el beneficio neto del periodo atribuible a la Sociedad
Dominante y el nimero medio ponderado de acciones or-
dinarias en circulacion durante dicho periodo, sin incluir el
nimero medio de acciones de la Sociedad Dominante en
cartera de las sociedades del Grupo.

Por su parte, el beneficio por accién diluido se calcula como
el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible
a los accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribui-
ble a las acciones ordinarias potenciales con efecto dilutivo
y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en
circulacion durante el perfodo, ajustado por el promedio
ponderado de las acciones ordinarias que serian emitidas si
se convirtieran todas las acciones ordinarias potenciales en
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acciones ordinarias de la sociedad. A estos efectos se consi-
dera que la conversion tiene lugar al comienzo del periodo
o en el momento de Ia emision de las acciones ordina-
rias potenciales, si éstas se hubiesen puesto en circulacion
durante el propio periodo. Dado que no existen acciones
ordinarias potenciales con efecto dilutivo con el Grupo, el
beneficio basico y el diluido por accion, correspondientes a
los ejercicios 2012 y 2011 coinciden.

Responsabilidad de la informacion y estimacio-
nes realizadas

En la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2012 se han utilizado estimaciones para valorar
algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compro-
misos que figuran registrados en ellas. Bdsicamente, estas
estimaciones se refieren a:

- La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro
de valor de determinados activos.

- La vida util de los activos materiales e intangibles.

- El valor razonable de determinados activos, princi-
palmente instrumentos financieros.

- Las hipotesis empleadas en el cdlculo de determi-
nados 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 di-
ferido.

Estas estimaciones se han realizado en funcion de la mejor
informacion disponible al 31 de diciembre de 2012y 2011.
No obstante, es posible que acontecimientos que puedan
tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas, lo que se
haria, en su caso, de forma prospectiva, conforme a lo es-
tablecido en la NIC 8.

Cambios en estimaciones y politicas contables
y correccion de errores fundamentales

El efecto de cualquier cambio en las estimaciones conta-
bles se registra prospectivamente, en el mismo apartado
de la cuenta de resultados en que se encuentra registrado
el gasto o ingreso con I3 estimacién anterior.

Por su parte, los cambios en politicas contables y correc-
cion de errores fundamentales se registran del siguiente
modo siempre que su impacto sea significativo; el efecto
acumulado al inicio del ejercicio se ajusta en el epigrafe
de reservas y el efecto del propio ejercicio se registra en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. En estos casos
se re-expresan los datos financieros del ejercicio compara-
tivo presentado junto al ejercicio en curso.

A 31 de diciembre de 2012 y 2011 no se han producido
cambios significativos en estimaciones contables, ni en po-
liticas contables, ni en correcciones de errores.
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5. Exposicion al riesgo

El Consejo de Administracion con la asistencia de la Alta
Direccion define los principios de gestion de los riesgos a
los que estd expuesto el Grupo y establece los sistemas
de control interno que permiten mantener la probabilidad
e impacto de ocurrencia de dichos eventos dentro de los
niveles de tolerancia establecidos.

L3 Direccion de auditoria interna asequra la adecuada im-
plementacion de los principios y politicas de gestién de
riesgos definidas por el Consejo de Administracién vy, asi-
mismo, vigila el cumplimiento de los sistemas de control
interno implementados en la organizacion.

A continuacion se indican los principales riesgos de carac-
ter financiero que impactan al Grupo y las correspondien-
tes politicas y controles adoptados para mitigar dichos
riesgos:

Riesgos de mercado
Precio de la pasta de celulosa y de la energia

El precio de la pasta de celulosa BEKP se establece en
un mercado activo y su evolucion condiciona de forma
significativa el volumen de ingresos y la rentabilidad
del Grupo. Las variaciones del precio de la pasta de
celulosa modifican los flujos de efectivo obtenidos por
Su venta.

Adicionalmente, el precio de la pasta de celulosa tiene un
marcado cardcter ciclico habiendo experimentado una con-
siderable volatilidad de precios en los Ultimos afios. Este
comportamiento del precio estd asaciado principalmente
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 Ulti-
mos afos importantes inversiones orientadas a incremen-
tar la productividad y la calidad del producto comercializa-
do. Asimismo, se evalla de forma continua la posibilidad
de utilizacion 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 euras, provocaria un incremento en la cifra de negocios
del Grupo en aproximadamente un 3,6%.

20125505

Suministro de madera

La madera de eucalipto es el principal insumo en la pro-
duccion de pasta de celulosa y su precio estd sujeto a fluc-
tuaciones derivadas de cambios en el equilibrio oferta/
demanda de la zona y a Ia necesidad de acudir a otras
ubicaciones, con los consiguientes sobrecostes logisticos,
cuando los niveles de oferta en dichas ubicaciones no cu-
bren la demanda.

El riesgo derivado de una oferta insuficiente en las zonas
en las que se ubican nuestras plantas es gestionado princi-
palmente a través del acceso a mercados alternativos, que
habitualmente incorporan un mayor coste logfstico.

Asimismo, el Grupo maximiza el valor afiadido por sus pro-
ductos, entre otros, a través del incremento en el uso de
madera certificada, algo mas costosa.

Un incremento del 5% en el precio por metro cubico de
madera de eucalipto con destino al proceso productivo,
provocaria una reduccion en el margen de explotacién en
aproximadamente un 15%.

Regulacion

La regulacion medioambiental en la Unién Europea se ha
orientado en los Ultimos afios a incrementar las restriccio-
nes a la emision de efluentes; CO,, etc. Cambios futuros en
la regulacion podrian provocar incrementos en los gastos
incurridos para cumplir con sus requerimientos.

Asimismo, la actividad de generacion de energia renovable
es una actividad requlada. En este sentido, cambios futuros
en la requlacion podrian afectar a la cifra de ingresos. Un
incremento del 5% en las tarifas que determinan los ingre-
sos procedentes de Ia actividad energética, provocaria un
incremento en la cifra de negocios del Grupo en aproxima-
damente un 1%.

Con fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de Ministros
aprobo el Real Decreto Ley 1/2012 por el que se procede
a la suspension temporal de los procedimientos de pre-
asignacion de retribucion y a la supresion de los incenti-
vos econdémicos para nuevas instalaciones de produccién
de energia eléctrica a partir de cogeneracion, fuentes de
energia renovables y residuos. Contempla asimismo que el
Gobierno podrd establecer reglamentariamente regimenes
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economicos especificos para determinadas instalaciones de
régimen especial, asi como el derecho a la percepcion de
un régimen econémico especifico para aquellas instalacio-
nes de produccion de energia eléctrica de cogeneracion o
que utilicen como energia primaria, energias renovables
no consumibles y no hidrdulicas, biomasa, bio-carburantes
o residuos agricolas.

Adicionalmente, la Ley 15/2012 de 27 de diciembre, de
medidas fiscales para la sostenibilidad energética incor-
pora con efectos 1 de enero de 2013, modificaciones im-
positivas que impactan en la actividad del Grupo; se crea
un impuesto sobre el valor de la produccion de Ia energia
eléctrica con impacto en todo el sector energético, equiva-
lente al 7% de los ingresos procedentes de la generacion,
se modifican los tipos impositivos establecidos para el gas
natural, suprimiéndose ademads las exenciones previstas
para los productos energéticos utilizados en la produccién
de energia eléctrica y en la cogeneracion de electricidad
y calor util.

Por otra parte, el Real Decreto ley 2/2013 de 1 de febrero,
de medidas urgentes en el sector eléctrico y en el sistema
financiero establece que todas aquellas metodologias de
actualizacion de retribuciones que se encuentren vincula-
das al IPC general, sustituyan éste por el indice de Precios
de Consumo a impuestos constantes sin alimentos no ela-
borados ni productos energéticos, y que el régimen econé-
mico primado sélo pueda sustentarse en la opcién de tarifa
requlada (desapareciendo la opcion pool+prima).

Esta regulacion introduce incertidumbres en el desarrollo
de nuevas plantas en Espafa debido a lo indeterminado
del periodo de suspension, y al impacto en rentabilidad de
las medidas fiscales adoptadas en este ejercicio.

Tipo de cambio

Aun cuando las ventas mayoritarias del Grupo se realizan
en el mercado europeo, los ingresos provenientes de las
ventas de celulosa se ven afectados por el tipo de cam-
bio USD/EUR al estar denominado el precio de venta de
referencia de la celulosa en el mercado internacional en
USD por tonelada. En la medida en que la estructura de
costes del Grupo estd denominada en su mayoria en euros,
las fluctuaciones en el tipo de cambio con el délar afectan
de forma significativa a la volatilidad de los resultados del
Grupo.

Para mitigar este riesgo la politica de gestién del Grupo
contempla el asequrar el tipo de cambio de forma comple-

mentaria a la gestion del riesgo de evolucién del precio de
la pasta de celulosa, de manera que se evalta de forma
continua la posibilidad de utilizacion de coberturas de tipo
de cambio sobre las ventas previstas en el futuro (véase
Nota 10).

Una apreciacién del délar del 5% provocaria un incremento
en la cifra de negocios antes de coberturas del Grupo en
aproximadamente un 3,6%.

Riesgo de Crédito

El Grupo estd expuesto a riesgo de crédito en los saldos
pendientes de cobro a sus clientes. Este riesgo se mitiga
en su mayor parte al disponer de pélizas de sequro que
asignan limites de crédito en funcién de Ia calidad crediticia
considerada por el asegurador, y que otorgan una cobertura
que se sitta entre un 75% y un 90% de los saldos pendien-
tes de cobro asociados a las ventas de pasta de celulosa.

Se dota una provision por deterioro para los saldos a cobrar
vencidos que presentan indicios de deterioro, y en todo
aso cuando su antigliedad es superior a 6-12 meses i
se trata de saldos no cubiertos por la péliza de sequro de
crédito.

Los ingresos asociados a la actividad energética provienen
del sistema eléctrico que en su Gltima instancia esta sopor-
tado por el estado espafiol.

Riesgo de Endeudamiento - liquidez - Gestion
del Patrimonio

L3 exposicion a situaciones adversas de los mercados de
deuda o de capitales puede dificultar o impedir la cobertura
de las necesidades financieras que se requieren para el
desarrollo adecuado de las actividades del Grupo y su Plan
de Negocio futuro.

Este es uno de los riesgos que se Siguen con mayor aten-
cion por parte del Grupo Ence y para cuya mitigacion se
han establecido una serie de objetivos financieros clave;
1) asequrar la continuidad de las operaciones en cualquier
entorno de precios de celulosa, 2) soportar la capacidad de
expansion de los distintos negocios desarrollados a través
del mantenimiento de una estructura de capital sélida y
un nivel de liquidez adecuado, y 3) establecer el endeu-
damiento neto en niveles que no superen en 2,5 veces
el resultado bruto de explotacién obtenido considerando
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un precio de la celulosa medio del ciclo, en base al perfil
actual del negocio.

L3 gestion de este riesgo contempla el sequimiento deta-
llado del calendario de vencimientos de la deuda financie-
ra, la gestion proactiva y el mantenimiento de lineas de
crédito y otras vias de financiacién que permitan cubrir las
necesidades previstas de tesoreria.

En el marco de esta politica financiera, Ence Energia y Ce-
lulosa, S.A. ha anticipado la refinanciacion de su deuda
corporativa con vencimiento en 2014. Asi, con fecha 1 de
febrero de 2013, la Sociedad Dominante ha completado
el proceso de colocacion entre inversores institucionales
cualificados de una emisién de banos por importe de 250
millones de euros y vencimiento en 2020 (véase Nota 26),
destinada principalmente al repago del préstamo sindicado
en vigor.

La informacion relativa al analisis de los vencimientos de
los pasivos financieros a que hace referencia la NIIF 7 se
encuentra recogida en las Notas 10 y 16 adjuntas.
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Riesgo de tipo de interés

Riesgo derivado de la exposicion a fluctuaciones en los ti-
pos de interés de los activos y pasivos financieros de la
Sociedad que podrian tener un impacto adverso en sus re-
sultados v flujos de caja.

El objetivo de la gestion 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 horizonte
plurianual con una volatilidad reducida en la cuenta de pér-
didas y ganancias consolidada. Los instrumentos derivados
contratados se asignan a una financiacién determinada,
ajustando el derivado a la estructura temporal y al importe
de la financiacion.

Al 31 de diciembre de 2012 el Grupo cuenta con instrumen-
tos de cobertura que cubren en su mayor parte la deuda
financiera contratada a tipo de interés variable. Asimismo,
el cierre de la refinanciaciéon de la deuda corporativa ante-
riormente indicado, contratada a un tipo fijo del 7,25%, ha
permitido minimizar el riesgo de tipo de interés.
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6. Inmovilizado intangible

El movimiento habido durante los ejercicios 2012 y 2011 en las diferentes cuentas de activos intangibles y de sus correspon-
dientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Ano 2012

Traspaso de

Mantenido
Saldo al Adiciones o Retiros o Diferencias  Para la venta Saldo al
Miles de Euros 01/01/2012 Dotaciones Reducciones de cambio (Nota 20)  31/12/2012
Aplicaciones informaticas 14.361 - (110) (3) 110 14.358
Derechos de emision 5.253 16.598 (5.830) - - 16.021
Otros activos intangibles (%) 10.405 3.570 (1.192) 1 1.420 14.204
Total coste 30.019 20.168 (7.132) (2) 1.530 44.583
Aplicaciones informaticas (13.744) (221) 110 1 (110) (13.964)
Otros activos intangibles () (8.148) (756) 1.192 - (1.351) (9.063)
Total amortizaciones (21.892) (977) 1.302 1 (1.461) (23.027)
Total 8.127 21.556

(") Incluye principalmente gastos de desarrollo.

Ano 2011

Traspaso de

Mantenido
Saldoal  Adiciones o Retiros o Traspasos  Diferencias  Para la venta Saldo al
Miles de Euros 01/01/2011  Dotaciones  Reducciones (Nota 7)  de cambio (Nota 20)  31/12/2011
Aplicaciones informaticas 14.329 144 - - (2) (110) 14.361
Derechos de emision 2.544 9.099 (6.390) - - - 5.253
Otros activos intangibles (*) 11.867 291 (16) (317) - (1.420) 10.405
Total coste 28.740 9.534 (6.406) (317) ) (1.530) 30.019
Aplicaciones informaticas (13.532) (319) - - 3) 110 (13.744)
Otros activos intangibles (%) (8.674) (9471) 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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Adiciones vy retiros

Durante el ejercicio 2012 el Grupo ha adquirido a las so-
ciedades Foresta Capital, S.L. y Foresta Mantenimiento
Plantaciones, S.L., empresas vinculadas por accionistas
comunes (véase Nota 24), un conjunto de técnicas, ex-
periencias y conocimientos intangibles aplicables a la op-
timizacién de la productividad de cultivos energéticos vy a
la reproduccién in vitro de eucalipto, asi como un clon de
la especie Populus Deltoides. El precio de adquisicion su-
pone un pago inicial de cuantia fija de aproximadamente
3,5 millones de euros, y un pago aplazado de 3 millones
de euros adicionales, siempre y cuando se cumplan una
serie de condiciones, entre ellas el levantamiento de la
moratoria 3 |a aplicacion del régimen econémico especial
aplicable a Ia generacion de energia eléctrica con bioma-
sa, establecida al amparo del Real Decreto Ley 172012,
de 27 de enero, o la inversién en plantas de generacién
de energia fuera de Espafia con una potencia minima de
70 MW. Dicho acuerdo incluye asimismo el derecho de
opcion de compra a favor del comprador, ejercitable en
el plazo de seis meses desde el levantamiento de la mo-
ratoria y por el valor de mercado de dichos activos en el
momento de su compra, de determinados proyectos de
produccion de energia eléctrica actualmente en promo-
cion por parte de los vendedores.

Adicionalmente, el Grupo ha recibido anualmente y de
forma gratuita derechos de emision de gases de efecto
invernadero de acuerdo con el Plan Nacional de Asignacion
2008-2012, correspondientes a 657.970 toneladas de (O,
anuales. Durante el ejercicio 2012 el Grupo ha destinado
92.368 toneladas de (O, de los que le fueron asignadas
asi como los remanentes de afios anteriores a devolver
los derechos consumidos en ejercicio anterior (278.121 to-
neladas en el ejercicio 2011). Las 565.602 toneladas de
(0, restantes del ejercicio 2012 (379.849 toneladas en el
ejercicio 2011) se encuentran registradas en el epigrafe
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“Derechos de emision” por importe de 3.535 miles de eu-
ros (5.253 miles de euros al 31 de diciembre de 2011).

Con fecha 3 de junio de 2008 el Grupo formalizé un con-
trato en virtud del cual se vendieron derechos de emision
de gases de efecto invernadero recibidos en 2008 gratui-
tamente, equivalentes a 657.970 toneladas de CO,, y al
mismo tiempo se suscribio el compromiso de compra de
derechos de emision por 506.202 toneladas de CO, a un
precio medio por derecho de 24,6 euros. Esta compra se
ha efectuado en el mes de diciembre de 2012 lo que ha
supuesto una inversion por 12.486 miles de euros.

Por otra parte, durante el ejercicio 2011 el Grupo suscribié
diversos compromisos de compra de derechos de emisién
por un total de 601.000 toneladas de CO, a un precio me-
dio por tonelada de 14,85 euros, y vencimientos en 2012.
Posteriormente dichos acuerdos fueron modificados fijando
su vencimiento en 2013 y el precio de ejercicio en 15,37
euros por tonelada. Su finalidad es cubrir los consumos fu-
turos de derechos de emisién del Grupo.

El epigrafe “Provisiones” del pasivo a largo plazo del ba-
lance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2012
recoge 3.015 miles de euros (5.845 miles de euros al 31
de diciembre de 2011), correspondientes al pasivo deriva-
do del consumo en los ejercicios 2012 y 2011 de 481.609
toneladas de €O, y 472.217 toneladas de (O, , respectiva-
mente (véase Nota 15).

