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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Iberpapel Gestion, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Iberpapel Gestion, S.A. que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2006, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad
de los administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas
de auditorfa generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacion, ademads de las cifras del ejercicio 2006, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2006. Con fecha 3
de mayo de 2006 emitimos nuestro informe de auditorfa acerca de las cuentas anuales del
ejercicio 2005 en el que expresamos una opinién favorable.

Las inversiones que Iberpapel Gestion, S.A. tiene en sus participadas se muestran en el balance
de situacion adjunto siguiendo los criterios indicados en la Nota 4.c) de la memoria adjunta. Segtin
se indica en la Nota 2.d) de la memoria adjunta, con fecha 28 de marzo de 2007 los
administradores han formulado las cuentas anuales consolidadas de Iberpapel Gestidn, S.A. al 31
de diciembre de 2006, preparadas de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) adoptadas por la Unién Europea y aprobadas por los reglamentos de la Comision
Europea y que estéan vigentes a 31 de diciembre de 2008, que muestran un beneficio neto
consolidado de 7.967 miles de euros y unos fondos propios, excluidos los beneficios netos del

gjercicio, de 150.911 miies de euros, sobre las que con fecha 23 de abril de 2007 hemos emitido
nuestro informe de auditoria en el que expresamos una opinioén favorable.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2006 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Iberpapel
Gestion, S.A. al 31 de diciembre de 2006 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos
obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la
informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprensién adecuada, de conformidad
con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los
aplicados en el ejercicio anterior.

El'informe de gestién adjunto del ejercicio 20086, contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre Ia situacién de la Sociedad, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2006. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién
del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

PriceserférhouseCoopers Auditores, S.L.

F. Javier Barzosa
Socio — Auditor de Cuentas

23 de abril de 2007

PricewaterhouseCoopers Auditores, S. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el ndmero S0242 - CIF- B-70031290
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IBERPAPEL GESTION, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion de 2006

El Consejo de Administracion de la Sociedad Iberpapel Gestién, S.A. en fecha 28 de Marzo
de 2007, y en cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 171 de la Ley de
Sociedades Anénimas y del articulo 37 del Cédigo de Comercio, procede a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2006, los cuales vienen constituidos por los documentos anexos que siguen a este escrito, en
papel timbrado numerados correlativamente del 016879681 al 016879707,

El Consejo de Administracién

Firma

D. jaime Echevarria Abona

D. Inigo Solaun Garteiz

D. Néstor.Basterra Larroude

D. Baltasar Errazti Navarro

D. Martin Gonzalez del Valle Chavarri
D. Ignacio Penalba Ceberio

D. Inaki Usandizaga Aranzadi

D. José Maria Cuevas Salvador

D. Ifigo Echevarria Canales

Madrid, 28 de marzo de 2007.
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CLASE 8°

IBERPAPEL GESTION, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2006
(Expresada en Miles de euros)

1.  Actividad de la empresa

La Sociedad Iberpapel Gestion, S.A. es una entidad mercantil constituida el dia 21 de julio de
1997 ante el notario de Madrid D. Juan Carlos Caballeria Gémez, con el n° 2.427 de su
protocolo. La Sociedad estd inscrita en el Registro Mercantil de Guiptzcoa, en el tomo
1.910, libro 0, folio 43, seccién 82, hoja SS 19511, y con domicilio social en San Sebastian,
Avenida Sancho el Sabio 2 y C.I.F. n® A-21248893.

Constituye el objeto de la Sociedad:

a) Operaciones comerciales de todas clases, en nombre y por cuenta propia o ajenos,

. . o
referentes a cualquier mercaderfa u objeto.

b)  Tenencia y explotacién de cualquier tipo de fincas urbanas, rdsticas, agricolas,
forestales e industriales.

C) La suscripcion, adquisicion derivativa, tenencia, disfrute, administracion, compraventa
o enajenacion de valores mobiliarios y participaciones sociales, con exclusién de las
actividades reguladas por la Ley 46/84 y de aquéllas sujetas a normativa especifica
propia.

2. Bases de presentacién
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con la legislacion mercantil vigente y con las normas establecidas en el
Plan General de Contabilidad, con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de la Sociedad.



Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, los balances
de situacion, las cuentas de pérdidas y ganancias y esta memoria, estan expresadas en miles
de euros.

b)  Principios contables

Las presentes cuentas anuales se han preparado aplicando los principios contables
generalmente aceptados en la legislacion espaiola. No existe ningtin principio contable que,
siendo significativo su efecto, se haya dejado de aplicar.

c)  Agrupacién de partidas

A efectos de facilitar la comprension del balance y cuenta de pérdidas y ganancias, dichos
estados se presentan de forma agrupada, presentandose los analisis requeridos en las notas

ondientes de la memoria.
d) Cuentas anuales consolidadas

La Sociedad es dominante de un grupo de Sociedades de acuerdo con el Real Decreto
1.815/1991 del 20 de diciembre, por lo que estd obligada a presentar cuentas anuales
consolidadas, que han sido preparadas de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) adoptadas para su utilizacién en la Unién Europea y aprobadas
por los reglamentos de la Comisién Europea y que estan vigentes a 31 de diciembre de 2006.
Los Administradores han elegido, por razones de claridad, formular en fecha 28 de Marzo de
2007 dichas cuentas anuales consolidadas por separado, que muestran un beneficio neto
consolidado de 7 967 miles de euros y unos fondos propios, excluidos los beneficios netos
del ejercicio, de 150 911 miles de euros.
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3. Distribucion de resultados

La distribucién prevista del resultado del ejercicio 2006 que se sometera a la aprobacién de
la Junta General de Accionistas es la siguiente:

Miles de euros

Base de reparto:

Pérdidas y ganancias del ejercicio 6 026
6 026

Distribucion:

A Reservas Voluntarias 4282

Dividendos 1744
6026

4. Criterios contables
a) Inmovilizaciones inmateriales

Las inmovilizaciones inmateriales figuran contabilizadas a su precio de adquisicién o coste
de produccién. Se amortizan linealmente segin su vida datil estimada y en funcién del
siguiente coeficiente:

%

Aplicaciones informéticas ’ 25
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b) Inmovilizaciones materiales

Las inmovilizaciones materiales se valoran al precio de adquisicién o coste de produccion.
Se amortizan linealmente segiin su vida atil estimada y en funcién de los siguientes
coeficientes:

%
Equipos para proceso de informacién 25
Las mejoras en bienes existentes que alargan la vida dtil de los activos son capitalizadas. Los

gastos financieros y diferencias en cambio directamente relacionados con el inmovilizado
material y devengados antes de su puesta en funcionamiento son igualmente capitalizados.

Los gastos de mantenimiento y conservacion se cargan a resultados en el momento en que se
producen.

Las bajas y enajenaciones se reflejan contablemente mediante la eliminacién del coste del
elemento y la amortizacion acumulada correspondiente.

c) Inmovilizaciones financieras

Las inmovilizaciones financieras se reflejan al precio de adquisicion o al de mercado si fuera
menor. El precio de mercado se determina para cada una de las categorias de
inmovilizaciones financieras del siguiente modo:

i) Participaciones en el capital de Sociedades del Grupo:

Por su valor tedrico contable corregido en el importe de las plusvalias ticitas existentes
en el momento de la adquisicién y que subsistan en la fecha del balance. La dotacién
de provisiones se realiza atendiendo a la evolucién de los fondos propios de la
Sociedad participada.
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i) Otros valores distintos de las participaciones arriba mencionadas:

- Admitidos a cotizacion oficial: por el menor entre la cotizacién media del
altimo trimestre del ejercicio y la cotizacién Gltima del ejercicio.

- No admitidos a cotizacion oficial: tomando como base el valor teérico
contable resultante de las tltimas cuentas anuales disponibles.

d) Inversiones financieras temporales

Las inversiones financieras temporales se reflejan al precio de adquisicién o al de mercado, si
fuera menor. El precio de mercado se establece con los mismos criterios que para las
inmovilizaciones financieras.

D
~=

Créditne no
Nl LUILUO 1w

Los créditos no comerciales se registran por el importe entregado, reflejandose en su caso,
los intereses implicitos incorporados en el valor nominal o de reembolso con vencimiento
superior a un afo en el epigrafe Ingresos a distribuir en varios ejercicios e imputandose a
resultados siguiendo un criterio financiero.

f) Impuesto sobre sociedades

Se reconoce como gasto en cada ejercicio el Impuesto sobre sociedades calculado en base al
beneficio antes de impuestos desglosado en las cuentas anuales, corregido por las diferencias
de naturaleza permanente con los criterios fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y
deducciones aplicables. El impuesto diferido o anticipado que surge como resultado de
diferencias temporales derivadas de la aplicacion de criterios fiscales en el reconocimiento
de ingresos y gastos, se refleja en el balance de situacion hasta su reversion.