Elementos totalmente amortizados

Los elementos del inmovilizado intangible totalmente
amortizados a 31 de diciembre de 2012 y 2011, principal-
mente gastos de desarrollo y aplicaciones informaticas, as-
cendian a3 16.711 miles de euros y 15.659 miles de euros,
respectivamente.
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7. Propiedad, planta y equipo

El movimiento habido en las diferentes cuentas de este epigrafe del balance de situacién consolidado y de sus correspon-
dientes amortizaciones acumuladas en los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el siguiente:

Ano 2012
Traspaso de
Mantenido

Saldo al  Adiciones o Retiros o Diferencias  Para la venta Saldo al
Miles de Euros 01/01/2012  Dotaciones  Reducciones Traspasos de cambio (Nota 20) 31/12/2012
Terrenos forestales 154.317 4 (69) - (560) (28.422) 125.270
Otros terrenos 6.377 250 - - (4) (251) 6.372
Construcciones 138.977 51 2) 2.300 (60) (3.080) 138.186
Instalaciones técnicas y
maquinaria 1.020.297 592 (3.422) 14.602 (70) 988 1.032.987
Otro inmovilizado 30.652 600 (1.186) 1.494 (21) 1.068 32.607
Anticipos e inmovilizado en
curso 123.380 85.401 (433) (18.396) ?3) (132) 189.817
Coste 1.474.000 86.898 (5.112) - (718) (29.829) 1.525.239
Construcciones (77.854) (4.0471) 2 13 14 880 (80.986)
Instalaciones técnicas y
maquinaria (596.277) (47.496) 657 (37) 50 (1.098) (644.2071)
Otro inmovilizado (18.570) (1.627) 1.167 24 3 (818) (19.821)
Amortizaciones (692.701) (53.164) 1.826 = 67 (1.036)  (745.008)
Terrenos y construcciones (4.984) (21) 3.000 - - - (2.005)
Instalaciones técnicas y
maquinaria (6.173) (164) 4.005 - - (1.532) (3.864)
Otro inmovilizado - (183) - - - - (183)
Deterioros de valor (11.157) (368) 7.005 = > (1.532) (6.052)
Total 770.142 774179
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Ano 2011
Traspaso de
Mantenido

Saldoal  Adiciones o Retiros o Traspasos  Diferencias  Para la venta Saldo al
Miles de Euros 01/01/2011  Dotaciones  Reducciones (Nota 6)  de cambio (Nota 20)  01/01/2011
Terrenos forestales 153.516 477 - - 324 - 154317
Otros terrenos 7.598 - (1.212) - 9) - 6.377
Construcciones 145.081 448 (8.283) 1.793 (34) (28) 138.977
Instalaciones técnicas y
maquinaria 1.001.898 7.512 (2.363) 18.609 109 (5.468) 1.020.297
Otro inmovilizado 28.989 1.659 (1.498) 2.643 ) (1.139) 30.652
Anticipos e inmovilizado en
curso 80.320 66.059 (263) (22.728) (5) ) 123.380
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 y
maquinaria (548.988) (48.090) (2.860) (60) (55) 3776 (596.277)
Otro inmovilizado (22.510) (1.144) 4.236 (41) ) 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)
Deterioros de valor (24.684) (819) 12.814 (1) > 1.533 (11.157)
Total 747.140 770.142
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Adiciones

El Grupo ha acometido inversiones en todas sus fabricas
orientadas a mejorar la eficiencia del proceso productivo
de pasta de papel, a optimizar la generaciéon de energia
eléctrica y a mejorar en el respeto al medio ambiente. Su
desglose es el siguiente:

Miles de Euros 31/12/2012 31/12/2011
Navia 6.212 11.321
Huelva 14.262 8.789
Huelva - Planta 50 Mw 38.407 42.600
Pontevedra 4347 6.224
Mérida - Planta 20 Mw 20.513

Otros (%) 3.157 7.221
Total 86.898 76.155

(") Incluye principalmente inversiones en equipos de riego para las
plantaciones de cultivos energéticos asi como costes de promocion de
proyectos energeéticos.

Con fecha 1 de agosto de 2012 el Grupo, a través de su filial
Ence Energia Extremadura, S.L.U., ha suscrito un contrato de
construccion “llave en mano” de una planta de generacion
de energia renovable con biomasa, con una patencia insta-
lada de 20 megavatios. La planta estard ubicada en Mérida
(Badajoz) y su entrada en funcionamiento se producird en
el cuarto trimestre de 2014. La inversion prevista en este
proyecto asciende a 80,7 millones de euros, de los que
60,7 millones de euros serdn financiados por un sindicato
bancario a través de la modalidad “Project Finance” (véase
Nota 16). La inversién acumulada al 31 de diciembre de
2012 asciende a 20,5 millones de euros.

Con fecha 21 de junio de 2011 el Grupo Ence 3 través su
filial Ence Energia Huelva, S.A.U. suscribié un contrato de
construccion “llave en mano” de una planta de genera-
cion de energia renovable con biomasa con una potencia
instalada de 50 megavatios. La planta estd ubicada en las
instalaciones del Grupo en Huelva y su entrada en funcio-
namiento tiene lugar en el primer trimestre de 2013. La
inversion total prevista en este proyecto asciende a 146,6
millones de euros, de los que 101,3 millones de euros
son financiados por un sindicato bancario a través de Ia
modalidad “Project finance” (véase Nota 16). La inversion
acumulada al 31 de diciembre de 2012 asciende a 138,1
millones de euros, de los que 38,4 millones de euros se

N\ence

ENERGIA & CELULOSA

han invertido durante el afio 2012 y 42,6 millones de euros
en el afio 2011.

El Grupo ha capitalizado, costes financieros incurridos en el
ejercicio por importe de 5.670 miles de euros, derivados
principalmente del endeudamiento destinado a la finan-
ciacion de los proyectos (2.678 miles de euros al 31 de
diciembre de 2011).

Adicionalmente, el Grupo tiene comprometidas inversiones
en activos materiales al 31 de diciembre de 2012 que se
desarrollardn en su mayor parte durante el afio 2013 por
17.327 miles de euros.

Bajas v retiros

Con fecha 11 de septiembre de 2011 el Grupo procedi6 a
la venta de unos terrenos ubicados en Uruguay propiedad
de la Sociedad Zona Franca de M'Bopicla, S.A por importe
de 5.000 miles de ddlares americanos (3.741 miles de eu-
ros). Esta operacién gener6 un beneficio de 2.690 miles de
euros que se encuentra recogido en el epigrafe “Deterioros
de valor vy resultados del inmovilizado material e inmate-
rial” de la cuenta de resultados consolidada.

Bienes totalmente amortizados

Al cierre de los ejercicios 2012 y 2011 el Grupo tenia ele-
mentos del inmovilizado material totalmente amortizados
que sequian en uso conforme al siguiente detalle:

Miles de Euros 2012 2011
Construcciones 42.066 41.945
Maquinaria 397.860 374.196
Utillaje 396 473
Mobiliario 1.559 2.251
Otros 10.935 10.197
Total 452.816 429.062

Concesion de dominio publico

La concesion de dominio publico maritimo-terrestre sobre
los terrenos en los que se asienta Ia fabrica de Ponteve-
dra le fue otorgada a la Sociedad por Orden Ministerial
de 13 de junio de 1958. En el titulo concesional no se




establecia plazo de duracién, pero posteriormente la Ley
de Costas de 1988, en su articulo 66, establecié que el
plazo m3ximo de vigencia de las concesiones de dominio
publico maritimo-terrestre seria de 30 afios. Por su parte,
la disposicion transitoria 142.3 del Reglamento de Costas
dispuso que quien fuera titular de una concesion otor-
gada con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley de
Costas (como es el caso), cualquiera que fuese el plazo
que figure en el titulo del otorgamiento, “se entenderdn
otorgadas por el plazo mdximo de treinta afios, a contar
desde la entrada en vigor de la Ley de Costas” (1a Ley en-
tré en vigor el dia 29 de julio de 1988, por lo que venceria
el 29 de julio de 2018). El valor neto en libros de todos
los activos afectos a estos terrenos a 31 de diciembre de
2012 es 71.865 miles de euros (80.839 miles de euros al
31 de diciembre de 2011).

El 19 de octubre de 2012 se publicd en el Boletin Oficial
de las Cortes Generales/Congreso de los Diputados el Pro-
yecto de Ley de proteccién y uso sostenible del litoral y de
modificacion de la Ley 22/1988, de 28 de julio, de Costas.
Entre las modificaciones de la Ley de Costas que contempla
el Proyecto, se incluye la posibilidad de prorrogar las con-
cesiones de dominio publico maritimo terrestre anteriores
a la modificacion -como es el caso de Ia concesién de Ence
en Pontevedra- hasta un plazo de 75 afos.

Con fecha 19 de mayo de 2011 la sala de lo Contencioso-
Administrativo de la Audiencia Nacional, ha fallado en
relacion con el recurso presentado por la Asociacion “Sal-
vemos Pontevedra”. La sentencia no entra en el fondo
del asunto, por lo que no declara ningun incumplimiento
del titulo concesional por parte de Ence-como preten-
dia la Asociacion demandante-.La sentencia se limita a
condenar a la Administracién a la incoacién de un expe-
diente de caducidad de la concesion y a la adopcion de
las medidas legales existentes para paralizar las activi-
dades y el uso y explotacién de las instalaciones. Dicha
sentencia tampoco prejuzga el resultado del expediente
aludido, que, en su caso, deberia tramitarse como un pro-
cedimiento administrativo completo y cuya decisién final
serfa recurrible ante |a jurisdiccion contencioso-adminis-
trativa. La sentencia ha sido recurrida en casacion por Ia
Administracion y Ence, no siendo ejecutable mientras se
tramita el recurso.

Revalorizaciones

Al 1 de enero de 2004, fecha de transicion a las NIIF-UE,
se actualizaron los suelos forestales a su valor razonable.
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Dicho valor fue determinado por tasadores expertos e in-
dependientes y se considera como coste histérico de refe-
rencia de acuerdo a lo permitido por las Normas Internacio-
nales de Contabilidad. La plusvalia por revalorizacion, una
vez deducidos los correspondientes impuestos diferidos de
pasivo por 23.498 miles de euros, asciende a 54.882 miles
de euros y se incluye en el epigrafe “Ajustes en patrimanio
por valoracion” del patrimonio neto. Dicho valor de mer-
cado se considera como coste histérico de referencia en
fechas posteriores.

La Ley 16/2012, de 27 de diciembre por la que se adoptan
diversas medidas tributarias dirigidas a la consolidacién de
las finanzas publicas y al impulso de I3 actividad econd-
mica, contempla la posibilidad de acogerse, con caracter
voluntario, a la actualizacién de valores requlada en esta
disposicion.

En el caso de sujetos pasivos que tributen en régimen de
consolidacién fiscal, de acuerdo con lo establecido en el
capitulo VIl del titulo VII del texto Refundido de Ia Ley del
Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, las operaciones de ac-
tualizacion se practicaran en régimen individual.

Los Administradores de la Sociedad Dominante estan lle-
vando a cabo un proceso de evaluacién de la mencionada
Ley 16/2012 y sus potenciales implicaciones e impactos
contables y fiscales, sin que a la fecha de formulacién de
estas cuentas anuales consolidadas se haya adoptado una
decision.

Politica de sequros y otros

La politica del Grupo es formalizar poélizas de seguro
para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos de su inmovilizado material. Los Ad-
ministradores de Ia Sociedad Dominante estiman que la
cobertura de estos riesgos al 31 de diciembre de 2012
es adecuada.

El importe de los activos ubicados fuera del territorio
espafol, principalmente en Uruguay, asciende a 39.991
miles de euros al 31 de diciembre de 2012 (37.928 miles
de euros al 31 de diciembre de 2011) y se encuentran
en su mayoria clasificados como mantenidos para la ven-
ta dentro del epigrafe “Activos no corrientes mantenidos
para la venta” del balance de situacion consolidado (véa-
se nota 20).
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8. Activos bioldgicos

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

detalle:
Miles de Euros 31/12/2012 31/12/2011
Vuelos forestales- Peninsula Ibérica 125.655 124.154
Vuelos forestales- Uruguay - 19.294
Vuelos forestales-Cultivos Energéticos 44.622 36.366
Vuelos no forestales- Peninsula Ibérica 681 772
Total 170.958 180.586

Su movimiento durante los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el siguiente:

Ano 2012
Traspaso de
Mantenido
Saldo al Adiciones o Diferencias Para la venta Saldo al
Miles de Euros 01/01/2012 Dotaciones Traspasos de cambio (Nota 20) 31/12/2012
Destino celulosa:
Vuelos forestales 236.480 11.264 (1171) (483) (26.083) 221.067
Agotamiento de la reserva
forestal (91.690) (6.268) - 109 5.582 (92.267)
Deterioro de valor (570) (533) (1.361) - - (2.464)
144.220 4.463 (1.472) (374) (20.501) 126.336
Destino cultivos energéticos:
Vuelos forestales 36.907 11.267 (699) - - 47.475
Agotamiento de |a reserva
forestal (14) (2.839) - - - (2.853)
Deterioro de valor (527) - 527
36.366 9.678 (172) = = 44.622
Total 180.586 170.958
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Ano 2011
Saldo al Adiciones o Diferencias de Saldo al
Miles de Euros 01/01/2011 Dotaciones Traspasos cambio 31/12/2012
Destino celulosa:
Vuelos forestales 243.474 14.407 (20.216) (1.185) 236.480
Agotamiento de Ia reserva
forestal (82.937) (8.621) - (132) (91.690)
Deterioro de valor - (570) - - (570)
160.537 5.216 (20.216) (1.317) 144.220
Destino cultivos energéticos:
Vuelos forestales 6.177 10.514 20.216 - 36.907
Agotamiento de la reserva
forestal - (14) - - (14)
Deterioro de valor (527) - - - (527)
5.650 10.500 20.216 = 36.366
Total 166.187 180.586

En los ejercicios 2012 y 2011 el Grupo ha realizado labores de plantacion en 4.452 hectdreas y 6.664 hectdreas, respectiva-
mente, y ha ejecutado labores de conservacién y selvicultura sobre 47.125 hectdreas y 55.481 hectdreas, respectivamente.

El detalle de los vuelos forestales al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es el siguiente:
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Ejercicio 2012

PENiNSULA IBERICA
Celulosa Cultivos energéticos (*)

A0S Hectdreas Miles de Euros Hectdreas Miles de Euros
Edad Hectdreas Productivas Valor Neto Contable Hectdreas Productivas Valor Neto Contable
>17 1.010 1.490

16 28 33

15 170 841 20 30
14 622 1.569 2 2
13 1.227 4153 154 485
12 1.399 5.231 1.199 2.284
1 2.516 8.073 173 346
10 2.631 6.729 398 331
9 2.622 6.018 15 13
8 2.919 9.263 145 279
7 6.578 21.843 1.633 5.126
6 5133 15.686 736 2.746
5 4.209 10.233 1.731 4.290
4 4915 10.510 827 2.692
3 5.225 11.765 926 3.264
2 4.708 8.170 1.792 5.785
1 3.233 3.794 3.138 9.502
0 2.276 2.396 3.625 6.886
Deterioro - (2.464) = =
Costes a distribuir - 1.003 - 561
Total 51.423 126.336 51.423 126.336

(") Una parte de los activos bioldgicos con destino “Cultivos energéticos” provienen de cambios de uso de plantaciones con destino celulgsico.
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Ejercicio 2011

PENINSULA IBERICA URUGUAY (NOTA 20)
Celulosa Cultivos energéticos (*)

A0S Hectdreas Miles de Euros Hectéreas Miles de Euros Hectdreas  Miles de Euros

Hectdreas Valor Neto Hectareas Valor Neto Hectareas Valor Neto
Edad Productivas Contable Productivas Contable Productivas Contable
>17 1.062 1.598 - 180 288
16 254 336 1 3 -
15 62 A 21 19 5 9
14 363 1.534 2 - 51 74
13 707 2.125 156 457 98 147
12 1.493 5311 1.214 2.073 69 105
i 1.926 6.860 183 324 324 456
10 2.655 9.553 398 262 1.390 1.967
9 2.864 6.397 54 10 537 686
8 2.642 5.808 108 220 201 324
7 3.040 9.195 1.733 4.982 654 1.068
6 6.762 20.910 732 2.395 1.662 1.827
5 5213 14.979 1.832 5.094 2.410 3.153
4 4.280 8.862 741 1.930 2.027 2.560
3 4.902 10.221 1.025 3.010 844 1.097
2 5.748 11.037 893 1.927 1.353 2.194
1 4.586 6.948 3.247 6.756 1.622 1.551
0 3.253 3.009 4.552 5.154 3.009 1.788
Deterioro > (570) = (527) = -
Costes a
distribuir = 772 = 2.277 - -
Total 51.812 124.926 16.892 36.366 16.436 19.294

El Grupo ha capitalizado en el ejercicio 2012 costes de plantacion y mantenimiento de plantaciones forestales, correspon-
dientes a servicios recibidos, por importe de 21.042 miles de euros (22.346 miles de euros en 2011).

El Grupo ha capitalizado gastos financieros en sus vuelos forestales por 1.489 miles de euros en el ejercicio 2012 (2.575
miles de euros en el ejercicio 2011) y se presentan minorando el epigrafe “Otros gastos financieros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada.
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9. Arrendamientos

Al cierre del ejercicio 2012 el Grupo tiene contratadas con determinados arrendadores las siquientes cuotas de arrendamien-
to, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion de gastos comunes, incrementos futuros
por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente:

Miles de Euros 31/12/2012 31/12/2011
Menos de un afio 5.371 3.545
Entre uno vy cinco anos 21.610 8.690
Mas de cinco afos 29.194 22.301
Total 56.175 34.536

El Grupo tiene arrendadas 28.256 hectdreas en 2012 (28.419 hectdreas en 2011) de patrimonio forestal destinadas a Ia
generacion de vuelos forestales. La duracion media de estos contratos es de 30 afios.
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10. Instrumentos financieros derivados

Siguiendo la politica de gestion de riesgos descrita en la
Nota 5, el Grupo realiza contrataciones de derivados para
cubrir los riesgos derivados de fluctuaciones en los tipos de
interés, el tipo de cambio, el precio de la pasta de celulosa,
el precio del gas, el fuel-oil y la energia eléctrica utilizada
en el proceso productivo.

De los derivados de tipo de interés, los mas utilizados son
las permutas financieras (“swaps”) de tipo de interés. Los
derivados del tipo de cambio, los destinados a cubrir fluctua-
ciones en el precio de la pasta de celulosa, y los de ciertos
productos energéticos son principalmente swaps y futuros.

El Grupo clasifica sus derivados en tres tipos:

1. Derivados designados como coberturas de flujos
de efectivo (“cash-flow”): aquéllos que permiten
cubrir principalmente los flujos de caja; pagos de
intereses, cobros y pagos en divisa, etc.

Activo corriente

2. Derivados designados como coberturas de valor
razonable (“fair value”): aquéllos que permiten
cubrir el valor de mercado de los activos y pasivos
en el balance de situacién consolidado.

3. Resto de derivados: aquéllos que no han sido de-
signados como cobertura 0 que no cumplen con
los requisitos establecidos por las normas conta-
bles para ello.

Todos los instrumentos financieros contratados han sido
valorados con posterioridad a su reconocimiento inicial con
referencia a datos observables de mercado, ya sea directa-
mente (es decir precios) o indirectamente (es decir deriva-
dos de los precios).

El detalle de este epigrafe del balance de situacién conso-
lidado al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es el siguiente:

Pasivo no corriente Pasivo corriente

Miles de Euros 2012 2011 2012 2011 2012 2011
IR Swap - Financiacion corporativa - 18.851 10.164
IR Swap - Project finance 50 megavatios 8.134 6.615 2.365
IR Swap - Project finance 20 megavatios 1.518 - 330
Equity Swap 6.975 - 2.027 12.386
Coberturas de tipo de cambio 10.721 - - - 22.224
Coberturas del precio de pasta de celulosa 867 - - -

Total 10.721

Cobertura del precio de Ia pasta de papel

Para cubrir los riesgos a que estd expuesto el Grupo como
consecuencia de Ias fluctuaciones del precio de Ia pasta
BHKP que afectan significativamente al importe de sus
ventas de celulosa, la Sociedad Dominante procedi6 du-
rante el afio 2011 a contratar swaps sobre el precio de Ia
pasta BHKP con vencimiento a lo largo del afio 2012 como
un método de cobertura de sus ingresos. Los nocionales de
dichas coberturas al 31 de diciembre de 2011 ascendian
a 48.000 toneladas de pasta de celulosa. Dichos contratos

867 16.627 25.466 14.886 34.610

cumplen los requisitos establecidos en la normativa conta-
ble para ser considerados cobertura efectiva.

Estos instrumentos se registran en el balance de situacion
consolidado adjunto a su valor razonable. Al 31 de diciem-
bre de 2012 el Grupo no tiene vigente ningun contrato de
cobertura del precio de la pasta. Al 31 de diciembre de
2011 el valor razonable positivo de estos activos financie-
ros ascendia a 867 miles de euros y se encuentra registra-
do en el epigrafe “Instrumentos financieros derivados” del
activo corriente del balance de situacion consolidado, sien-
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do su contrapartida, neta del efecto fiscal correspondiente,
el epigrafe “Patrimonio neto - Ajustes en patrimonio por
valoracién” del balance de situacién consolidado.

El epigrafe “Resultado por operaciones de cobertura” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio
2012 adjunta incluye una pérdida por importe de 1.186 mi-
les de euros correspondiente al resultado de las coberturas
liquidadas durante dicho periodo (10.899 miles de euros
en el ejercicio 2011).

Otras coberturas

El Grupo estd expuesto al riesgo de fluctuacion en el precio
de ciertos productos energéticos, consumidos en su proce-
so productivo, que pueden afectar significativamente a su
coste de produccion. Este riesgo estd parcialmente cubierto
a través de “Commodity Swaps” que cumplen los requisitos
establecidos en la normativa.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el Grupo no tiene vi-

gente ningUn contrato de cobertura de energia eléctrica ni
de fuel oil.

Ejercicio 2012

Interest Rate Swap

El Grupo cubre el riesgo de tipo de interés de sus pasivos
financieros con vencimiento a largo plazo v a tipo de inte-
rés variable, nominados en euros, mediante permutas de
tipo de interés.

El objetivo de dichas coberturas es neutralizar Ia fluctuacion
en los flujos de efectivo a desembolsar por el pago referen-
ciado a tipos de interés variable (Euribor) de Ia financiacién
del Grupo.

Para la determinacion del valor razonable de los derivados
de tipo de interés, fundamentalmente Swaps a tipo fijo, 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 valoracion.

Los derivados sobre tipos de interés contratados por el
Grupo y vigentes al 31 de diciembre de 2012 y 2011, y
sus valores razonables negativos a dichas fechas son los
siguientes:

Nocional al cierre del:

Valor
Miles de Euros Razonable 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IR Swap - Financiacion corporativa 10.164  194.498 - - -
IR Swap - Project finance 50 megavatios 10.499 75.982 74.874 69.933 63.997 57.502 50.584 43.563
IR Swap - Project finance 20 megavatios 1.848 15.628 34.334 44.908 42.036 38.981 35.928 32.685
Ejercicio 2011
Nocional al cierre del:
Valor
Miles de Euros Razonable 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IR Swap - Financiacion
corporativa 18.851  232.298  194.498 - - - -
IR Swap - Project finance 50
megavatios 6.615 47.641 75.982 74.874 69.933 63.997 57.502 50.584 43.563
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A continuacion se detalla el andlisis, elaborado al 31 de diciembre de 2012, de la liquidez del Grupo para sus derivados de
tipo de interés, elaborado a partir de los flujos netos negativos sin descontar:

Menos de 3 Meses -
Miles de Euros 1 Mes 1-3 Meses 1 Afo 1-5Afos M3s de 5 Afios
IR Swap - Financiacion corporativa 2.734 7.447 -
IR Swap - Project finance 50 megavatios 2.371 6.992 1.333
IR Swap - Project finance 20 megavatios 330 1.883 (380)

La Sociedad Dominante formaliz6 con fecha 29 de mayo
de 2008 un contrato de permuta financiera de tipos de
interés destinado a cubrir el 60% aproximadamente de la
financiacion corporativa dispuesta en ese momento. Dicho
endeudamiento sufri6 modificaciones sustanciales en 2009
que provocaron que, con fecha 16 de octubre de 2009,
dejara de cumplir los requisitos para ser considerado co-
bertura contable. Los cambios de valor del instrumento a
partir de dicha fecha se recogen en la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada del ejercicio correspondiente. En
este sentido, el epigrafe “Variacion en el valor razonable de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias consolidada del ejercicio 2012 incluye un beneficio
por 8.687 miles de euros derivado del cambio de valor del
instrumento en dicho periodo (8.267 miles de euros en el
ejercicio 2011).

La parte del valor del instrumento de cobertura reconocido
en el patrimonio neto consolidado que estd asociada a Ia
partida cubierta que no ha sido cancelada, por 1.075 miles
de euros antes de considerar su efecto fiscal (3.120 miles
de euros en el ejercicio 2011), 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 2012 2011
Ano 2012 - 2.045
Ano 2013 1.075 1.075
Total 1.075 3.120

Los IRS asociados a la financiacion de los proyectos Huelva-
50 megavatios y Mérida-20 megavatios cumplen los re-
quisitos establecidos para calificar como cobertura efectiva.

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al 31 de
diciembre de 2012, una subida de la curva del tipo de in-
terés del Euribor del 10% tendria un impacto positivo de
87 miles de euros en el resultado consolidado del ejercicio
2013. Por el contrario, un descenso de la curva del tipo de
interés del Euribor del 10% tendria un impacto negativo
de igual cuantia en el resultado consolidado del ejercicio
2013.

Equity swap

El 25 de octubre de 2007, la Sociedad Dominante contra-
t6 un “equity swap” con Bankia, como requisito acordado
en el clausulado del Plan de Retribucion Variable Especial
firmado en esa misma fecha. Con fecha 18 de junio de
2008 se resolvid ese contrato y se suscribié uno nuevo en
términos similares, si bien, adaptando el precio de ejercicio
a los cambios sufridos por la cotizacion de la accién de la
Sociedad. Asimismo, con fecha 14 de octubre de 2010 se
produjo una segunda novacion para adaptarlo a la modi-
ficacion efectuada en el Plan de Incentivos a Largo Plazo
(véase Nota 4-0).

El mencionado “equity swap” se contratd sobre un total
de 5.100.000 titulos de la Sociedad Dominante a un precio
base de 4,11 euros por accién. El tipo de interés de referen-
cia de este instrumento es el Euribor a 12 meses mds un
margen adicional del 0,05%, liquidable anualmente, y su
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vencimiento inicial estaba previsto el 30 de junio de 2012.
No existe un pacto de recompra de acciones, haciéndose
mencion expresa a que dichas acciones nunca volverdn al
Grupo, y que en el caso de que al finalizar el periodo de 5
anos existiesen acciones remanentes, éstas serfan coloca-
das directamente en el mercado por Bankia, evitando asi
cualquier consideracion de las mencionadas acciones como
autocartera.

Este instrumento no cumple los criterios para su contabi-
lizacion como instrumento de cobertura, por lo que sus
variaciones de valor razonable se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada a medida que se pro-
ducen. El valor razonable del “equity swap”, se calcula
considerando los flujos actualizados del componente de Ia
accion (valor actual de los dividendos mas el precio final
de la accién y menos 4,11 euros) y los flujos actualizados
procedentes del devengo de intereses.

Con fecha 28 de junio de 2012 la Sociedad Dominante ha
procedido a la novacion de dicho instrumento al objeto
de destinarlo a cubrir el “Plan de incentivos a largo plazo
de Ence, Energia y Celulosa, S.A., para el periodo 2010-
15", Dicha modificacion, efectuada sobre un nominal de
3.850.000 acciones, extiende el vencimiento hasta el 15

11. Existencias

La composicion de las existencias del Grupo al 31 de di-
ciembre de 2012 y 2011 es la siguiente:

Miles de Euros 31/12/2012 31/12/2011
Madera 48.555 70.759
Otras materias primas 3.995 4.921
Repuestos 23.878 22.889
Obra en curso 1.383

Productos en curso 441 441
Productos terminados 17.597 17.601
Anticipos a proveedores 1.069 3.396
Deterioro de valor (%) (9.343) (7.545)
Total 87.575 112.462

(*) Asociado a repuestos principalmente

de diciembre de 2012 para 1.025.000 acciones, hasta el
15 de diciembre de 2013 para 1.025.000 acciones y hasta
el 15 de marzo de 2015 para 1.800.000 acciones, y esta-
blece un tipo de interés de referencia del Euribor 6 meses
mas un 2,30%. La liquidacién de las 1.250.000 acciones
restantes ha supuesto una pérdida de 3.225 miles de euros
y se encuentra registrada en el epigrafe “variacion en el
valor razonable de instrumentos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada.

El valor razonable negativo del Equity swap a la cotizacion
de cierre al 31 de diciembre de 2012 asciende a 9.002
miles de euros (12.386 miles de euros a 31 de diciembre
de 2011). Este importe se recoge en los epigrafes “Ins-
trumentos financieros derivados” del pasivo corriente y
no corriente del balance de situacion consolidado adjunto,
atendiendo a su vencimiento.

Una subida de la cotizacion de la accién de la Sociedad Do-
minante del 10% tendria un impacto positivo de 785 miles
de euros en el resultado consolidado del ejercicio 2013.
Por el contrario, un descenso de Ia cotizacion de la accion
de la Sociedad Dominante del 10%, tendria un impacto
negativo de igual cuantia en el resultado consolidado del
ejercicio 2013.

No existe ninguna limitacion en la disponibilidad de las
existencias. La politica del Grupo es formalizar pélizas de
sequros para cubrir los posibles riesgos a que estdn suje-
tas sus existencias, estimandose que la cobertura de estos
riesgos a 31 de diciembre de 2012 y 2011 es adecuada.

El Grupo mantiene suscritos contratos con suministradores
y acuerdos con asociaciones de productores para la adqui-
sicion de 174 miles de toneladas de eucalipto destinadas
a la produccion de pasta de celulosa y 698 miles de tone-
ladas de restos forestales destinados a la generacion de
energia.

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




20125505

12. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, y
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

La composicion del epigrafe “Deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar” del balance de situacién consolidado al
cierre de los ejercicios 2012 y 2011 es I3 siguiente:

Miles de Euros 31/12/2012 31/12/2011
Clientes por ventas 138.339 120.471
Deudores varios 4.854 5.392
Personal 16 256
Deterioro de valor (4.629) (3.330)
Total 138.580 122.789

La cifra de “Clientes por ventas” incluye saldos en mora no
deteriorados y no cubiertos por el sequro de crédito (véase
nota 5) por importe de 2.710 miles de euros, en su mayor
parte con un vencimiento inferior a 180 dias.

El periodo de crédito medio para la venta de pasta de celu-
losa oscila entre 55y 65 dias.

La composicion del epigrafe “Acreedores comerciales vy
otras cuentas a pagar” del pasivo del balance de situacion
consolidado al cierre de los ejercicios 2012 y 2011 es Ia
siguiente:

Miles de Euros 31/12/2012  31/12/2011

Acreedores comerciales 177.479 162.144
Proveedores de inmovilizado 16.088 12.408
Remuneraciones pendientes

de pago 8.335 7.412
Total 201.902 181.964

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

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2012 saldos a co-
brar y pagar en dolares por 27.549 miles de euros, y 6.512
miles de dolares, respectivamente.

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de confirming
sin recurso, con un limite disponible y un importe dispuesto
al 31 de diciembre de 2012 de 83.500 miles de euros y
62.806 miles de euros, respectivamente (73.700 miles de
euros de limite y 54.239 miles de euros de saldo dispuesto
al 31 de diciembre de 2011).

La Ley 15/2010, de 5 de julio, contra la morosidad en las
operaciones comerciales establece determinadas obliga-
ciones de desglose de informacion en cuentas anuales so-
bre parte de las operaciones efectuadas por las compafiias.
En este sentido, el detalle de los pagos por operaciones
comerciales efectuados en los ejercicios 2012 y 2011 y
pendientes de pago al cierre, excluidas las operaciones en-
tre empresas del Grupo y las correspondientes a pagos a
proveedores de inmovilizado, es el siguiente:

Ejercicio 2012 Miles de Euros %
Dentro del plazo maximo

legal 469.013 89%
Resto 56.274 11%
Total pagos del ejercicio 525.287 100%
PMPE (dias) de pagos 32,95
Aplazamientos que a la

fecha de cierre sobrepasan

el plazo maximo legal 6.179

Ejercicio 2011 Miles de Euros %
Dentro del plazo maximo

legal 559.315 94%
Resto 32.841 6%
Total pagos del ejercicio 592.156 100%
PMPE (dias) de pagos 23,98

Aplazamientos que a la

fecha de cierre sobrepasan

el plazo maximo legal 7.298
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13. Patrimonio neto

Capital social

El capital social de Ence Energia y Celulosa, S.A., al 31 de
diciembre de 2012 estd representado por 250.272.500 ac-
ciones al portador de 0,9 euros de valor nominal cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas. Al 31 de diciembre
de 2012 y 2011 la estructura accionarial es |a siguiente:

Porcentaje 31/12/2012 31/12/2011
Retos Operativos XXI, S.L. 24,5 22,2
Alcor Holding, S.A. 21,9 20,4
Liberbank, S.A. 6,9 6,3
Fidalser, S.L. - 5,0
Autocartera 7,5 7,8
Free Float 39,2 38,3
Total 100,0 100,0

Las acciones de la Sociedad Dominante estdn admitidas a
cotizacion en el Mercado continuo de la Bolsa de Madrid,
gozando todas ellas de iguales derechos politicos y eco-
nOMICOS.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
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 Ia finalidad mencionada anterior-
mente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta
reserva solo podrd destinarse a la compensacion de pér-
didas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin.

Prima de emisién-

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital per-
mite expresamente la utilizacion del saldo de la prima de
emision para ampliar capital y no establece restriccion es-
pecifica alguna en cuanto a la disponibilidad del mismo.

Reservas en sociedades consolidadas por
integracion global

A continuacion se presenta el desglose por sociedades del

epigrafe “Patrimonio neto - Reservas en sociedades con-
solidadas por integracion global” al 31 de diciembre de
2012y 2011:

Miles de Euros 31/12/2012  31/12/2011
Celulosas de Asturias, S.A.U. 45.426 45.079
Celulosa Energfa, S.L.U. 43.879 36.560
Norte Forestal, S.A.U. 17.054 13.314
Silvasur Agroforestal, S.A.U. 8.516 7.809
Iberflorestal, S.A.U. 2.204 1.941
Ibersilva, S.A.U. (18.059) (7.028)
Norfor Maderas, S.A.U. 480 450
Eucalipto de Pontevedra,

SALU. (1.987) (1.976)
Electricidad de Navia Asturias,

S.L.U. 2.839 2.845
Maderas Aserradas del Litoral,

SA. (2.721) (927)
Celulosas de M'Bopicug, S.A. (129) (73)
Zona Franca M'Bopicug, S.A. 2.895 72
Las Pléyades de Uruguay, S.A. (59) (83)
Las Pléyades, S.A. (SAFI) 2.026 1.742
Las Pléyades Argentina (176) (93)
Sierras Calmas, S.A. 5.627 1.428
Ence Energia, S.L.U. (803) (420)
Ence Energia Huelva, S.L.U. (658) -
Ajustes de consolidacion 6.186 1.814
Total 112.543 102.454

El importe de las reservas en sociedades consolidadas de
uso restringido al 31 de diciembre de 2012 asciende a
14.979 miles de euros (14.599 miles de euros al 31 de
diciembre de 2011), y se corresponde, principalmente, con
la reserva legal de las distintas sociedades del Grupo.
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Dividendos

Con fecha 26 de abril de 2012 la Junta General Ordinaria de
Accionistas de Ence Energia y Celulosa, S.A. acordé el repar-
to de un dividendo con cargo a los beneficios del ejercicio
2011 por importe de 16.514.432 euros, correspondientes a
0,07 euros brutos por accion. El dividendo fue liquidado el
8 de mayo de 2012.

Adicionalmente, en dicha Junta General de Accionistas se
acordo la distribucion en especie de parte de la prima de
emision de acciones mediante |a entrega de acciones pro-
cedentes de la autocartera de Ence Energia y Celulosa, S.A.
en la proporcion de 1 accién por cada 26 acciones en cir-
culacién, entregando asi 9.052.679 acciones propias de Ia
Sociedad Dominante que tienen un valor de mercado en el
momento del acuerdo de 14.484 miles de euros y un coste
medio de adquisicién de 21.173 miles de euros.