Las bonificaciones y deducciones en la cuota del impuesto, asi como el efecto impositivo de
la aplicacién de pérdidas compensables, se consideran como minoracién del gasto por
impuestos en el ejercicio en que se aplican o compensan.
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El criterio seguido en el reconocimiento del pasivo por impuestos diferidos es el de
provisionar todos, incluso aquellos cuya reversién no estd prevista de inmediato. Dicha
provision se ajusta para reflejar eventuales cambios en el tipo del Impuesto sobre sociedades.
Por otra parte, los impuestos anticipados s6lo se reconocen en el activo en la medida en que
su realizacién futura esté razonablemente asegurada en el plazo méaximo de 10 afos, o
siempre que existan impuestos diferidos que los compensen, a partir de 10 afos.

g) Acreedores

Las deudas a largo y corto plazo figuran contabilizadas a su valor de reembolso, reflejandose,
en su caso, eventuales intereses implicitos incorporados en el valor nominal o de reembolso
bajo el epigrafe “Gastos a distribuir en varios ejercicios”. Dichos intereses se imputan a
resultados siguiendo un criterio financiero.

h) Autocartera

Las acciones propias en cartera se reflejan en el balance a su precio de adquisicion o al de
mercado si fuera menor, dotandose la correspondiente reserva requerida por la legislacion
vigente.

i) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan siguiendo el criterio del devengo, es decir, en funcién de la
corriente real de bienes y servicios que representan y con independencia del momento en
que se produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad Gnicamente contabiliza los
beneficios realizados a la fecha de cierre del ejercicio, mientras que los riesgos previsibles y
las pérdidas eventuales con origen en el ejercicio o en otro anterior, se contabilizan tan
pronto son conocidas.
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i) Medio ambiente

Los elementos incorporados al patrimonio de la Sociedad con el objeto de ser utilizados de
forma duradera en su actividad, cuya finalidad principal sea la minimizacion del impacto
medioambiental asi como la proteccién y mejora del medio ambiente, se reflejan en el
epigrafe correspondiente del inmovilizado material, capitalizdndose a su precio de
adquisicion o a su coste de produccion y se amortizan en funcién de su vida Gtil estimada en
base a los coeficientes expuestos para inmovilizaciones materiales similares.

Los gastos medioambientales derivados de las citadas actividades, se consideran gastos de
explotacion del ejercicio en el que se devenguen, considerandose como extraordinarios,
aquellos que se produzcan fuera de la actividad ordinaria de la Sociedad.

Se registra una provisién de naturaleza medioambiental cuando se originan gastos en el
ejercicio corriente o cuando los gastos provengan de los anteriores, asi como cuando a fecha
de cierre del ejercicio, sean probables o ciertos pero indeterminados en importe o fecha.
También se crea una provisién para actuaciones medioambientales, como consecuencia de
‘obligaciones legales o contractu de la Sociedad, asi como para compromisos adquiridos

ales
para la prevencién y reparacion de dafos al medio ambiente.

ty1a]
ntracty le

5. Inmovilizaciones inmateriales

Los movimientos habidos durante el ejercicio 2006 en las cuentas incluidas en
Inmovilizaciones inmateriales han sido los siguientes:

Miles de euros

Saldo al Saldo al
31.12.05 Adiciones 31.12.06
Coste
Aplicaciones informéticas 9 9
Amortizacion acumulada
Aplicaciones informaéticas (3) (3)
Valor neto contable 9 6
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a) Bienes totalmente amortizados

Al 31 de diciembre de 2006 no existe inmovilizado inmaterial que esté totalmente
amortizado y que todavia est4 en uso.

6. Inmovilizaciones materiales

Las cuentas incluidas bajo el epigrafe de Inmovilizaciones materiales han registrado las
siguientes variaciones en 2006:

Miles de euros

Saldo al Saldo al
31.12.05 Adiciones 31.12.06
Coste

Equipos procesos informacién 32 12 44
Otro inmovilizado 3 3
35 12 47

Amortizacion acumulada
Equipos procesos informacién ( 13) ( 10) ( 23)
Otro inmovilizado (3) (3)
( 16) ( 10) ( 26)
Valor neto contable 19 21

a) Bienes totalmente amortizados

Al 31 de diciembre de 2006 existe inmovilizado material con un coste original de 8 miles de
euros que esta totalmente amortizado y que todavia esta en uso.
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7. Inmovilizaciones financieras

a) Participaciones en empresas del grupo:

fond

BN
s
1,
B J}
£
-
"