Con fecha 24 de julio de 2012, la Junta General Extraor-
dinaria de Accionistas de la Sociedad Dominante aprobd
la reduccion de su capital social en la cifra de 6.966.351
euros, mediante amortizacion de 7.740.390 acciones pro-
pias en autocartera, asi como el de reparto en especie de
la prima de emisién de acciones mediante la entrega a

20125505

los accionistas de acciones propias de Ence Energia y Ce-
lulosa, S.A. procedentes de la autocartera en la proporcion
de 1 accion por cada 37 acciones en circulacion, entre-
gando asi 6.502.173 acciones propias de la Sociedad Do-
minante que tienen un valor de mercado en el momento
del acuerdo de 9.623 miles de euros y un coste medio de
adquisicion de 14.020 miles de euros.Asi mismo, el Con-
sejo de Administracién de la Sociedad, en el marco de la
autorizacion conferida por la Junta General Extraordinaria
celebrada el 24 de julio de 2012, aprobd un Programa
de Recompra de acciones que tiene por finalidad retribuir
al accionista mediante la posterior reduccion de capital
social de la Sociedad. Las caracteristicas fundamentales
del Programa de Recompra son las siguientes; 1) el Pro-
grama de Recompra de acciones durard hasta el 30 de
junio de 2013, 2) las acciones se comprardn a precio de
mercado de conformidad con las condiciones de precio y
volumen establecidas en el articulo 5 del Reglamento CE
N° 2273/2003 y en el Reglamento Interno de Conducta
en los Mercados de Valores de la Sociedad, y 3) en eje-
cucion del Programa de Recompra se podrd adquirir un
ndmero méximo de acciones propias equivalente al 5 %
del capital social. El referido programa de recompra de
acciones propias coexiste con las operaciones de autocar-
tera realizadas por la Sociedad.
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Beneficio por accion

El calculo del beneficio consolidado por accion basico y del diluido al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es el siguiente:

Beneficio Neto por Accién

Ejercicio 2012 Ejercicio 2011

Beneficio neto consolidado del ejercicio atribuible a acciones ordinarias

(miles euros) 43.031 41.192
Acciones ordinarias en circulacién a 1 de enero 258.012.890 258.012.890
Numero de acciones ordinarias a 31 de diciembre 250.272.500 258.012.890
N° medio ponderado de acciones ordinarias 254.629.113 258.012.890
Beneficio basico por accion (euros) 0,16 0,16
Beneficio diluido por accién (euros) 0,16 0,16

Acciones de la Sociedad Dominante

El movimiento del epigrafe “Acciones propias - de la Sociedad Dominante” del balance de situacién consolidado adjunto

durante los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el siguiente:

Ejercicio 2012

Beneficio Neto por Accion Ndmero de Acciones

Ejercicio 2011

Miles de Euros  Numero de Acciones Miles de Euros

Al inicio del ejercicio 20.211.000 49.217 995.000 2.434
Compras 22.538.848 41.596 22.067.678 53.777
Distribucion en especie de autocartera (15.554.852) (35.193) -
Amortizacion (7.740.390) (16.828) -
Ventas (711.223) (1.579) (2.851.678) (6.994)
Al cierre del ejercicio 18.743.383 37.213 20.211.000 49.217

El 7 de diciembre de 2012 Ia Sociedad Dominante ha adqui-
rido al accionista Fidalser, S.L. un total de 12.815.353 accio-
nes propias, representativas del 5,12% de su capital social,
por 25.246 miles de euros.

Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder al 31 de
diciembre de 2012 representan el 7,5 % del capital social
(7,8% al 31 de diciembre de 2011) con un valor nominal
global de 16.869 miles de euros (18.190 miles de euros al
31 de diciembre de 2011). El precio medio de adquisicion
de dichas acciones es de 1,8455 euros por accion. El Grupo
mantendrd las acciones adquiridas como autocartera, hasta
que el Consejo de Administracion decida la mejor alternativa

para su aplicacién con el objetivo de maximizar la creacion
de valor para el accionista.

Ajustes en patrimonio por valoracion

En el epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoracion” del pa-
trimonio neto consolidado se incluyen los cambios de valor
razonable de operaciones de cobertura (véase Nota 10) vy la
reserva generada al registrar los suelos forestales a valor de
mercado a 1 de enero del 2004 (véase Nota 7). Esta Ultima
reserva es de libre disposicion.
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El desglose de los cambios de valor razonable de los instrumentos financieros derivados de cobertura en 2012 y 2011 es el
siguiente (véase Nota 10):

Ano 2012 Ano 2011
Valor Efecto Ajuste en Valor Efecto Ajuste en

Miles de Euros Razonable Impositivo Patrimonio Razonable Impositivo Patrimonio
IRSwap-financiacion corporativa

saldo inicial (3.120) (937) (2.183) (6.748) (2.024) (4.724)

Imputacion a resultados 2.045 614 1.431 3.628 1.087 2.541

Otros cambios de valor - - - - -
saldo final (1.075) (323) (752) (3.120) (937) (2.183)
IRSwap-Project 50 Megavatios

Saldo inicial (6.615) (1.985) (4.630)

Imputacion a resultados 1.291 387 904 307 92 215

Otros cambios de valor (5.175) (1.552) (3.623) (6.922) (2.077) (4.845)
saldo final (10.499) (3.150) (7.349) (6.615) (1.985) (4.630)
IRSwap-Project 20 Megavatios

Saldo inicial

Imputacion a resultados 16 4 12

Otros cambios de valor (1.864) (559) (1.305)
saldo final (1.848) (555) (1.293) - - -
Tipo de cambio

Saldo inicial (22.226) (6.667) (15.559) (2.014) (604) (1.410)

Imputacion a resultados 26.381 7.914 18.467 (465) (139) (326)

Otros cambios de valor 6.566 1.970 4.596 (19.747) (5.924) (13.823)
saldo final 10.721 3.217 7.504 (22.226) (6.667) (15.559)
Precio de la pasta

saldo inicial 867 260 607 (2.577) (773) (1.804)

Imputacion a resultados 1.187 356 831 11.071 3.321 7.750

Otros cambios de valor (2.054) (616) (1.438) (7.627) (2.288) (5.339)
saldo final - - - 867 260 607
Productos energéticos

Saldo inicial - - - 786 235 551

Imputacién a resultados - - - (473) (142) (331)

Otros cambios de valor - - - (313) (93) (220)
Saldo final - - - 0 (1} 0
Total (2.701) (811) (1.890) (31.094) (9.329) (21.765)
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14.Subvenciones

El movimiento de este epigrafe del balance de situacion consolidado en los ejercicios 2012 y 2011 es el siguiente:

Beneficio Neto por Accién Subvenciones de Capital Derechos de Emision Total
saldo a 1/1/2011 5.958 4.002 9.960
Aumento por nuevas subvenciones (*) 8.615 - 8.615
Derechos de emision concedidos para 2011 9.100 9.100
Imputacién a resultados consolidados (1.124) (6.307) (7.4317)
saldo a31/12/2011 13.449 6.795 20.244
Derechos de emision concedidos para 2012 4112 4.112
Imputacién a resultados consolidados (1.243) (3.037) (4.280)
Saldo a 31/12/2012 12.206 7.870 20.076

Durante el ejercicio 2011 el Grupo resulté beneficiario de
dos subvenciones a fondo perdido asociadas al Proyecto
de modernizacion 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 Regionales
para la correccién de desequilibrios econémicos interterri-
toriales. El importe obtenido, antes de considerar los gastos
incurridos para su obtencion, fue de 8.882 miles de euros.

Asimismo, el Grupo ha obtenido de diversas entidades pu-
blicas, créditos a un tipo de interés inferior al de mercado y

una vigencia de hasta 10 afos. El saldo pendiente de devo-
lucién al 31 de diciembre de 2012 asciende a 12.165 miles
de euros (11.405 miles de euros al 31 de diciembre de
2011) (véase Nota 17). La diferencia entre el tipo de inte-
rés de mercado vy el aplicado en estos créditos se considera
una subvencién de capital. La concesién de estos créditos
habitualmente lleva asociadas determinadas obligaciones
de mantenimiento del empleo e inversion.
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15. Provisiones a largo plazo

El movimiento habido durante los ejercicios 2012 y 2011 en la cuenta “Provisiones” del pasivo a largo plazo del balance de
situacion consolidado ha sido el siguiente:

Derechos de

Beneficio Neto por Accién Responsabilidades Emision (Nota 6) Otros Total
saldo al 1-1-2011 16.069 6.619 1.145 23.833
Dotaciones 1517 5.614 - 7.131
Aplicaciones (1.251) (6.388) (140) (7.779)
Saldo al 31-12-2011 16.335 5.845 1.005 23.185
Dotaciones 874 3.029 - 3.903
Aplicaciones (7.971) (5.859) - (13.830)
saldo al 31-12-2012 9.238 3.015 1.005 13.258
El desglose por conceptos de la provision por responsabili- de liquidacion a “Aguas de Galicia” de los afios 2004 a
dades al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es el siguiente: 2007.

La Administracion Tributaria Alemana concluyé en 2011

Miles de Euros 31/12/2012 31/12/2011 ) .

un proceso inspector sobre el tratamiento otorgado por el
Provision para Grupo Ence al Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) en sus
responsabilidades operaciones comerciales en Alemania entre los afios 2002
Convenio Saneamiento y 2008. Como resultado de dicha comprobacién la Admi-
Galicia 5357 5357 nistracion Tributaria emitio actas, sin sancién, reclamando

cuotas por 12.692 miles de euros e intereses por 2.829

Canon Vertidos Ria miles de euros, que han sido pagadas en 2012. Mas del

Pontevedra 3.140 6.565 A
90% de las cuotas de IVA ya han sido recuperadas de los
Inspeccion IVA Alemania clientes al cierre del ejercicio 2012.
2002-2008 67 2.898
Otros 674 1515 La cuenta “Derechos de emisién” recoge, con cargo al epi-
grafe “0Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pér-
Total 9.238 16.335

didas y ganancias consolidada, el importe de los gastos
asociados a los gases de efecto invernadero consumidos

o o , en el periodo (véase Nota 19-e).
Durante el ejercicio 2012 se han liquidado 4.053 miles de

euros correspondientes a cdnones de vertidos pendientes
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16. Deuda financiera, efectivo y otros activos liquidos
equivalentes

La composicion de la deuda financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es I3 siguiente:

Ejercicio 2012 Ejercicio 2011

Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo
Préstamos y lineas de crédito 24.588 214.579 19.346 224.169
Project Finance - 50 Megavatios 1.477 83.779 - 57.256
Project Finance - 20 Megavatios - 15.000
Comision de apertura (*) (2.477) (3.726) - (7.239)
Deudas por intereses y otros 520 - 1.106
Total 24.108 309.632 20.452 274.186

(") Financiacién corporativa: 1.987 miles de euros y 4.354 miles de euros al 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente. Project Finance 50
Megavatios: 2.560 miles de euros y 2.885 miles de euros al 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente. Project Finance 20 Megavatios: 1.656 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012.

La composicion de las deudas con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2012 y 2011, correspondientes a préstamos,
lineas de crédito y lineas de descuento, clasificadas de acuerdo con sus vencimientos, es la siguiente:

Vencimiento en

Ejercicio 2012 - Miles de Euros Limite Dispazlsdtg 2013 2014 2015 2016  Siguientes
Préstamos y lineas de crédito 302.011 239.167 24.588 212.391 615 524 1.049
Project Finance - 50 Megavatios 101.309 85.256 1.477 5.310 6.660 7.288 64.521
Project Finance - 20 Megavatios 60.692 15.000 - 125 952 1.012 12.911
Deudas por intereses y otros - 520 520 - -

Comisiones de apertura - (6.203) (2.477) (503) (495) (4771) (2.257)
Total 464.012 333.740 24.108 217.323 7.732 8.353 76.224

Vencimiento en
Saldo

Ejercicio 2011 - Miles de Euros Limite  Dispuesto 2012 2013 2014 2015 Siguientes
Préstamos y lineas de crédito 304.314 243.515 19.346 24.520 197.451 624 1.574
Project Finance - 50 Megavatios 101.309 57.256 - 1.477 6.588 7914 41.277
Deudas por intereses y otros - 1.106 1.106 - - -

Comisiones de apertura - (7.239) - (3.513) (503) (495) (2.728)
Total 405.623 294.638 20.452 25.997 204.039 8.538 42.851

Las pdlizas de crédito v los préstamos (excepto sindicado y deuda sin recurso) han devengado en 2012 un tipo de interés
medio del 4,20% (4,78% en 2011).
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Préstamo sindicado

Con fecha 14 de octubre de 2010 y en unidad de acto se
suscribié un contrato de préstamo sindicado por un impor-
te maximo, tras las cancelaciones de financiacion bilateral,
de 176.393 miles de euros, y se llevd a cabo la novacién
modificativa del préstamo sindicado existente quedando el
importe dispuesto del mismo en 121.229 miles de euros.

El préstamo sindicado contratado estd estructurado en
tres tramos; el tramo A, con un limite de crédito inicial de
112.255 miles de euros (actualmente el limite estd fijado
en 61.817 miles de euros) tiene como principal destino
financiar el reembolso y cancelacion de los contratos bi-
laterales 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 tesoreria del Grupo, y el tramo C, estructurado en dos
partes, la primera con un limite de 28.464 miles de eu-
ros estd destinada a atender las necesidades de tesoreria
del Grupo y la segunda, con un limite de 29.183 miles de
euros, solo estard disponible siempre que la primera esté
totalmente dispuesta y tiene como destino la financiacién
de proyectos de generacion de energia con biomasa.

Esta financiacion devenga un tipo de interés anual variable
referenciado al Euribor con un margen de 300 puntos b3si-
cos presentan dieciocho meses de carencia, equivalente a
un tipo medio del 3,72% en 2012 (4,40% en 2011), y con
vencimiento el 14 de enero de 2014.

El contrato de préstamo sindicado novado en 2010 presen-
ta como principal garantfa prenda sobre las acciones de
las sociedades Silvasur Agroforestal, S.A.U., Norte Forestal,
S.A.U,, e Iberflorestal Comercio e Servicos Florestais, S.A.U.
Por su parte, el nuevo contrato de préstamo sindicado
suscrito presenta como principales garantias la prenda de
sequndo rango sobre las acciones de las sociedades ante-
riormente indicadas, garantia personal de Ia filial Celulosas
de Asturias, S.A., y la hipoteca sobre el centro productivo
ubicado en Navia (Asturias) titularidad de Celulosas de As-
turias, S.A., condicionada a que el ratio “Deuda Financiera/
EBITDA” sobrepase un determinado limite, y subordinada al
resto de garantfas otorgadas.

Ambos préstamos sindicados incluyen determinadas obli-
gaciones, fundamentalmente el cumplimiento de determi-
nados ratios econémicos y financieros asociados a las cuen-
tas anuales consolidadas de Grupo Ence, y la amortizacion
anticipada del 25% de la caja libre generada anualmente
siempre que el endeudamiento financiero con entidades
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de crédito supere los 265 millones de euros. Asimismo,
establecen determinadas restricciones, principalmente a Ia
concesion de garantias a favor de terceros, a la compra
de autocartera, a la ejecucién de inversiones de caracter
recurrente, a la forma de financiacion de futuros proyectos
de generacion de energia con biomasa, y a la venta de
activos.

Con fecha 1 de febrero de 2013 el Grupo ha procedido a
cancelar anticipadamente esta financiacion y sus garantias
otorgadas (véase Nota 26).

Project Finance Huelva 50 Megavatios

Con fecha 21 de junio de 2011 el Grupo suscribié con un
sindicato formado por siete entidades financieras un con-
trato de préstamo bajo la modalidad de “Project finance”
para la financiacion de una planta de energia eléctrica a
partir de biomasa (véase Nota 7). El importe total de dicha
financiacion asciende a 101.309 miles de euros, la amorti-
zacion comenzard a realizarse el 22 de junio de 2013 y su
vencimiento se producird el 22 de diciembre de 2022. Este
préstamo 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 amortizacion.
El importe de las comisiones pagadas en el ejercicio 2011
derivadas de esta financiacion ascendié a 3.483 miles de
eures.

Este préstamo incluye como principales garantias prenda
sobre las participaciones en Ence Energia Huelva, S.L.U. y
sobre sus activos y derechos de cobro actuales y futuros.
Por su parte, Ence Energia y Celulosa, S.A. presenta garan-
tias por distintos conceptos; plantacion de cultivos y stocks
para el futuro suministro de Ia planta, fecha de entrada y
tarifa aplicable a la produccién energética en el momento
de puesta en explotaciéon de la planta vy, funcionamiento
y disponibilidad de Ia planta. Dichas garantias estadn a su
vez parcialmente cubiertas por las garantias otorgadas por
el constructor de la planta a favor de Ence Energia y Ce-
lulosa, S.A.

Asimismo este préstamo incluye determinadas obliga-
ciones, fundamentalmente el suministro de determinada
informacion de cardcter operativo y financiero, el cumpli-
miento de determinados ratios econémicos vy financieros
asociados a las cuentas anuales de Ence Energia Huelva,
S.L.U., el mantenimiento de un determinado volumen de
stock de biomasa en pie o cortado, el destino a la amor-
tizacién anticipada del 50% de la caja remanente hasta
que se haya amortizado el 50% de la financiacion, y del
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25% de la caja remanente hasta que se haya amortizado el
65% de la financiaciéon. Asimismo, establece determinadas
restricciones, principalmente al reparto de dividendos vy a
la obtencién de nueva financiacion.

Al objeto de cubrir el riesgo derivado de la contratacion de
esta financiacion a tipo de interés variable, el Grupo sus-
cribio con seis de las entidades financiadoras del proyecto
contratos de cobertura de tipos de interés con un nocional
equivalente al 75% de las cantidades dispuestas estima-
das durante la vigencia de la financiacién y un tipo fijo del
3,47% (Nota 10).

Project Finance Mérida 20 Megavatios

Con fecha 1 de agosto de 2012 el Grupo ha suscrito con
un sindicato formado por tres entidades financieras un
contrato de préstamo bajo la modalidad de “Project finan-
ce” para la financiacion de una planta de energia eléctrica
a partir de biomasa (véase Nota 7). El importe total de
dicha financiacion asciende a 60.692 miles de euros, Ia
amortizacion comenzara a realizarse el 15 de diciembre
de 2014 y su vencimiento se producird el 15 de junio de
2027. Este préstamo devenga un tipo de interés anual
variable referenciado al Euribor con un margen que os-
cila en el rango 3,5% - 4,0%, en funcién de la cuota de
amortizacion. El importe de las comisiones pagadas en el
ejercicio 2012 derivadas de esta financiacién ha sido de
1.656 miles de euros.

Este préstamo incluye como principales garantias prenda
sobre las participaciones en Ence Energia Extremadura,
S.L.U. y sobre sus activos y derechos de cobro actuales y
futuros, asi como promesa de hipoteca mobiliaria sobre Ia
Planta de Biomasa. Por su parte, Ence Energia y Celuloss,
S.A. presenta garantias por distintos conceptos; inscripcion
en el Registro Administrativo de Instalacion de Régimen
Especial, plantacion de cultivos y stocks para el futuro su-
ministro de la planta, fecha de entrada y tarifa aplicable
a la produccién energética en el momento de puesta en
explotacion de la planta, sobrecostes del proyecto v, fun-
cionamiento y disponibilidad de la planta. Dichas garantias
estdn a su vez parcialmente cubiertas por las garantias
otorgadas por el constructor de la planta a favor de Ence
Energia y Celulosa, S.A.

Asimismo este préstamo incluye determinadas obliga-
ciones, fundamentalmente el suministro de determinada
informacion de cardcter operativo y financiero, el cum-
plimiento de determinados ratios econémicos vy finan-

cieros asociados a las cuentas anuales de Ence Energia
Extremadura, S.L.U., el mantenimiento de un determina-
do volumen de stock de biomasa en pie o cortado, Ia
amortizacion anticipada destinando a ello un porcentaje
variable de la caja remanente que oscilard entre el 30%
y el 50% en funcién de los afos transcurridos de finan-
ciacion. Asimismo, establece determinadas restricciones,
principalmente al reparto de dividendos y a la obtencion
de nueva financiacion.

Al objeto de cubrir el riesgo derivado de la contratacion
de esta financiacion a tipo de interés variable, el Gru-
po suscribié con las entidades financiadoras del proyecto
contratos de cobertura de tipos de interés con un nocional
equivalente al 75% de las cantidades dispuestas estima-
das durante la vigencia de Ia financiacién y un tipo fijo del
2% (Nota 10).

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes”
incluye la tesoreria del Grupo y depdésitos bancarios 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 en 2012 ha sido
del 1,42% (2,35% en 2011).

Otras inversiones financieras

Este epigrafe incluye, principalmente, depdésitos constitui-
dos para garantizar las obligaciones asumidas en la con-
tratacion de determinados instrumentos financieros deri-
vados (véase Nota 10), y en los contratos suscritos para
la compra futura de derechos de emisién de CO, (Véase
nota 6)

Factoring sin recurso

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de factoring
considerado sin recurso, dado que se transfieren al factor
todos los riesgos inherentes a la realizacion del activo, con
un limite disponible y un importe dispuesto de 85.000
miles de euros y 33.520 miles de euros, respectivamente
(51.000 miles de euros y 35.072 miles de euros al 31 de
diciembre de 2011). El coste financiero asociado a los cré-
ditos cedidos se establece en el Euribor 3 3 meses mas un
diferencial que se sitta en el tramo 1-1,65%.
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17. Otros pasivos financieros

El importe registrado en este epigrafe del balance de situa-
cion consolidado adjunto corresponde fundamentalmente
a anticipos rembolsables, normalmente otorgados a tipos
de interés inferiores a los vigentes en el mercado e in-
cluso sin coste financiero, otorgados por el Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio para fomentar proyectos de-
sarrollados por el Grupo para la ampliacién y mejora de Ia
capacidad productiva de las plantas de Huelva, Pontevedra
y Navia, asi como la optimizacion tecnolégica y mejora del
medio ambiente en las mismas.

El detalle por vencimientos al 31 de diciembre de 2012 vy
2011 es el siguiente:

Miles de Euros 2012 2011
2012 - 574
2013 1.562 1.536
2014 1.423 1.423
2015 1.403 1.169
2016 1.149 974
2017 y siguientes 6.628 5.729
Actualizacion financiera (Nota 14) (1.312) (1.648)
Total 10.853 9.757

Estos créditos han sido valorados en el momento de conce-
sion a su valor razonable, reconociendo la diferencia entre
el importe concedido y dicho valor como una subvencién
que se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias consoli-
dada de forma proporcional a la amortizacion de los activos
fijos que dieron origen a la concesién del crédito. El importe
de dicha subvencion pendiente de imputacién a la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada al 31 de diciembre
de 2012 asciende 3 1.312 miles de euros (1.648 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011).
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18. Situacion fiscal

Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

Los saldos deudores y acreedores mantenidos con las distintas Administraciones Pablicas a 31 de diciembre de 2012 y 2011
son los siguientes

31 de diciembre de 2012 31 de diciembre de 2011
Miles de Euros Saldos Deudores  Saldos Acreedores Saldos Deudores  Saldos Acreedores
Partidas no corrientes
Activo por impuestos diferidos 30.580 - 42.653
Pasivo por impuestos diferidos - 31.745 - 28.289
Total 30.580 31.745 42.653 28.289
Partidas corrientes
Hacienda Publica deudor y acreedor por IVA 27.262 2.576 9.840 14.796
Impuesto de Sociedades del ejercicio corriente 1.031 1313 1.687 365
Hacienda Publica deudor y acreedor por
diversos conceptos 1.364 5.896 1.478 2.859
Total 29.657 9.785 13.005 18.020
Conciliacion entre el resultado contable y Ia + Silvasur Agroforestal, S.A
base imponible fiscal - Ibercel Celulosa, S.L.U.
Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Espana ~ Norte Forestal, S.A.

- Enersilva, S.L.U.
A efectos de Ia tributacién en el Impuesto sobre beneficios,

Ence Energia y Celulosa, S.A. tributa a en el Régimen de - Ibersilva, S.AU.

Consolidacion Fiscal del Impuesto sobre Beneficios previs- - Ence Energfa, S.L.U. y sus filiales
to en el Capitulo VIl del Titulo VIl del Texto Refundido de
la Ley del Impuesto sobre Sociedades, como sociedad do-
minante del Grupo n° 149/02, constituido en el ejercicio
2002. La aplicacion de este régimen especial, de duracion
indefinida salvo renuncia expresa, implica la ausencia de
tributacion en el régimen individual del Impuesto sobre
Sociedades de las entidades incluidas en el mismo, segun
el siguiente detalle:

- Norfor Maderas S.A.U.

La tasa impositiva nominal del Impuesto sobre Sociedades
es del 30%.

Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Uruguay

A efectos de Ia tributacion en el Impuesto sobre Beneficios,
las sociedades del Grupo ubicadas en Uruguay tributan en
el régimen general del Impuesto a las Rentas de las Acti-
- Ence Investigacion y Desarrollo, S.A.U. vidades Econdémicas (IRAE) de Uruguay, a una tasa impo-
sitiva nominal del 25% sobre resultado contable corregido
mediante los ajustes fiscales establecidos por la normativa
+ Electricidad de Navia Asturias, S.L.U. aplicable, a excepcion de “Las Pléyades, S.A." que tributa

- Celulosas de Asturias, S.A.U.

- Celulosa Energfa, S.L.U.
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bajo el régimen especial de Sociedades Andnimas Finan-
cieras de Inversion (SAFI), a una tasa impositiva del 0,3%
sobre sus fondos propios.

Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Portugal

A efectos de |a tributacion en el Impuesto sobre Beneficios
en Potugal, Iberflorestal, S.A. tributa en el régimen general
del Imposto sobre o0 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 consolidado del
Grupo, sino de las bases imponibles individuales de las so-
ciedades que lo integran, determinadas segun su respec-
tivo régimen individual de tributacion. A estos efectos, las
bases imponibles individuales de las sociedades con resi-
dencia 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 ba-
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ses imponibles negativas procedentes de las sociedades
no residentes.

Cambios regulatorios

Durante el ejercicio 2012 se han llevado a cabo importan-
tes modificaciones en la requlacion fiscal recogidas en los
Reales Decreto-ley 12/2012 y 20/2012. Entre las modifi-
caciones incorporadas se reduce temporalmente la capaci-
dad de aprovechamiento de las bases imponibles negati-
vas acreditadas en ejercicios anteriores al 25% de Ia base
imponible, se elimina la posibilidad de amortizar libremen-
te las inversiones en activos nuevas, y se establecen limita-
ciones a la deducibilidad de los gastos financieros.

Conciliacion
La conciliacion del resultado contable y la base imponible

del Impuesto sobre Beneficios a 31 de diciembre de 2012
y 2011 es como sigue:

Miles de Euros 2012 2011
Resultado contable antes de impuestos (*) 62.978 57.014
Diferencias permanentes

Con origen en resultados 516 1.215
Diferencias temporales

Con origen en el ejercicio 2.395 8.818

Con origen en ejercicios anteriores (11.545) (37.099)

Con origen en traspasos desde el Patrimonio Neto (41) (161)
Ajustes de consolidacion 1.225 (6.027)
Compensacién de bases imponibles negativas (13.826) (12.742)
Base imponible 41.702 11.018
Cuota previa 12.511 3.233
Deducciones, retenciones, pagos a cuenta y otros movimientos (11.198) (4.555)
Cuota a pagar / (devolver) 1.313 (1.322)

(") Procedente integramente de operaciones continuadas

Diferencias permanentes con origen en resultados

Las diferencias permanentes con origen en resultados co-
rresponden a gastos devengados a efectos contables y no
deducibles fiscalmente. Este epigrafe incluye principalmen-
te multas y sanciones administrativas.

Diferencias temporales

Las diferencias temporales tienen su origen en divergen-
cias en la imputacion temporal de ingresos y gastos entre
la normativa contable y fiscal. Su detalle por naturaleza se
describe en otro apartado de esta misma nota.
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Conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre beneficios

La conciliacién del resultado contable y la base impaonible del Impuesto sobre Beneficios a 31 de diciembre de 2012 y 2011
es como sigue:

Miles de Euros 2012 2011
Resultado contable antes de impuestos 62.978 57.015
Diferencias permanentes con origen en resultados 516 1.215
Eliminacion resultado contable sociedades no residentes 730 (4.646)
Eliminaciones / incorporaciones de consolidacion 272 (6.025)
Base imponible 64.496 47.559
Cuota 19.349 14.268
Deducciones y ajuste efecto impositivo ejercicios anteriores (1.399) 897
Ajuste efecto impositivo sociedades no residentes 1.997 657
Gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Beneficios 19.947 15.822

Por su parte, la distribucién del Gasto por impuesto sobre Sociedades por los distintos conceptos que lo conforman en 2012
y 2011 es la siguiente:

Miles de Euros 2012 2011
Gasto por impuesto corriente y otros movimientos 29.435 18.659
Gasto por impuesto diferido (9.488) (2.837)
Total 19.947 15.822
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Activos y pasivos por impuesto diferido reconocidos
El movimiento habido durante los ejercicios 2012 y 2011 en este epigrafe del balance de situacién consolidado ha sido el siguiente:
Activos por Impuesto Diferido

Ano 2012

Saldo Saldo
Miles de Euros 01/01/2012 Aumentos  Disminuciones Traspasos 31/12/2012

Impuestos diferidos de activo reconocidos en resultados

Amortizacion de activos fijos 461 - (230) 231
Deterioro en activos fijos 323 404 (279) 448
Provisiones 4.459 400 (212) (2.467) 2.180
Deterioro activos corrientes 1375 424 (2.335) 977 441
Compromisos con el personal - 90 (407) 1.491 1.174
Sociedades no residentes 2.214 415 (2.462) 1 168
Ajustes de consolidacion 58 - (106) (2) (50)
Bases Imponibles Negativas 27.371 - (5.408) - 21.963
Deducciones - 415 (415) -
36.261 2.148 (11.854) = 26.555
Impuestos diferidos de activo reconocidos en patrimonio
Instrumentos financieros cobertura 9.328 2372 (7.675) - 4.025
Total 45.589 4.520 (19.529) = 30.580
Ano 2011
Miles de Euros Saldo 01/01/2011 Aumentos Disminuciones  Saldo 31/12/2011
Impuestos diferidos de activo reconocidos en resultados
Amortizacion de activos fijos 782 - (321) 461
Deterioro en activos fijos 4.236 714 (4.627) 323
Provisiones 6.935 2.064 (4.540) 4.459
Deterioro activos corrientes 2.480 1375 (2.480) 1.375
Sociedades no residentes 2.489 379 (654) 2.214
Ajustes de consolidacion 1.031 18 (991) 58
Bases Imponibles Negativas 27.761 2.478 (2.868) 27.371
Deducciones 1.001 547 (1.548)
46.715 7.575 (18.029) 36.261
Impuestos diferidos de activo reconocidos en patrimonio
Instrumentos financieros cobertura 3.166 6.162 - 9.328
Total () 49.881 13.737 (18.029) 45.589

(%) Incluye 2.935 miles de euros clasificados como “disponibles para la venta” (véase Nota 20)

97




Cuentas Anuales
Consolidadas

Los activos por impuesto diferido han sido registrado en
el balance de situacion consolidado por considerar los
Administradores de Ias Sociedades del Grupo que, con-
forme a la mejor estimacion sobre los resultados futuros
de las Sociedades que integran el Grupo de Consolida-
cién Fiscal, es altamente probable que dicho activo sea
recuperados en el plazo establecido por la normativa
vigente.

Pasivos por Impuesto Diferido Registrados

Las bases imponibles negativas reconocidas se generaron
en el afio 2009. Conforme 3 lo previsto en la legislacion
espafiola, las referidas bases imponibles negativas pen-
dientes de compensacion generadas en el ejercicio podran
ser compensadas con las rentas positivas que obtenga el
Grupo de Consolidacion Fiscal N° 149/02 en los periodos
impositivos que concluyan en los dieciocho afios inmedia-
tos y sucesivos al de su generacion.

Ano 2012
Saldo Saldo
Miles de Euros 01/01/2012 Aumentos  Disminuciones Traspasos 31/12/2012
Impuestos diferidos de pasivo reconocidos en resultados
Libertad de amortizacion 3.106 32 (254) - 2.884
Otros 2.100 67 (63) 33 2137
5.206 99 (317) 33 5.021
Impuestos diferidos de pasivo reconocidos en patrimonio-
Revalorizacion suelos forestales (Nota 13) 23.509 (11) - 23.498
Instrumentos financieros de cobertura - 3.216 - - 3.216
Ajustes de consolidacion y otros (426) 499 (30) (33) 10
23.083 3.715 (41) (33) 26.724
Total 28.289 3.814 (358) - 31.745
Ano 2011
Miles de Euros Saldo 01/01/2011 Aumentos Disminuciones  Saldo 31/12/2011

Impuestos diferidos de pasivo reconocidos en resultados

Libertad de amortizacion 3.106 3.106
Otros 2.100 2.100
= 5.206 = 5.206

Impuestos diferidos de pasivo reconocidos en patrimonio
Revalorizacion suelos forestales (Nota 13) 23.515 (6) 23.509
Ajustes de consolidacion y otros 134 (560) (426)
Total 23.649 5.206 (566) 28.289

ence
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Activos por impuesto diferido no registrados.

El Grupo no ha registrado en los balances de situacién conso-
lidados adjuntos determinados activos por impuesto diferi-
do. El detalle de dichos activos no registrados al cierre de los
ejercicios 2011y 2010 es el siguiente: 2011 es el siguiente:

Miles de Euros 2012 2011
Bienes de uso e intangibles - 2.921
Bases imponibles negativas 2.412 2.880
Total a cierre de ejercicio 2.412 5.801

L3 totalidad de bases imponibles negativas procedentes de
ejercicios anteriores corresponden a las sociedades del Grupo
con residencia fiscal en Uruguay. Segun la normativa tributaria
aplicable al IRAE, las bases imponibles negativas generadas
con posterioridad 3 31 de diciembre de 2007 tienen un plazo
de caducidad de cinco afios. El importe de las bases imponi-
bles negativas se actualiza cada afo en funcion de la variacion
del indice de Precios de los Productos Nacionales (IPPN).

20125505

Ejercicios pendientes de comprobacién y actua-
ciones inspectoras.

La Agencia Tributaria estd actualmente llevando a cabo
diversos procesos inspectores en la Sociedad Dominante
y diversas sociedades del Grupo Ence; Impuestos sobre
Beneficios de los ejercicios 2007 a 2009, Impuesto sobre
el Valor Afadido y Retenciones de los afios 2008 y 2009,
Impuesto Especial sobre |a Electricidad en los afios 2008 a
2010, e Impuesto sobre Actividades Econémicas del perio-
do 2009-2012. Asimismo, segun las disposiciones fiscales
vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden consi-
derarse definitivas hasta que no han sido inspeccionadas
por las autoridades fiscales o ha transcurrido el plazo de
prescripcion establecido en cada jurisdiccion tributaria: cua-
tro afios en Espafia y Portugal, y cinco afios en Uruguay.
En opinién de los Administradores las contingencias que
puedan derivarse de los procedimientos de comprobacion
en curso asi como de |a revision de los afios abiertos a ins-
peccion no tendrd un impacto significativo en los estados
financieros del Grupo.
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19.1ngresos y gastos

a) Ventas Un cliente concentra mds de un 10% de la cifra de ingresos
del Grupo.

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios

correspondiente a la actividad ordinaria del Grupo en los

ejercicios 2012 y 2011 es como sigue: b) Aprovisionamientos

El consumo de materias primas y otras materias consumi-

Miles de Euros 2012 2011 o
bles en 2012 y 2011 se desglosa en: ejercicios 2012 y 2011
Ventas de pasta de papel 596.954 596.895 €5 Como sigue:
Ventas de energia eléctrica 208.371 184.304
— Miles de Euros Ejercicio 2012 Ejercicio 2011
Madera y servicios forestales 22.253 44.252
Total 827.578 825.451 Compras 336.182 358.274
Variacién de existencias de
materias primas, auxiliares y
Durante el ejercicio 2012 el Grupo ha vendido 1.248.805 comerciales 16.666 (10.914)
toneladas de pasta de celulosa y 1.542.773 megavatios Otros gastos externos 55200 43.399

hora de energfa eléctrica (1.232.501 toneladas de pasta y
1.490.290 megavatios hora en el ejercicio 2011). Total GO SR
L3 practica totalidad de las ventas de energfa eléctrica se
llevan a cabo en Espafa. La distribucién del importe neto
de la cifra de negocios correspondiente a las ventas de
pasta de papel, por mercados geograficos, es como sigue:

En este epigrafe se incluyen principalmente los costes de
madera, productos qufmicos, combustibles y otros costes
variables incurridos en el proceso productivo de la pasta

de celulosa.