g
=
i

.
e

Miles de euros

Valor neto contable

% de Participacién en la matriz
Nombre y domicilio Actividad Directo Indirecto Dominante Otras
Distribuidora Papelera, S.A. Comercializadora mayorista de papel 100 221
Madrid (Espaia)
Moliner, Dominguez y Cia, S.A. Comercializadora mayorista de papel 100 60
Barcelona (Espana)
Ibereucaliptos, S.A. Repoblacién y aprovechamiento forestal 100 3995
La Palma del Condado (Espafia)
Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A. Fabricacion, transformacion y 100 41516
Hernani (Espania) comercializacion de papel
Central de Suministros de Artes Graficas Comercializadora mayorista de papel 100 60
Papel, S.A.
Madrid (Espafa)
Iberbarna Papel, S.A. Comercializadora mayorista de papel 100 60
Barcelona (Esparia)
Zicuimex France, S.A.R.L. Promocion de exportaciones 100 7
Hendaya (Francia)
Zicupap, S.A. Promocion de exportagiones 100 60
San Sebastian (Espafia)
Iberforesta, S.A. Repoblacion y aprovechamiento forestal 100 1109
La Palma del Condado (Espania)
Copaimex, S.A. Promocioén de exportaciones 100 475
San Sebastian (Espafa)
Iberpapel Argentina, S.A. Repoblacién y aprovechamiento forestal 100 4370
Coldn (Rep. Argentina) )
Papeteries de |'Atlantique, S.A. Alquiler de bienes muebles e inmuebles 99,99 6135
Hendaya (Francia)
Los Eucaliptus, S.A. Repoblacién y aprovechamiento forestal 100 11 485
Paysandd (Uruguay)
Samakil, S.A. Comercializadora de madera 100 530
Montevideo (Uruguay)
G. Gil, S.A. Comercializadora de madera 100 1700
Coloén (Rep. Argentina)

45979 25 804

Ninguna de las empresas del Grupo, salvo la dominante, cotiza en Bolsa

Los Administradores de la Sociedad consideran que la inclusién de los datos a los que hace
referencia el articulo 200 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas sobre las

Sociedades del

Grupo podria

revelar

informacién  delicada frente a

terceros. En

consecuencia, se omite tal informacion en virtud del citado articulo 200 de la Ley de

Sociedades Anénimas.



b)  El epigrafe depdsitos y fianzas constituidos a largo plazo no ha tenido movimientos
durante el ejercicio 2006.

8.  Acciones propias

Miles de euros

Saldo al Saldo al
31.12.05 Entradas Salidas 31.12.06
Acciones Propias 5228 44 (5228) 44

Ver Reservas por acciones propias. (Notas 11.ay 11.d).

9. Deudores

Los saldos habidos durante el ejercicio 2006 en la cuenta de deudores ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo al Saldo al
31.12.05 31.12.06
Administraciones Publicas 199 223

10. Inversiones financieras temporales

Los saldos habidos durante el ejercicio 2006 en las cuentas incluidas en Inversiones
financieras temporales han sido los siguientes:

Miles de euros

Saldo al Saldo al

31.12.05 Entradas Salidas 31.12.06

Créditos a corto plazo a empresas del Grupo 12 874 4 568 (2115) 15327
Otros créditos 328 347 ( 328) 347

13 202 4915 ( 2443) 15674
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El epigrafe Créditos a corto plazo a empresas del Grupo recoge la parte dispuesta, por
importe de 15 327 miles de euros de un crédito concedido a la sociedad del Grupo Papelera
Guipuzcoana de Zicunaga, S.A. El tipo de interés aplicado ha sido el 2,994%.

El limite mencionado de la linea de crédito es de 22 000 miles de euros y su vencimiento es
el 31 de diciembre de 2006, renovandose anualmente.

El epigrafe de Otros créditos recoge las imposiciones a corto plazo compuesta durante el
ejercicio por eurodepésitos. La rentabilidad de las mencionadas inversiones financieras
temporales durante el ejercicio 2006 ha sido el 3,28%.

11. Fondos propios

Los movimientos habidos durante el ejercicio 2006 en las cuentas incluidas en Fondos
propios han sido los siguientes
Miles de euros
Distribucion
del Sa
Saldo al resultado Resultado Acciones Otros Ido al
31.12.05 de 2005 de 2006  Dividendos  propias mov. 31.12.06
Capital social 7171 (191 6 980
Prima de Emisidn 34 407 (1744) 32 663
Reservas: 16 410 4733 (4993) ( 44) 16 106
Reserva legal 1434 1434
Reservas por acciones propias 5228 ( 5184) 44
Redenominacién por ajuste euro 12 12
Otras reservas 9736 4733 191 ( 44) 14616
Dividendos 1745 ( 1.745)
Resultado del ejercicio 6478 { 6478) 6 026 ' 6 026

64 466 6 026 (1745) ( 5184) ( 1788) 61775
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CLASE 8

a) Capital suscrito

El capital social suscrito asciende a 6979 884,00 euros, representado por 11 633 140 acciones
ordinarias de 0,60 euros de valor nominal cada una de ellas, el cual esta totalmente suscrito
e integramente desembolsado.

La Junta General Ordinaria de accionistas celebrada el dia 26 de Junio de 2006 aprobo
reducir el capital social de la Compaffa en la cuantia de 191 482,80 euros, mediante la
amortizacion de 319 138 acciones propias que se encontraban en autocartera, las cuales
habfan sido previamente adquiridas en base a las autorizaciones efectuadas por la Junta
General de Accionistas y dentro de los limites previstos en los articulos 75 y siguientes y
disposicién adicional Primera apartado 2, de la Ley de Sociedades Anénimas, por un importe
de 5 228 miles de euros. (Ver nota 8).