Porcentaje / Ventas celulosa 2012 2011
Alemania 21,6 23,1 €) Personal
Italia 171 16,4 Los gastos de personal incurridos en 2012 y 2011 desglo-
Espafia 13,0 146 sados por conceptos son los siguientes:
Francia 9,4 10,1

Miles de Euros Ejercicio 2012 Ejercicio 2011
Austria 6,9 48

Sueldos y salarios 59.999 63.638
China 4,2 6,5

Sequridad Social 13.936 15.211
Turquia 3,7 2,8

) Aportacion pensiones y otros

Polonia 3,6 4,5 gastos sociales 3.472 3.755
Suecia 35 2,1 Total 77.407 82.604
Holanda 2,5 19

Indemnizaciones 4.695 6.809
Eslovenia 2,5 2,8

Total 82.102 89.413
Reino Unido 2,3 2,0
Israel 2,0 13 . ) o )

La plantilla media de los ejercicios 2012 y 2011 es la si-

Suiza 19 2,5 quiente:
Total 100 100
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Numero Medio de Empleados del Ejercicio
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2012 2011
(ategorfa Profesional Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Directivos 6 1 7 6 1 7
Contrato individual 220 56 276 187 52 239
Convenio colectivo 654 103 757 792 134 926
Temporales 202 28 230 371 32 403
Total 1.082 188 1.270 1.356 219 1.575

Al 31 de diciembre de 2012, el nimero de discapacitados asciende a 16 empleados (19 empleados discapacitados al 31 de

diciembre de 2011).

Asimismo la distribucion por sexos al 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente, detallado por categorias profesio-

nales, es el siguiente:

Numero de Empleados al cierre del Ejercicio

2012 2011
(Categorfa Profesional Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Directivos 6 1 7 6 1 7
Contrato individual 236 65 301 181 47 228
Convenio colectivo 590 92 682 738 118 856
Temporales 67 16 83 211 21 232
Total 899 174 1.073 1.136 187 1.323

Al 31 de diciembre de 2012 el Consejo de Administracién estaba formado por 12 consejeros, todos ellos varones (13 con-
sejeros al 31 de diciembre de 2011).
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d) Transacciones en moneda distinta del euro

Durante el ejercicio 2012 las sociedades del Grupo han
efectuado ventas en moneda distinta del euro, principal-
mente ddlar estadounidense, por importe de 186.430 mi-
les de euros (187.027 miles de euros en 2011).

e) Otros gastos de explotacion

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y
ganancias consolidadas de los ejercicios 2012 y 2011 es

como sigue:

Ejercicio Ejercicio
Miles de Euros 2012 2011
Servicios exteriores 187.277 214.732
Consumo derechos de emisién
(Nota 15) 3.029 5.614
Tributos y otros gastos de gestion 6.722 4.969
Variacion provisiones de trafico y otros 5.085 8.535
Total 202.113  233.850

El desglose por conceptos del saldo de “Servicios exterio-
res” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de
los ejercicios 2012 y 2011 es el siguiente:

Ejercicio Ejercicio

Miles de Euros 2012 2011
Transportes, fletes y costes comerciales 60.399 87.844
Suministros 60.750 64.392
Reparaciones y conservacion 16.476 18.734
Arrendamientos y canones 7.714 8.577
Primas de seguros 5.293 6.131
Servicios de profesionales

independientes 6.942 5.769
Servicios bancarios y similares 2.537 2.475

Publicidad, propaganda y relaciones

publicas 1.008 817
Gastos de investigacion y desarrollo (%) 100 98
Otros servicios 26.058 19.895
Total 187.277 214.372

(") Adicionalmente, hay una dedicacién de aproximadamente 10 personas
a tiempo completo desarrollando labores de 1+D en el Grupo.
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f) Gastos financieros h) Resultado por sociedades
El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y La aportacion de cada sociedad incluida en el perimetro de
ganancias consolidadas de los ejercicios 2012 y 2011 es consolidacién a los resultados consolidados de los ejerci-
como sigue: €ios 2012 y 2011 ha sido la siguiente:
Ejercicio Ejercicio Miles de Euros 2012 2011
Miles de Euros 2012 2011
Ence Energia y Celulosa, S.A. 37.279 35.472
Préstamo sindicado 8.657 10.478 . )
Celulosas de Asturias, S.A.U. (%) 22.360 348
Project finance 3.044 1.426 )
Celulosa Energfa, S.L. (%) (9.775) 7.319
Lineas de crédito, factoring y
confirming 1.936 2.255 Norte Forestal, S.A.U. (784) 3.741
Comisiones imputadas a Silvasur Agroforestal, S.A.U. 1.459 707
resultados 4886 >035 Iberflorestal , S.A.U. 174 262
Liquidacion IR Swap - }
Financiacion corporativa 11.107 11.708 Ibersilva, .A.U. 668 (11.031)
Liquidacion IR Swap - Project Norfor Maderas, 5.A.U. ] 30
finance 1.307 307 Eucalipto de Pontevedra, S.A.U. (52) (11)
Liquidacion Equity Swap 485 332 Electricidad de Navia Asturias, S.L. (46) (5)
Activacién costes financieros (7.159) (3.899) Maderas Aserradas del Litoral
otras 108 459 SA. (2.570) (1.794)
Total 24371 28.101 Celulosas de M'Bopicug, S.A. ih (55)
Zona Franca M'Bopicug, S.A. (2) 2.823
Las Pléyades Uruguay, S.A. (79) 24
Otra informacion
Q) Las Pléyades S.A.Fl. (57) 285
Durante el ejercicio 2012 y 2011, los honorarios relativos Las Pléyades Argentina (5) (82)
a los servicios de auditoria de cuentas y a otros servicios
) Y . Sierras Calmas, S.A. (590) 4.199
prestados por el auditor del Grupo, 0 por una empresa vin-
culada al auditor por control, propiedad comun o gestion Ence Energia, S.L.U (536) (383)
han sido los siguientes: Ence Energia Huelva, 5.L.U (1.541) (657)
- o Ence Energia Extremadura, S.L.U (119)
Ejercicio Ejercicio
Miles de Euros 2012 2011 Ajustes consolidacion (2.764)
Servicios de auditoria 197 197 Total 43.031 41.192

Total servicios de auditoria y _
relacionados 197 197 (") Durante el ejercicio 2012 las filiales Celulosa Energia, S.L. y Celulosa

de Asturias, S.A.U han repartido dividendos a la Sociedad Dominante por
importe de 15.000 y 25.000 miles de euros, respectivamente.
Otros servicios 120 30

Total otros servicios
profesionales 120 30
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20. Activos y pasivos no corrientes mantenidos para la venta

El Grupo clasifica un activo no corriente 0 un grupo enajenable
como mantenido para la venta cuando ha tomado la decision
de venta del mismo y se estima que la venta se realizard
dentro de los doce préximos meses. Estos activos se valoran
por el menor entre su valor contable o su valor razonable una
vez deducidos los costes necesarios para la venta.

El 15 de diciembre de 2012 la Sociedad dominante ha acor-
dado la venta de sus activos forestales en Uruguay. Dichos
activos se componen de 27.780 hectdreas de terrenos fo-
restales con plantaciones de eucalipto en el sudeste de Uru-
quay, asi como de instalaciones para el aserrado y astillado
de madera. El Grupo recibird 77,3 millones de délares por Ia
venta de los terrenos y los activos relacionados. La transac-
cion requiere la autorizacién de las autoridades forestales
uruguayas. El epigrafe “Activos no corrientes mantenidos
para la venta” incluye los activos objeto de la venta.

Los activos que figuran en este epigrafe se encuentran valo-
rados a valor razonable. El impacto derivado de la valoracion
de estos activos a valor razonable asi como otros gastos deri-
vados de la operacion ha supuesto una pérdida de 660 miles
de euros que se encuentra recogida en el epigrafe “Resulta-
do neto de la valoracion de activos no corrientes clasificados
como mantenidos para la venta” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio 2012.

El detalle de los “Activos no corfientes mantenidos para
la venta” al 31 de diciembre de 2012, valorados a valor

razonable, es el siguiente:

Miles de Euros

Activo no corriente 58.360
Propiedad, planta y equipo 36.364
Activos bioldgicos 21.996
Activo corriente 985
Existencias 985
Total activo 59.345

Los activos objeto de venta, se han venido incluyendo
dentro de los segmentos de operacién “Gestion forestal” y
“Servicios forestales y otros”.

Por otra parte en junio de 2011 se adoptd la decisién de
venta de la participacion que ostenta el Grupo en Ibersilva,

S.A. procediendo a la clasificacion de los activos y pasivos
asociados como “mantenidos para la venta”.

Transcurrido un ano desde esa decision, las condiciones de
mercado han cambiado de forma sustancial, reduciéndose
de forma significativa las oportunidades de venta, hechos
que han provocado que los activos y pasivos que incorpora
esta filial hayan dejado de clasificarse como “mantenidos
para la venta” el 31 de diciembre de 2012. Adicionalmen-
te, esta se ha reducido de forma significativa la actividad
de esta participada quedando practicamente inactiva al
cierre del ejercicio 2012. El detalle de activos y pasivos
aportados por esta sociedad al Grupo al 31 de diciembre de
2011 y al 30 de junio de 2012 era el siguiente:

Miles de Euros 30/06/2012  31/12/2011
Activo no corriente 3.330 3.468
Activo corriente 11.433 13.076
Existencias 672 876
Deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar 8.314 9.265
Inversiones financieras a corto
plazo 1.056 817
Efectivo y otros activos
liquidos 1.391 2.118
Total activo 14.763 16.544

30/06/2012  31/12/2011

Pasivo no corriente 90 90
Pasivo corriente 13.391 12.232
Deuda financiera 631 257
Acreedores comerciales y

otras cuentas a pagar 11.959 11.104
Administraciones publicas y otros 801 871

Total pasivo 14.763 12.322

Los efectos derivados de la clasificacion de los activos y
pasivos de Ibersilva, S.A. como “mantenido para la venta”
en la cuenta de resultados del ejercicio 2012 no han sido

significativos.
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21.Segmentos de operacion

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

En este contexto, los resultados de las actividades desarro-

lladas por las dreas de gestion de fabricacion de celulosa y
energia se analizan de forma conjunta por parte del Comité

Ejercicio 2012

de Direccién no existiendo informacion financiera diferen-
ciada excepto en lo relativo a ingresos.

Adicionalmente, el Comité analiza de forma independiente
la actividad de gestion forestal correspondiente a sus plan-
taciones en propiedad o gestionadas con destino celulosa,
las inversiones actualmente en curso en plantas de gene-
racion de energia eléctrica ubicadas fuera de las fabricas
de celulosa que incorporan el patrimonio forestal necesario
para su suministro, y otras actividades menores.

A continuacién se detalla Ia informacién por segmentos de

actividad para los ejercicios 2012 y 2011, basada en la in-
formacion de gestion disponible utilizada periodicamente:

Miles de Euros

Ajustes de
Nuevos Servicios Consolida-
Celulosa y Proyectos Gestion forestales cion entre
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Energia  Energéticos Forestal y otros Subtotal  Segmentos Total
Cifra negocio:
De terceros 794.511 10.814 8.709 13.544 827.578 827.578
De otros segmentos 1.890 7.318 113.828 6.978 130.014  (130.014)
Total ingresos 796.401 18.132 122.537 20.522 957.592  (130.014) 827.578
Resultados:
Resultado de explotacion 81.296 (657) 2.862 1.528 85.029 (2.763) 82.266
Ingresos financieros 8.971 93 18 63 9.145 (8.398) 747
Gastos financieros (18.492) (2.572) (4.085) (821) (25.970) 8.398 (17.572)
Diferencias de cambio (2.273) 531 (61) (1.803) (1.803)
Resultado neto de los activos
mantenidos para la venta (251) 1.953 (2.362) (660) (660)
Impuestos (19.429) 942 (1.164) (296) (19.947) (19.947)
Beneficio / (Pérdida)
del ejercicio 49.822 (2.194) 115 (1.949) 45.794 - 43.031
Inversion (%) 26.870 72.035 9.524 4.044 112.473 112.473
Dotacién a la amortizacion (52.351) (2.926) (7.526) (569) (63.372) (63.372)
Amortizacion acumulada y
provisiones (758.753) (3.053)  (104.347) (7315)  (873.468) (873.468)

(*) Noincluye derechos de emision.
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Miles de Euros

Nuevos Servicios Ajustes de

Celulosa Proyectos Gestion forestales Consolidacion
Balance de situacion y Energia  Energéticos Forestal y otros Subtotal  entre Segmentos Total (a)
Activos
No corrientes 870.325 207.872 242.842 9.394 1.330.433 (357.518) 972.915
Corrientes 358.217 36.661 111.799 18.141 524.818 (150.264) 374.554
Total activos (a) 1.228.542 244.533 354.641 27.535 1.855.251 (507.782) 1.347.469
Pasivos:
No corrientes 269.223 194.488 165.939 9.496 639.146 (270.262) 368.884
Corrientes 326.546 28.601 29.568 18.243 402.958 (150.264) 252.694
Total pasivos
Consolidados (a) 595.769 223.089 195.507 27.739 1.042.104 (420.526) 621.578

(a) No se incluyen ni los fondos propios, ni los activos y pasivos por impuesto diferido.

Ejercicio 2011

Miles de Euros

Ajustes de Con-
Cuenta de Pérdidas Celulosa y Gestion  Servicios fores- solidacion entre
y Ganancias Energia Forestal (*) tales y otros Subtotal Segmentos Total

Cifra negocio:

De terceros 781.199 23.865 20.387 825.451 - 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
Resultados:

Resultado de explotacion 78.073 18.199 (16.193) 80.079 - 80.079
Ingresos financieros 20.912 4.134 65 25.111 (19.815) 5.296
Gastos financieros (38.211) (10.454) (1.596) (50.261) 19.815 (30.446)
Diferencias de cambio 2.798 (774) 61 2.085 - 2.085
Impuestos (20.033) (379) 4.590 (15.822) - (15.822)
Resultado del Ejercicio 43.539 10.726 (13.073) 41.192 - 41.192
Beneficio / (Pérdida)

del ejercicio 49.822 (2.194) 115 (1.949) 45.794 43.031
Inversion (**) 71.369 30.079 62 101.510 - 101.510
Dotacién a la amortizacion (52.466) (9.703) (1.291) (63.460) - (63.460)

Amortizacion acumulada y
provisiones (709.969) (104.968) (5.300) (820.237) - (820.237)

(") Durante el ejercicio 2011 esta actividad incorpora la gestion forestal correspondiente a sus plantaciones en propiedad o gestionadas con destino celulosa.
Adicionalmente esta actividad incluye la compra de madera a terceros con destino las fabricas de produccién de pasta de celulosa por importe de 280.124 miles
de euros. Estas compras se han realizado en 2012 en el segmento “Celulosa y Energia”.

(") No incluye derechos de emision.
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Miles de Euros

Ajustes de

Celulosa y Servicios fores- Consolidaion
Balance de situacion Energia  Gestion Forestal tales y otros Subtotal entre Segmentos Total (a)
Activos
No corrientes 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
Pasivos:
No corrientes 387.647 179.866 23.345 590.858 (238.594) 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

(3) No se incluyen ni los fondos propios, ni los activos y pasivos por impuesto diferido.

Las instalaciones especificas orientadas a la generacién de energia eléctrica a partir de biomasa agrupadas bajo el segmento
“Nuevos proyectos energéticos”, incorporan inversiones en activos no corrientes que se agrupaban al cierre del ejercicio
2011 en el segmento “Gestidn Forestal” por importe de 136.550 miles de euros.

22. Garantias comprometidas con terceros y otros pasi-
VoS contingentes

Al 31 de diciembre de 2012 diversas entidades financieras ~ Asimismo, la Sociedad Dominante v sus filiales tienen con-
avalaban a las distintas sociedades del Grupo por operacio-  tratado un sequro de responsabilidad civil. Los Administra-
nes, principalmente comerciales, por un importe aproximado ~ dores de la Sociedad consideran que dicho sequro cubre
de 50.497 miles de euros (56.209 miles de euros al 31 de  razonablemente los riesgos por este concepto.

diciembre de 2011). El Consejo de Administracion no espera

que de los importes avalados o de las garantias prestadas se

deriven pasivos significativos para el mismo.
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23. Retribucion y otras prestaciones a los Administradores
vy a la Alta Direccion de la Sociedad Dominante, y otra
informacion

La Sociedad Dominante ha registrado en 2012 y 2011, en concepto de retribuciones devengadas por sus consejeros en relacion
con las funciones propias de su condicién de miembros del Consejo de Administracion, los importes que a continuacion se detallan:

Miles de Euros

Afo 2012 - Administrador Tipologia Retribucion Fija Dietas Total
D. Juan Luis Arrequi Ciarsolo Ejecutivo 124 77 201
Retos Operativos XXI, S.L. Dominical 34 30 64
D. José Manuel Serra Peris Independiente 34 42 76
D. Pedro Barato Triguero Independiente 34 22 56
D. Fernando Abril-Martorell Herndndez Externo 34 46 80
D. Gustavo Matias Clavero Independiente 34 32 66
D. Jose Guillermo Zubia Guinea Independiente 34 53 87
Nortefia Patrimonial, S.L. Dominical 34 14 48
D. Pedro José Lopez Jiménez (a) Dominical 34 24 58
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 34 26 60
D. Pascual Ferndndez Martinez Dominical 34 36 70
D. Javier Echenique Landiribar Dominical 34 44 78
Total 498 446 944

(a) Consejero que ha causado baja en 2012.

Miles de Euros

Afo 2012 - Administrador Tipologfa Retribucion Fija Dietas Total
D. Juan Luis Arrequi Ciarsolo Ejecutivo 113 72 185
Retos Operativos XXI, S.L. Dominical 31 28 59
D. José Manuel Serra Peris Independiente 31 37 68
D. Pedro Barato Triguero Independiente 28 26 54
D. Fernando Abril-Martorell Herndndez Externo 31 42 73
D. Gustavo Matias Clavero Independiente 31 30 61
D. Jose Guillermo Zubia Guinea Independiente 31 71 102
Atalaya de Inversiones, S.R.L. (3) Dominical 14 16 30
Nortefia Patrimonial, S.L. Dominical 31 26 57
D. Pedro José Lopez Jiménez Dominical 31 26 57
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 31 26 57
D. Pascual Ferndndez Martinez Dominical 31 30 61
D. Javier Echenique Landiribar (b) Dominical 31 42 73
Total 465 472 937

(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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Adicionalmente, durante el ejercicio 2012 la Sociedad Domi-
nante ha registrado en concepto de retribuciones devengadas
por los miembros del Comité de Direccion por todos los con-
ceptos, incluida la funcién de Consejero Delegado en concepto
de arrendamiento de servicios e indemnizacion, un importe
de 3.366 miles de euros (3.676 miles de euros en 2011).

Los Consejeros que han desempenado funciones ejecutivas y la
Alta Direccion han recibido como parte de su retribucion varia-
ble un total de 628.792 opciones sobre acciones de Ence Ener-
giay Celulosa, S.A., en las condiciones establecidas en el regla-
mento del “Plan de incentivos a largo plazo de Ence Energia y
Celulosa, S.A. para el periodo 2010-2015" (véase Nota 4-0).

El detalle de personas que desempefiaron cargos de alta
direccion durante los ejercicios 2012 y 2011 es el siguiente:

Nombre Cargo

Ignacio de Colmenares y Brunet Consejero Delegado

José Manuel Zarandona de la Torre D. G. de Celulosa

Jacinto Lobo Moran D. G. de Energid

Maria José Zueras Saludas D.G. (apital Humano

Diego Maus Lizariturry D.G. Finanzas

Luis Carlos Martinez Martin D.G. Comunicacion

Guillermo Medina Ors Secretario General
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Los Administradores de la Sociedad Dominante no tienen
concedidos anticipos ni créditos por la misma.

La Sociedad Dominante no tiene contraida ninguna obliga-
cion con sus Administradores, en su concepto de tales, en
materia de pensiones ni sistemas alternativos de sequros.
Sin embargo, el Consejero Delegado, en virtud de su rela-
cién de arrendamiento de servicios, participa de determi-
nados beneficios sociales, estando incluidos en las corres-
pondientes 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 reforzar la
transparencia de las sociedades anonimas, se sefiala a con-
tinuacion que al 31 de diciembre de 2012 los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad no han man-
tenido participaciones en el capital de sociedades con el
mismo, andlogo o complementario género de actividad del
que constituye el objeto social de la Sociedad. Asimismo,
no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia
0 ajena del mismo, andlogo o complementario género de
actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad.
Se exceptua de lo anterior a los sefiores Arregui Ciarsolo
y Abril-Martorell Herndndez, que poseen una participacion
indirecta del 90% y 4,97% respectivamente en la sociedad
Foresta Capital, S.L. Asimismo, el sefior Arrequi Ciarsolo o0s-
tenta un 0,577% del capital social de Iberdrola, S.A.

24.0peraciones con partes vinculadas

La Sociedad dispone al 31 de diciembre de 2012 y 2011 de
diversas fuentes de financiacién contratadas con empresas
vinculadas, todas ellas a precio de mercado, de acuerdo con
el siguiente detalle:

Valor en
Libros (Miles Tipo de
Ao de Euros) Moneda Interés Vencimiento
Euribor
2012 6.155 EURO +3% 2014
Euribor
2011 5.452 EURO +3% 2014

Por su parte, durante los ejercicios 2012 y 2011 se han efec-
tuado las siguientes transacciones entre la Sociedad y partes
vinculadas:

Parte Vinculada Concepto 2012 2011
Intereses y

Liberbank, S.A. comisiones bancarias 255 481

Fidalser, S.L. Compra de acciones 25.246

Atalaya de

Inversiones, S.R.L.  Compra de acciones - 26.389
Compra activos

Grupo Foresta intangibles 3.566

Adicionalmente, la Sociedad Dominante ha suscrito con fe-
cha 20 de diciembre de 2012 un contrato de prestacion de
servicios con Agroluan, S.L. representada por D. Javier Arre-
qui Abendivar, con el objeto de asequrar la correcta implan-
tacion de la tecnologia de 1+D adquirida en el ejercicio (véa-
se Nota 6). Dicho acuerdo contempla una retribucién anual
de 250 miles de euros.
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25. Medio Ambiente

El Grupo cuenta con 3 fabricas ubicadas en Huelva, Navia vy
Pontevedra, las cuales disponen de las correspondientes Au-
torizaciones Ambientales Integradas para el desarrollo de su
actividad industrial y de generacion de energia eléctrica reno-
vable con biomasa y que han sido renovadas en el afio 2011.

También, y de acuerdo con la normativa vigente, las f3-
bricas de la Unidad de Negocio de Celulosa cuentan con
la Autorizacion de Emision de Gases Efecto Invernadero
(C0,), habiendo obtenido la asignacion anual conjunta de
657.970 derechos de emision para el periodo 2008-2012.
La emision correspondiente al afio 2012, que ha sido veri-
ficada por AENOR, no ha superado la asignacion de dere-
chos, habiéndose generado un excedente que podrdn ser
utilizados en el perfodo 2013-2020 de comercio de dere-
chos de emision de gases de efecto invernadero.

En Ence, los procesos se llevan a cabo de acuerdo al Mode-
lo de Gestion TQM, excelencia en la gestion, estructurado
en torno a los tres ejes fundamentales:

1) Dirigir la mejora
2)Gestionar los procesos
3) Gestionar la actividad diaria.

La implantacion del modelo de gestion se lleva a cabo me-
diante la mejora continua, con un enfoque de maxima efi-
ciencia y competitividad que aborda de forma integrada los
aspectos de calidad, sequridad y salud de las personas, res-
peto al medio ambiente y prevencién de la contaminacion.

Los tres Centros de Operaciones estan certificados por or-
ganismos acreditados (AENOR vy Lloyd’s) de acuerdo 3 la
Norma UNE-EN-ISO 14001:2004, habiéndose realizado en
el mes de junio las correspondientes auditorias de renova-
cién de la certificacion de los sistemas de gestion.

También se han llevado a cabo las auditorias de validacion
de la Declaracion Medioambiental que permite mantener a
las tres fabricas el registro conforme al Sistema de Ecoges-
tion y Ecoauditoria (EMAS) de acuerdo con el Reglamento
1221,/2009 de la Unién Europea. Cada una de ellas, en sus
respectivas comunidades auténomas, ha sido la primera en
acceder a este exigente compromiso voluntario, que aun hoy
en dia mantiene un reducido nimero de empresas adheridas.

La gestion ambiental estd integrada dentro del Modelo de
Gestion TQM, en la que una de las herramientas del tool-
box son los Objetivos de Mejora Fundamental (OMF) que

se han definido en cada uno de los Centros de Operacion, y
en los que hay una clara orientacién ambiental al incorpo-
rar aspectos como la minimizacion del impacto oloroso, Ia
mejora de la calidad del vertido, Ia mejora en la gestion de
recursos, la disminucién del consumo eléctrico o la reduc-
cion de los residuos generados.

En los Centros de Operaciones se realizan los controles
analiticos regulares de todos los pardmetros de vertido, asi
como de las emisiones a la atmosfera, ruido y de los re-
siduos generados y su gestion. Los resultados obtenidos,
que son el reflejo de la eficacia de este modelo de gestion,
certifican el cumplimiento de la legislacion de aplicacion.

Dichos resultados son como consecuencia, del compromiso
de todos los personas que trabajan en Ence, ademas del
esfuerzo inversor que se ha venido llevando a cabo en los ul-
timos afos, con la implantacion de las mejores técnicas dis-
ponibles (BAT), asi como de las mejores practicas medioam-
bientales (BEP) definidas en el BREF del sector (Best Avaible
Thecniques in the Pulp and Paper Industry 2001).

Centro de Operaciones de Huelva

En la fabrica de Huelva durante el afio 2012 se han com-
pletado el proyecto de la planta de 50 MWe a partir de
biomasa, que contempla una caldera, una turbina y una
planta de tratamiento previo de la propia biomasa.

Con esta planta, que se convierte en el proyecto de bioma-
sa mds grande de Espanfa, se pretende un aprovechamien-
to energético de biomasa y la consiguiente reduccion del
consumo de combustibles fasiles.

Respecto al olor generado por |a actividad, dentro del com-
promiso de reduccién del impacto oloroso, con |as acciones
realizadas durante el 2012 se ha consequido que el im-
pacto generado por las emisiones canalizadas de algunas
partes del proceso se haya visto reducido en un 45%.

En cuanto al consumo de agua, se ha consolidado durante
este afo la reduccion del 11% conseqguida durante el se-
gundo semestre del afio anterior.

Los principales pardmetros del efluente de vertido también
se han mejorado con respecto al afio pasado, y asi, el car-
bono orgénico total (COT) y sélidos en suspensién, por se-
gundo afio consecutivo, se han reducido un 30%.
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En relacion a la gestion de residuos, tras el horizonte abier-
to con la modificacién de la Autorizacién Ambiental Inte-
grada por la que fueron desclasificados determinados resi-
duos del proceso como la arena y las cenizas de Ia caldera
de biomasa v las cenizas de Ia caldera de recuperacion, con
su consideracion ahora como subproductos o materias pri-
mas secundarias, se ha favorecido de manera importante
su valorizacién frente al depdsito en vertedero. También,
con distintas acciones de mejora se ha conseguido una re-
duccién de la generacion de los Dregs.

Otros acciones de mejora que se han implantado dentro
del modelo TQM han estado encaminados hacia la dismi-
nucion del consumo de materias primas como por ejemplo
el uso de los combustibles fésiles.

Respecto a las inversiones ambientales, durante el afio 2012
se ha comprometido un total de 13,2 M€. Las mas significa-
tivas han sido la construccion de una nueva planta de des-
cortezado v astillado que es energéticamente mds eficiente
y que permite un mayor aprovechamiento de la biomasa
generada. También destaca la inversion llevada a cabo para
la construccion de un nuevo sistema de condensacion de los
gases de descarga con tanque acumulador incluido. El total
de inversiones realizadas en el ejercicio 2012 en la fabrica
de Huelva han ascendido a 4.509 miles de euros.

Centro de Operaciones de Navia

La Fabrica de Navia en el afio 2012 ha consequido una pro-
duccion record de pasta y energia, consolidando y optimizan-
do las instalaciones renovadas con el proyecto de ampliacién
realizado el afno 2009 y mejorando la eficiencia de sus pro-
cesos. Estos positivos resultados, se han conseguido sobre la
base de una reduccién continua del impacto oloroso, de las
emisiones atmosféricas y de la generacion de residuos.

La inversion ambiental mds significativa que se ha estado
ejecutando durante 2012 en el Centro de Operaciones Na-
via, es la ampliacién de la planta de tratamiento de efluen-
tes, que con su puesta en servicio durante el afo 2013,
supondrd una mejora de la calidad del efluente liquido a
valores de referencia a nivel Europeo. El proyecto en desa-
rrollo tiene un presupuesto de 12 M€ y contempla aspec-
tos de minimizacién de impacto oloroso y tratamiento de
los residuos organicos generados.

Adicionalmente al proyecto de la planta de tratamiento en
ejecucion, en 2012 se ha consequido una mejora en la ca-
lidad del efluente mediante la optimizacién de procesos e
inversiones de mejora del sistema de canalizacién interna
de efluentes del parque de maderas y a la recirculacion de
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corrientes en las etapas de digestion y lavado, obteniendo
un mejor aprovechamiento de la materia orgdnica y redu-
ciendo por tanto su aporte al efluente final.

La reduccién del impacto oloroso se ha conseguido median-
te mejoras operativas y de equipos en el tratamiento de
gases de la instalacion lo que ha supuesto una reduccién en
las emisiones atmosféricas de los hornos de cal. Esta mejora
se ha podido constatar con la inversion realizada en 2012
en los equipos de medida de la calidad del aire en inmision.

Finalmente, en lo referente al ruido, en el afio 2012 se
ha continuado con el plan de insonorizacién de fuentes de
ruido centrado en las instalaciones del Parque de maderas.

El importe total de todas la inversiones realizadas durante el
afo en la fabrica de Navia ha sido de 2.484 miles de euros.

Centro de Operaciones de Pontevedra

En el Centro de Operaciones de Pontevedra, uno de los pro-
yectos de mejora del comportamiento ambiental es el que se
viene desarrollado en colaboracion con la Universidad de San-
tiago de Compostela para la eliminacién del impacto oloroso.

Se han ido implementando las propuestas planificadas en
el estudio realizado, como por ejemplo |a puesta en funcio-
namiento de una solucién para la eliminacion del olor de la
sala de prensas de la planta de tratamiento de efluentes,
que se ha llevado a cabo mediante torres de tratamiento
bioldgico, con las que se alcanza un alto rendimiento en la
eliminacion del olor.

También se han ejecutado nuevas inversiones, tales como Ia
cubierta del espesador o el cambio de la chimenea de la cal-
dera de gases a la chimenea de |a caldera de recuperacion.

El efecto de estas medidas, junto con el compromiso de
mejora en la operacién de los procesos, hizo que durante
el afio 2012, los indicadores de desempefio sobre la reduc-
cion impacto oloroso indiquen que se ha conseguido una
disminucion de mas del 75 % con respecto a los resultados
obtenidos el afo pasado.

Con el objeto de consequir “Cero olor”, se han planificado
nuevas inversiones, como la recogida de los gases de lava-
do y blanqueo para su quema en la Caldera de Recupera-
cioén, el sistema de quema de lodos bioldgicos en la Caldera
de Recuperacion o la eliminacion de los focos difusos me-
diante la instalacion de sellos hidraulicos en los tanques,
estando prevista la finalizacién de todos los trabajos en Ia
parada anual del proximo mes de marzo.
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En Pontevedra, el importe total de las inversiones compro-
metidas del afilo 2012 encaminadas a la eliminacion del
olor ha sido de 3,2 M€.

Otro proyecto que ha sido elaborado durante el afio 2012
estd orientado hacia la mejora del impacto visual del Cen-
tro de Operaciones con la eliminacion de los penachos de
vapor que salen de las torres de refrigeracion. Los trabajos
comprometidos de esta inversion de 1,8 M€ se finalizaran
en la parada anual del mes de marzo.

Finalmente se ha procedido a la certificacion de los moni-
tores de medida en continuo de las emisiones atmosféricas
sequin la norma europea UNE-EN 14181, que supone una
inversion de 0,12 M€ para la adquisicién, adaptacion y ca-
libracién de los equipos de medida a la citada norma.

Respecto a la calidad de vertido, en el afio 2012 se han
conseguido unos resultados excelentes que mejoran los
obtenidos el afio pasado. Ello mantiene a la fabrica de Pon-
tevedra como referente europeo en lo que respecta a la
calidad de sus efluentes.

Por ultimo, fieles al compromiso con el entorno, se ha puesto
en marcha la pagina web www.encepontevedra.com en la
que se ponen a disposicién publica los indicadores diarios de
desemperio ambiental del Centro de Operaciones de Ence en
Pontevedra. En dicha pagina, cada dia se pueden comprobar
los datos de los 30 dias anteriores, convenientemente contex-
tualizados con los pardmetros de la Autorizacion Ambiental
Integrada y los indicadores BREF de referencia de la UE.

El importe total de todas la inversiones realizadas durante
el afio en la fabrica de Pontevedra ha sido de 1.198 miles
de euros.

Actividad Forestal

Durante el afio 2012, se ha mantenido el desarrollo de Ia
actividad forestal en las sociedades patrimoniales del Gru-
po (Silvasur Agroforestal y Norte Forestal), lo cual incluye
inversiones en mantenimiento de las masas productivas
(fertilizacion, luchas contra plagas e incendios, inversiones
silvicolas), gestion patrimonial (actuaciones en las masas
destinadas a uso protector, 0 de conservacion de la biodi-
versidad), y ampliacion del patrimonio forestal. Las actua-
ciones medioambientales se centran en la reduccién de
riesgos para todo tipo de masas y en la potenciacion de
valores intrinsecos como el mantenimiento de la biodiver-
sidad, las mejoras en la conservacion de suelo y, de forma
general, en un efecto global en la mitigacion del cambio

climatico, a través de la capacidad fijadora de carbono de
los ecosistemas forestales.

Las distintas sociedades del Grupo que realizan actividades
predominantemente forestales, con la finalidad de proteger
el medio ambiente, sostenibilidad y eficiencia, han obtenido,
y mantienen, las certificaciones que demuestran la gestion
sostenible y responsable de los bosques, realizadas por em-
presas debidamente acreditadas, lo que contribuye a au-
mentar la confianza en el consumo de productos forestales.
Asi, las sociedades Silvasur Agroforestal, Norte Forestal, e
Ibersilva mantuvieron la certificacion de su Sistema de Ges-
tion de acuerdo a la Norma UNE-EN-ISO 14001:2004.

Por su parte, Norte Forestal y Silvasur Agroforestal, que en
su dia fueron los primeros gestores forestales en la Penin-
sula Ibérica en obtener la certificacion PEFC (Programme
for the Endorsement of Forest Certification Schemes) de
gestion forestal sostenible, mantienen dicha certificacion
centrada en los aspectos de planificacion, sequimiento y
actuacion operativa en las masas forestales. Adicionalmen-
te mantienen la certificacion de su cadena de custodig,
asequrando la trazabilidad del origen de la madera a lo
largo del proceso, y demostrando que no proviene de fuen-
tes conflictivas. En relacion a esta norma, durante el afio
2012 se ha procedido a integrar el proceso interno de cer-
tificacion de la Cadena de custodia de todo el Grupo que,
aunque se certifica de forma separada, se realiza de forma
integrada y coordinada, reforzando la trazabilidad del pro-
ducto y posicionando a la empresa favorablemente de cara
a la entrada del Reglamento de Diligencia Debida en 2013.

Dentro de la Gestion Forestal, los mayores avances se han
realizado con respecto a la norma de referencia FSC®. A
lo largo del afio 2012 se ha procedido a ampliar el alcance
de 1a certificacion, de tal forma que Norfor ha duplicado Ia
superficie certificada y Silvasur ha incluido en su alcance
la produccién de corcho, siendo el principal productor de
corcho certificado FSC de 1a provincia de Huelva. Avanzando
en el proceso de integracion, se ha realizado en 2012 una
preauditorfa de certificacion agrupada, con objeto de dispo-
ner de un Unico certificado de Gestion Forestal Sostenible
FSC para todo el Grupo Ence.