No existen limitaciones a la libre transmisibilidad de las mismas.

A ‘31 de diciembre de 2006, la Sociedad no tiene conocimiento de ninguna participacion
superior al 10% de su capital social por una entidad juridica.

b) Prima de emisién de acciones
Esta reserva es de libre distribucion.

Con fecha 26 de Junio de 2006 la Junta General aprobé la devolucién parcial de prima de
emision a los accionistas a razén de 0,15 euros por accién, por un importe total de 1 744
miles de euros.
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) Reserva Legal

La reserva legal ha sido dotada de conformidad con el articulo 214 de la Ley de Sociedades
Anbnimas, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del
ejercicio se destinard a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social.

No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan
otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

d) Reservas por acciones propias

La Sociedad ha adquirido en el ejercicio 2 545 acciones propias por un importe de 44 miles

de euros. A 31 de diciembre de 2006, la Sociedad posee un total de 2 545 acciones propias

por un importe de 44 miles de euros. Dichas acciones representan el 0,021 % del capital

social de la Sociedad. El valor de estas acciones se mcluye en el epigrafe "Acciones proplas
1

del l’\ lance da citiincidn hahiAndace actal dU

Ge: LaianCe ge situacion, naocienaose estavied la reserva COI“I“ESpOI'CIie_I’[E, mediante la

z

adaptacion de reservas de libre disposicion.

La reserva para acciones propias en cartera no es de libre disposicién, debiendo mantenerse
en tanto no sean enajenadas o amortizadas y por igual importe al valor neto contable de las
mismas.

e) Diferencias por ajuste del capital a euros

La Sociedad tiene registrada una reserva indisponible derivada de las diferencias surgidas
como consecuencia de la conversién a euros de la cifra de capital social, de acuerdo con el
contenido de la Ley 46/1998 de 17 de diciembre sobre la Introduccién al Euro.

f) Otras reservas

Este epigrafe incluye las reservas voluntarias constituidas libremente por la empresa.
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12, Acreedores a corto plazo
a)  Analisis por tipo de moneda

La Sociedad no tiene deudas con acreedores a corto plazo denominadas o instrumentadas en
moneda extranjera.

13. Impuesto sobre sociedades y situacion fiscal

Debido a que determinadas operaciones tienen diferente consideracion a efectos de la
tributacion por el impuesto sobre sociedades y de la elaboracién de estas cuentas anuales, la
base imponible del ejercicio difiere del resultado contable. El impuesto diferido o anticipado
surge de la imputacion de ingresos y gastos en periodos diferentes a efectos de la normativa
fiscal vigente y de la relativa a la preparacién de las cuentas anuales.

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre
sociedades es la siguiente:

Miles de euros

2006
Resultado del ejerci;io 6 026
Impuesto sobre sociedades ( 68)
Resultado antes de impuestos 5958
Diferencias permanentes 43
Base imponible (Resultado fiscal) 6 001

El cargo por impuesto sobre sociedades, resultado de aplicar el tipo impositivo del 32,6%, ha
quedado reducido en 2024 miles de euros por deducciones por doble imposicion
intersocietaria.

‘v
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GLASE 8°

A 31 de diciembre de 2006 la Sociedad se ha reconocido un impuesto anticipado por
deducciones por doble imposicién intersocietaria generadas en el ejercicio por importe de
161 miles de euros y pendientes de ser compensadas. Los Administradores de la Sociedad
estiman que su recuperacion esta razonablemente asegurada a corto plazo.

La Sociedad tiene pendientes de inspeccién por las autoridades fiscales los cuatro Gltimos
anos para todos los impuestos que le son aplicables.

Segln establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden ser considerados
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que en caso de inspeccion
surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con las normas contables aplicables las contingencias estimadas como probables
son provisionadas contablemente, mientras que aquellas otras evaluadas como remotas no
son reconocidas como tal ni desglosadas, excepto cuando pueda considerarse que su grado

de probabilidad pueda estimarse al menos como posible.

Durante el ejercicio 2006 parte de la legislacion fiscal aplicable al Impuesto sobre
Sociedades en Guiplzcoa, Decreto Foral de Urgencia Fiscal 3/2005, de 30 de diciembre, ha
sido objeto de una suspensién cautelar judicial, que no es firme al encontrarse recurrida
judicialmente y no haber sido publicada en el Boletin Oficial del Territorio Histérico de
Guiptzcoa.

Los Administradores de la Sociedad han realizado los calculos de los importes asociados con
este impuesto para el ejercicio 2006 y aquéllos abiertos a inspeccién de acuerdo con la
normativa foral en vigor al cierre de cada ejercicio, por considerar que de la resolucioén final
de los recursos planteados no se derivara un impacto significativo sobre las cuentas anuales
tomadas en su conjunto.

La Sociedad ha venido aplicando la normativa fiscal vigente en cada momento, por lo que
estima remoto el efecto, si alguno, que esta sentencia pudiera tener, desde el momento de su
ejecutividad, en las cifras registradas en las presentes cuentas anuales.
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14. Ingresos y gastos

a) Transacciones con empresas del Grupo

Prestacién de servicios
Ingresos de participaciones en capital de empresas del Grupo
Intereses de empresas del Grupo

b)  Cargas sociales

Seguridad social a cargo de [a empresa

Miles de euros

2006

192
6211
409

Miles de euros

2006

48

La Sociedad no tiene contraidos con los empleados compromisos por planes de pensiones.

15. Otra informaciéon

a) Nuamero promedio de empleados por categoria

Directores
Administrativos

2006
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b) Retribucion de los Administradores

El importe de las remuneraciones por todos los conceptos devengados por los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad representa aproximadamente el 8,53% de los
beneficios liquidos de la Sociedad, incluyendo la retribucién de los Consejeros Ejecutivos.

Se detalla a continuacion la retribucién devengada por cada uno de los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad, por todos los conceptos.

Retribucion por Retribucion por o
e, . . Retribucién por
Retribucién pertenencia al pertenencia a Otros . A
. . Alta Direccién
Consejo Consejos
D. Jaime Echevarria Abona 27 13
D. Néstor Basterra Larroude 27 13
D. Iaigo Solaun Garteiz 27 13
D. Martin Gonzdlez del Valle Chavarri 27
D. Ignacio Pefalba Ceberio 27
D. Inaki Usandizaga Aranzadi 27
D. José M2 Cuevas Salvador 27
D. Baltasar Errazti Navarro 27
D. Inigo Echevarria Canales 27 13 219

El importe de las remuneraciones percibidas por los miembros del Consejo de
Administraciéon de la Sociedad, por ser miembros del mismo, tradicionalmente se ha
distribuido igualitariamente,  previa propuesta de la Comisiéon de Nombramientos y
Retribuciones y posterior aprobacién por el Consejo de Administracion.

No existen préstamos vivos mantenidos por los miembros del Consejo de Administracion.

La Sociedad no tiene contraidas, con miembro alguno del Consejo de Administracion,
obligaciones en materia de pensiones y seguros de vida. No existe ningn tipo de garantia
otorgada por la Sociedad en favor de miembro alguno del Consejo de Administracion.
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Q) Participaciones, cargos y funciones y actividades de los Administradores

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades
Anbnimas, introducido por la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley
24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas, con el fin de reforzar |a transparencia de las sociedades anénimas, se
senala que los miembros del Consejo de Administracién no han mantenido participaciones
en el capital de sociedades que mantengan actividades con el mismo, andalogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad fuera
del Grupo Iberpapel, excepto D. Ignacio Pefalba Ceberio, consejero dominical, quién posee
1 960 acciones con caracter ganancial de la Sociedad Reno de Medici, S.P.A., Sociedad que
dada la descripcion de su objeto social podria mantener actividades andlogas o
complementarias a las realizadas a su vez por Iberpapel Gestién, S.A.

Asimismo, los miembros del Consejo de Administracién no han realizado ni realizan
actividades por cuenta propia o ajena en otras companias, del mismo andlogo o
complementario género de actividad del que consti el objeto social de Iberpapel
Gestion, S.A.De acuerdo con la interpretacién que sobre el referido articulo 127, hace el
ICAC, los cargos que ostentan los Administradores de esta Sociedad en otras Sociedades del
Grupo, asi como, el porcentaje del capital social que poseen son los que se indican en el
cuadro adjunto:

triv
t

] n
nuyc

Administrador Sociedad . Actividad Funcién o Porcentaje de
' cargo participacién
’ en Iberpapel
Gestion
D. Jaime Papelera Guipuzcoana Fabricacién y papel de Presidente 0,722 %
Echevarria Abona de Zicunaga, S.A. todas las clases