En cuanto a la trazabilidad de la madera se cuenta con un
Unico certificado de CdC FSC para todo el Grupo en Espafia.
En Portugal, la filial Iberflorestal, dedicada principalmente a la
comercializacién de la madera, mantiene su certificado propio.

Durante el afio 2012 las empresas Las Pléyades (Uruguay)
y Sierras Calmas (Uruguay) han mantenido el sus certifica-
dos de GFS y CdC por ambos esquemas, PEFC y FSC.
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De forma complementaria cabe destacar la labor que se
ha fomentado a lo largo del 2012 para la adquisicion de
madera en pie, especialmente en el norte peninsular, lo
que implica la actuacién directa de Ence sobre el terreno en
el momento de la corta. Esta actividad, coordinada por las
Areas de Compras en Pie y Aprovechamientos, se ha desa-
rrollado bajo estdndares de funcionamiento similares a los
que aplican a la superficie gestionada en su totalidad por
Ence; tanto es asi, que se han creado, auspiciados por Ence
grupos de certificacion para cubrir la gestién forestal en las
compras en pie. Dichas certificaciones se realizaron bajo

26. Hechos posteriores

Refinanciacion de la deuda corporativa

Con fecha 1 de febrero de 2013, Ence Energia y Celulosa, S.A.
ha completado el proceso de colocacion entre inversores ins-
titucionales cualificados de una emision de bonos por importe
de 250 millones de euros de conformidad con la normativa
144A Req S de la Securities Act of 1933 y sus posteriores mo-
dificaciones. La emisién se efectda bajo normativa del estado
de New York (Estados Unidos de América), y los bonos coti-
zardn en el mercado Euro MTF de la bolsa de Luxemburgo.

Esta emision vence el 15 de febrero de 2020, devenga un
interés fijo anual pagadero semestralmente del 7,250%, y
presenta como principales garantias prenda sobre las ac-
ciones de las principales sociedades operativas del Grupo
(Ence Energia y Celulosa, S.A., Celulosas de Asturias, S.A.,
Norte Forestal, S.A. y Silvasur Agroforestal, S.A.), asi como
prenda sobre las cuentas a cobrar, cuentas bancarias y
préstamos del Grupo, excluidos los que dan cobertura a los
Project finance. Los gastos de la transaccion han sido de 10
millones de euros, aproximadamente.

Esta emision contempla covenants de incumplimiento de
cobertura de deuda e intereses, asi como limitaciones a la
ejecucion de determinados pagos, habituales en este tipo
de emisiones.

En el marco de la emisién dos agencias de calificacion finan-
ciera han emitido su opinion sobre el Grupo en su conjunto y
sobre la emision de deuda; Standard&Poors ha calificado al
Grupo y la emision como BB y Moody’s ha calificado al Grupo
como Ba3 y a la emision como B1.

Adicionalmente, y en el marco de la emision, se ha suscrito
un contrato de crédito (revolving credit facility) por importe
de 90 millones de euros, con un sindicato de bancos na-
cionales e internacionales de primer nivel. Esta financiacion
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el esquema PEFC y, a lo largo del afio 2013, se realizardn
bajo el esquema FSC, al haberse logrado, a instancias de
la propia Ence modificaciones normativas en el esquema
espafiol que permiten la certificacion de las superficies de
muy pequefo tamafo, mayoritarias en el norte de Espafa.

Las actuaciones forestales en el patrimonio gestionado
por el Grupo Ence supusieron la forestacion de un total de
1.341 ha. El patrimonio controlado se incremento en 248
hectdreas, que supusieron una inversion de 479.162 euros.
La inversion forestal se detalla en la Nota 8 adjunta.

devenga un tipo de interés referenciado al Euribor y vence
en 2017.

Los fondos captados se han destinado a cancelar el importe
pendiente de amortizacion del préstamo sindicado suscrito
por el Grupo en 2010 por 229.410 miles de euros (véase Nota
16), de préstamos y lineas de crédito por importe de 2.913
miles de euros, y del IRS vinculado a Ia financiacién corpora-
tiva por importe de 10.068 miles de euros (véase Nota 10).

Cambios requlatorios en el sector energético

Los cambios requlatorios aplicables al negocio energético
(véase Nota 5) tienen un impacto negativo en la financia-
cién disponible (Project finance) de los proyectos de Huelva
50 Mw y Mérida 20 Mw, debido a que la misma se calcula
en base a determinados ratios que tienen en consideracion
los flujos de caja previstos en su operacion.

El efecto estimado por las entidades financieras de la apli-
cacion conjunta de la Ley 15/2012 de 27 de diciembre, de
medidas fiscales para la sostenibilidad energética y del Real
Decreto ley 2/2013 de 1 de febrero, de medidas urgentes
en el sector eléctrico y en el sistema financiero, es una re-
duccion en la financiacion disponible en los proyectos de
Mérida 20 MW y Huelva 50 MW de 20 millones de euros y
29 millones de euros, respectivamente.

Actualmente la Direccién del Grupo estd analizando la ra-
zonabilidad de las hipdtesis utilizadas por las entidades fi-
nancieras, principalmente la evolucién de costes y del IPC
Subyacente. Estimamos que dichos analisis derivardn en un
praceso de negociacién que permita adaptar la financiacién
disponible en ambos proyectos al impacto previsible de di-
chos cambios requlatorios, limitando la reduccion en la fi-
nanciacion disponible antes mencionada.
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Entorno y expectativas

El entorno macroeconémico en 2012 ha mostrado una po-
sitiva evolucion durante el afio. Si en el primer semestre
del afio se observaba un agravamiento de la crisis del euro
tras las dudas sobre |a capacidad de Espania e Italia para sa-
car adelante las necesarias reformas estructurales que per-
mitan a sus economias recuperar la senda del crecimiento
y creacion de empleo en un escenario de politica fiscal
restrictiva, la sequnda mitad del afio ha mostrado una clara
reduccién en la incertidumbre sobre ambas economias.

Si bien el cumplimiento de los compromisos de déficit se
estd mostrando dificil de alcanzar, las medidas implemen-
tadas de reduccion de gasto tanto a nivel nacional como
regional, empezaban a mostrar una mejora en los ratios. El
déficit del gobierno central estimado para 2012 mostraria
una reduccion del 8.9% de 2011 hacia niveles cercanos
al 7%, mientras que el de las administraciones regionales
y locales se habrian reducido a la mitad. En cuanto a las
reformas estructurales, la reforma laboral estd generando
una reduccién en los costes de las compafifas (caida del
coste laboral unitario cercano al 3% en 2012) y permitien-
do recuperar parte de la competitividad perdida en los afios
previos a la crisis. Esta mejora estd soportando una caida
esperada en el déficit por cuenta corriente a niveles de
1,5% desde el 3,5% de 2011, siendo positivo en el sequn-
do semestre del afio. Asimismo, la limpieza de balances
por parte de bancos y cajas tras las provisiones asumidas,
el fondo de rescate acordado con los organismos europeos
y 13 creacién de un banco malo que absorberd los llama-

dos “activos toxicos”, estd mejorando la visibilidad sobre
la salud de las instituciones financieras espafolas. Como
consecuencia la prima de riesgo de la deuda soberana es-
pafiola frente al bono aleman cerraba el afio por debajo de
los 400 puntos basicos tras haber alcanzado un maximo
por encima de los 600 puntos basicos en el mes de julio.

Por su parte, el tipo de cambio del euro frente al délar
ha mostrado una evolucién ligado en parte a la evolucion
de la crisis del euro durante el afo. El agravamiento de
dicha crisis provocaba un movimiento del tipo de cambio
cercano al 1,22 USD/EUR a mediados del mes de julio que
fue dando paso a una progresiva depreciacion de Ia divisa
americana hasta 1,32 a finales de afo coincidiendo con
una reduccion de la incertidumbre en la zona euro v el
estancamiento de los acuerdos sobre el presupuesto de
la administracion norteamericana (el llamado “fiscal cliff”).

Durante el afio el mercado de celulosa ha dado muestras
de solidez y mayor estabilidad pese a la usual volatilidad
mostrada por las materias primas. Tras cerrar el precio de
la celulosa en Europa en niveles cercano a 6509 por tone-
lada, los precios mostraron una tendencia de crecimiento
hasta el mes de julio que situaron los precios en niveles
superiores a los 7805 /t. Esta tendencia ha sido posible gra-
cias al crecimiento de la demanda en el afo (+2,4%), la
ausencia de nuevas capacidades y los bajos niveles bajos
de inventarios (los de consumidores se han mantenido en
torno a niveles minimos de 20 dfas y los de productores
en niveles normalizados cercanos a los 33 dias). Si bien los
precios mostraron una ligera correccion en el tercer trimes-
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tre hasta niveles de 7505/t coincidiendo con una menor
demanda en los meses de verano vinculada al mayor vo-
lumen de paradas de los productores de papel, la mayor
actividad en el cuarto trimestre permitia acabar el afio de
nuevo en niveles cercano a 7805 /t. En noviembre se inicid
la produccion en la nueva planta de Eldorado en Brasil de
1,5 millones de toneladas, si bien el impacto dentro de la
oferta total del sector ha sido marginal.

Las perspectivas para el afio 2013 siguen siendo positivas
en el negocio de celulosa. Si bien se esperan nuevas ca-
pacidades en Uruguay y Brasil en torno al ultimo trimes-
tre del afio (Montes del Plata y Maranhao con 1,3 y 1,5
millones de toneladas respectivamente), la necesaria cur-
va de aprendizaje limitard el volumen que llegard a los
mercados el préximo afo. Si bien la planta de Eldorado
ird aumentando progresivamente sus niveles de utilizacion
en los préximos meses, el cierre de la planta de Jari en
Brasil de 0,4 millones de toneladas y un crecimiento de Ia
demanda esperado por los distintos consultores entre 1y
2 millones de toneladas, soportan expectativas de precios
por parte del mercado para 2013 en linea con los niveles
actuales. Para 2014 se espera que la mayor actividad de
las planta mencionadas (no se esperan nuevos aumentos
significativos en dicho afio) se vea absorbida por un mayor
aumento de la demanda en mercados maduros derivada
de una recuperacion de sus economias.

La actividad eléctrica se verd en cambio penalizada por los
cambios en materia fiscal por el nuevo impuesto del 7%
sobre las ventas de electricidad y un mayor gravamen en
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el consumo de hidrocarburos, asi como la eliminacion de
la opcion variable en I3 tarifa aplicable dentro del régimen
especial.

Descripcion de resultados vy actividad

2012 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 2011, que se situaron en media en niveles cercanos a
8005/t vs niveles ligeramente por encima de 7505/t en
2012. Esta caida fue compensada por mayores ventas de
celulosa y electricidad y una reduccion en los costes de
produccion, situando el beneficio operativo del grupo en
2012 por encima del alcanzado en 2011.

En conjunto las ventas del grupo en 2012 se situaron en
828Me€, ligeramente por encima de las del periodo ante-
rior. Las ventas de celulosa alcanzaron los 597 M€ en 2012,
en linea con las de 2011 al compensarse el crecimiento en
volimenes del 1% con una caida similar en el precio neto
de venta. La caida en precio de la celulosa en délares se
vio compensada por |a apreciacion en media del délar en
el afo (1,28 USD/EUR en 2012 vs 1,39 USD/EUR en 2011).

Las ventas de electricidad mostraron nuevos maximos, tan-
to en volimenes como en precios. La electricidad vendida
crecio un 4% hasta 1.542.773MWh, gracias al aumento en
la capacidad de evacuacion eléctrica de Navia y las mejo-
ras en las turbinas de Pontevedra, situdndose en el 76% el
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porcentaje generados con biomasa. Los precios por MWh
mostraron un aumento del 7% comparado con 2011 gra-
cias a la actualizacion de las tarifas y al mayor peso del re-
siduo forestal en el mix de generacién. Contablemente, las
ventas de electricidad mostraron un crecimiento del 13%
hasta los 208 M€.

En cuanto a la actividad forestal y de consultoria, se produjo
una caida del 50% hasta los 22 M€ comparado con 2011,
debido a la reestructuracién y paulatino abandono de esta
actividad.

El beneficio de explotacion (EBIT) fue de 82 M€, un 3% por
encima de los alcanzados en 2011. La caida en precios fue
compensada por las mejoras en eficiencia que permitieron
no so6lo aumentar la produccion, sino también reducir los
costes de produccion por tonelada en un 6% de media en
2012. Esta mejora se logro pese a paradas no programa-
das por reparaciones en Huelva, el impacto de la huelga
general en el Ultimo trimestre y una menor estabilidad de
las plantas en la sequnda mitad del afio. Un importante es-
fuerzo se ha realizado en aumentar el porcentaje de sumi-
nistro de madera a través de compras en pie mediante la
formalizacion de acuerdos con asociaciones de propietarios
forestales, que se situaron cerca de un 50% por encima de
las de 2011. Estos acuerdos permiten reducir la dependen-
cia de madera de importacién para abastecer el crecien-
te consumo de las plantas, asi como reducir los costes de
aprovechamiento y transporte 3 través de un mayor control
y modernizacion de esta parte de la cadena de suministro.
También ha permitido proceder a la venta de los activos
que la compania mantenia en Uruguay, cuyo acuerdo se
cerr6 en diciembre de 2012.

Las inversiones en el ano ascendieron a 130 M€, destindn-
dose cerca del 18% a la inversién en activos bioldgicos,
tanto para la reforestacion y mejora del patrimonio forestal
que acompafie el crecimiento en la produccion de celu-
losa, como para el desarrollo de cultivos energéticos que
alimentardn las nueva plantas de generacién eléctrica. Las
inversiones industriales en activos tangibles ascendieron a
87 M€, correspondiendo mas del 65% a la expansion en
proyectos de generacién eléctrica con biomasas; principal-
mente en la construccion de Ia planta de S5OMW en Huelva
y en menor medida a |a construccion de la planta de 20MW
en Mérida, asi como para los sistema de irrigacion de las
plantaciones de cultivos energéticos para el suministro en
ambas instalaciones de generacion.

El patrimonio neto consolidado a 31 de diciembre de
2012 asciende a 725 M€ (vs 720 M€ al cierre del ejer-

cicio 2011), equivalente al 53% de los activos totales. El
reducido crecimiento se debe principalmente al pago de
dividendos de 16,5 M€ en el afio 2012 con cargo 3 los
resultados de 2011, con el objetivo de proporcionar una
adecuada retribucion a los accionistas del Grupo al tiempo
que se mantiene un reducido nivel de apalancamiento que
permite afrontar las necesidades de inversion en nuevas
plantas de generacion en un entorno financiero de restric-
cion del crédito, y a la adquisicion de autocartera.

En el desarrollo de actividades de Investigacion, Innovacion
y Tecnologia se han sequido desarrollando los programas
dirigidos a la mejora genética y silvicola del eucalipto, a la
innovacion y mejora de los procesos y productos de celulo-
sa, transformaciéon mecénica de la madera vy a la ingenierfa
de los nuevos proyectos, debidamente especificada en Ia
memoria consolidada dentro del Inmovilizado Intangible.

Medio ambiente

Véase Nota 25 de Ias cuentas anuales consolidadas ad-
juntas.

Factores de riesgo asociados a la actividad del
grupo

Los factores de riesgo identificados que afectan al Grupo
Ence y su actividad se describen en la nota 5 de la memo-
ria consolidada adjunta.

Operaciones con acciones propias

Durante el ejercicio 2012, la Sociedad Dominante ha lleva-
do a cabo determinadas operaciones de compraventa de
acciones propias. Las acciones de la Sociedad Dominante
en su poder al 31 de diciembre de 2012 representan el 7,5
% del capital social (7,8% al 31 de diciembre de 2011) con
un valor nominal global de 16.869 miles de euros (18.190
miles de euros al 31 de diciembre de 2011). El precio me-
dio de adquisicion de dichas acciones es de 1,8455 euros
por accion.

Hechos importantes después del cierre

No existen hechos posteriores al cierre del ejercicio 2012
adicionales a los incluidos en la nota 26 de las cuentas
anuales consolidadas adjuntas.
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Gobierno corporativo

El Informe anual de Gobierno Corporativo forma parte del
informe de gestion consolidado y se encuentra publicado
en la padgina web de la CNMV.

Las cuentas anuales y el informe de gestién consolidados
del ejercicio 2012 de Ence Energfa y Celulosa, S.A.

y sociedades dependientes, elaboradas conforme a NIIF
adoptadas por la Union Europea, han sido formulados por
los Administradores de la Sociedad Dominante el 19 de fe-
brero de 2013 y se identifican por ir extendidas en 76 hojas
de papel ordinario las cuentas anuales (numeradas de la 1
a la 5 los estados financieros y de la 1 a la 71 la memoria
consolidada explicativa), 3 hojas el informe de gestion (nu-
meradas de la 72 a la 74). La totalidad de las hojas ante-
riormente descritas, han sido firmadas por el Secretario del
Consejo, firmando en esta Ultima hoja todos los Consejeros.

Asimismo, v a los efectos del RD 1362/2007, de 19 de
octubre (art. 8.1.b), y en relacion con el informe financiero
anual , relativo al ejercicio 2012 de Ence Energia y Celulo-
53, S.A. y sociedades dependientes que incluye la informa-
cion financiera de su grupo consolidado, los Administrado-
res de la Sociedad abajo firmantes, realizan la siguiente
declaracion de responsabilidad: “hasta donde alcanza su
conocimiento, las cuentas anuales del ejercicio 2012 han
sido elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad
aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de I3 si-
tuacion financiera y de los resultados de la Sociedad y de
las empresas comprendidas en la consolidacién tomadas
en su conjunto, y el informe de gestion incluye un analisis
fiel de la informacion exigida”.
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D. Juan Luis Arrequi Ciarsolo

D. Ignacio de Colmenares y Brunet

D. Javier Echenique Landiribar

D. José Carlos del Alamo Jiménez

D. José Guillermo Zubia Guinea

D. Gustavo Matfas Clavero

D. Pascual Ferndndez Martinez

D. Pedro Barato Triguero

D. José Manuel Serra Peris

D. Fernando Abril-Martorell Herndndez

RETOS OPERATIVOS XXI, S.A.,
representada por D. Javier Arrequi Abendivar

NORTENA PATRIMONIAL, S.L.,
representada por D. JesUs Ruano Mochales
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