Compra, arrendamiento o

Ibereucaliptos, S.A. consorcio de montes; asi Presidente

como la compraventa y
comercializacién de
productos forestales
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Administrador Sociedad Actividad Funcién o Porcentaje de
cargo participacién
en Iberpapel
Gestién
D. Néstor Papelera Guipuzcoana | Fabricacion y papel de Consejero 0,596 %
Basterra Larroude de Zicunaga, S.A. todas las clases
Compra, arrendamiento o
Ibereucaliptos, S.A. consorcio de montes; asi Consejero
como la compraventa y
comercializacién de
productos forestales
D. Ignacio Compra, arrendamiento o Consejero
Penalba Ceberio Ibereucaliptos, S.A. consorcio de montes; asf 0,905%
como la compraventa y
comercializacion de
productos forestales
D. José Marfa - - - 0,001%
Cuevas Salvador
D. Inigo Papelera Guipuzcoana | Fabricacién y papel de Consejero 0,267%
Echevarria de Zicunaga, S.A. todas las clases
Canales
D. Baltasar - - - 0,008%
Errazti Navarro
D. Inaki ) . - 2,119%
Usandizaga ‘
Aranzadi
D. Ifigo Solaun Papelera Guipuzcoana | Fabricacion y papel de Consejero 0,236%
Garteiz de Zicunaga, S.A. todas las clases
D. Martin - - - 0,003%
Gonziélez del
Valle Chavarri

™D
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d) Honorarios de auditores de cuentas

Los honorarios correspondientes a los servicios de auditoria y otros servicios prestados por
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. durante el afo 2006 han ascendido a 23 miles de
euros.

16. Medio ambiente

Dada la actividad de la Sociedad, no se realizan inversiones empresariales con incidencia en
el medio ambiente, ni se conocen litigios que afecten a la Sociedad por temas
medioambientales.

17.  Acontecimientos posteriores al cierre

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales no se han producido hechos
posteriores que incidan significativamente en las mismas, salvo el indicado a continuacién:

Con fecha 25 de Enero de 2007 el Consejo de Administracién aprobé la distribucién de un
dividendo a cuenta de los resultados de 2006 por un importe bruto de 0,15 euros por accién
(0,723 euros netos por accién), siendo efectivo su pago a partir del 31 de enero de 2007, por
un importe total de 1 744 miles de euros.
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18. Cuadro de financiacién

A continuacion se recogen los cuadros de financiacion correspondientes al ejercicio 2006;

Miles de Furos

APLICACIONES DE FONDOS 2006

Recursos aplicados a las operaciones

Adquisicién de inmovilizado material 12
Dividendos 1745
Devolucién Prima de emisién 1744
Adquisicion de acciones propias 44
Total aplicaciones de fondos 3 545

Exceso de origenes sobre aplicaciones
(aumento de capital circulante) 2 494

a)  Variacion del capital circulante

Variacién del capital circulante
Deudores

Inversiones financieras temporales
Tesoreria

Total

Variacion del capital circulante:
Aumento/(Disminucién)

ORIGENES DE FONDOS 2006
Recursos procedentes de las

operaciones 6 039
Total origenes de fondos 6 039

Exceso de aplicaciones sobre origenes
(disminucién de capital circulante)

Miles de Euros

2006

Aumentos Disminuciones
24
2472

2

2 496 2
2494

b)  Ajustes a realizar para Ilegar a los recursos procedentes de operaciones

Resultado del ejercicio

Aumentos:
Dotaciones a la amortizacién
Recursos procedentes de las operaciones

Miles de Furos
2006

6026

13
6 039




IBERPAPEL GESTION, S.A (Sociedad Unipersonal)

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2006

1. Evolucién del negocio

i

La evolucién de las principales magnitudes de la cuenta de pérdidas y ganancias ha sido la
siguiente en miles de euros:

Miles de Euros
2006 2005

Importe neto de la cifra de negocios 192 186
2. Acciones propias

La Junta General Ordinaria de accionistas celebrada el dia 26 de Junio de 2006 aprob6
reducir el capital social de la Comparifa en la cuantia de 191 482,80 euros, mediante la
amortizacion de 319 138 acciones propias que se encontraban en autocartera, las cuales
habfan sido previamente adquiridas en base a las autorizaciones efectuadas por la Junta
General de Accionistas y dentro de los limites previstos en los articulos 75 y siguientes y
disposicién adicional Primera apartado 2, de la Ley de Sociedades Anoénimas, por un importe
de 5 228 miles de euros. (Ver nota 8).

La Sociedad ha adquirido en el ejercicio 2 545 acciones propias por un importe de 44 miles
de euros. A 31 de diciembre de 2006, la Sociedad posee un total de 2 545 acciones propias
por un importe de 44 miles de euros. Dichas acciones representan el 0,021 % del capital
social de la Sociedad. El valor de estas acciones se incluye en el epigrafe "Acciones propias"
del balance de situacién, habiéndose establecido |a reserva correspondiente, mediante la
adaptacion de reservas de libre disposicién.
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3.  Investigacion y desarrollo

La Sociedad no ha acometido proyectos de | +D en el ejercicio 2006.
4. Usos de instrumentos financieros por la sociedad.

No existen instrumentos financieros de cobertura.

5.  Medio ambiente

La Sociedad no realiza inversiones empresariales con incidencia en el medio ambiente, ni se
conocen litigios que afecten a la Sociedad por temas medioambientales.

6.  Gestion de Riesgo
El objeto social de la Sociedad esta constituido por:

a) Operaciones comerciales de todas clases, en nombre y por cuenta propia o ajenos,
referentes a cualquier mercaderfa u objeto.

b)  Tenencia y explotacién de cualquier tipo de fincas urbanas, risticas, agricolas,
forestales e industriales.

C) La suscripcion, adquisicion derivativa, tenencia, disfrute, administracién, compraventa
o enajenacion de valores mobiliarios y participaciones sociales, con exclusion de las
actividades reguladas por la Ley 46/84 y de aquéllas sujetas a normativa especifica

propia.

La sociedad cuenta con sistemas de control que se han concebido para la efectiva
identificacién y evaluacién de los riesgos. Estos sistemas generan informacién suficiente y
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fiable para que las distintas unidades y érganos con competencias en la gestion de riesgos
decidan en cada caso si éstos son asumidos en condiciones controladas

7. Acontecimientos significativos posteriores al cierre.

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales no se han producido hechos
posteriores que incidan significativamente en las mismas, salvo el indicado a continuacién:

Con fecha 25 de Enero de 2007 el Consejo de Administracién aprob6 la distribucién de un
dividendo a cuenta de los resultados de 2006 por un importe bruto de 0,15 euros por accién
(0,123 euros netos por accién), siendo efectivo su pago a partir del 31 de enero de 2007, por
un importe total de 1 744 miles de euros.

Madrid, 28 de marzo de 2007.
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Paseo de la Castellana, 43
28046 Madrid

Tel. +34 902 021 111

Fax +34 913 083 566

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de Iberpapel Gestion, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Iberpapel Gestion, S.A. (la Sociedad
dominante) y sociedades dependientes (el Grupo) que comprenden el balance de situacién
consolidado al 31 de diciembre de 2006, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado
de cambios en el patrimonio neto consolidado, el estado de flujos de efectivo consolidado yla
memoria de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los administradores de la sociedad
dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales
consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con normas de auditora
generalmente aceptadas en Espafia, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los administradores de la Sociedad dominante presentan,
a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacién consolidado, de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, del estado de cambios en el patrimonio neto
consolidado, del estado de flujos de efectivo consolidado y de la memoria de cuentas anuales
consolidadas, ademas de las cifras del ejercicio 20086, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 20086.
Con fecha 3 de mayo de 2006 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2005 en el que expresamos una opinion favorable.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2006 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion
financiera consolidada de Iberpapel Gestién, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre
de 2006 y de los resultados consolidados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio
neto consolidado y de sus flujos de efectivo consolidados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con las normas internacionales de informacién financiera
adoptadas por la Unién Europea que guardan uniformidad con las aplicadas en el gjercicio

anterior.

El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2006 contiene las explicaciones que los
administradores de la sociedad dominante consideran oportunas sobre la situacion del Grupo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2006.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién consolidado con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de Iberpapel Gestién, S.A. y sociedades dependientes.

PriceyjatgrrotsaCoopers Auditores, S.L.

F. Javier Bgrzosa
Socio — Auditor de Cuentas

23 de abril de 2007

PricewaterhouseCoopers Auditores, S. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3?
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IBERPAPEL GESTION, S.A.
Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestién de 2006

El Consejo de Administracion de la Sociedad Iberpapel Gestion, S.A. en fecha 28 de marzo de 2007, y en
cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 171 de la Ley de Sociedades Andnimas y del articulo 37
del Codigo de Comercio, procede a formular las Cuentas anuales consolidadas y el informe de gestion del
ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2006, los cuales vienen constituidos por los documentos anexos
que siguen a este escrito en papel timbrado numerados correlativamente del 016879599 al 016879680.

El Consejo de Administracion

Firma

O

. Jaime Echevarria Abona

O

. Inigo Solaun Garteiz

o

. Néstor Basterra Larroude

O

. Baltasar Errazti Navarro

O

- Ignacio Pefialba Ceberio

O

. Ifiaki Usandizaga Aranzadi

O

. José Maria Cuevas Salvador

O

. Ifigo Echevarria Canales

D. Martin Gonzélez del Valle Chavarri

Madrid, 28 de marzo de 2007
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
(En miles de Euros)

Ejercicio finalizado a 31 de
diciembre
Nota 2006 2005

ACTIVOS
Activos no corrientes
Inmovilizado material 143.212 147.930
Activos bioldgicos 8.938 8.283
Activos intangibles 8 4.350 1.443
Activos por impuestos diferidos 18 12.987 13.127
Cuentas financieras a cobrar 150 193

V 169,637 170.976
Activos corrientes
Existencias 10 19.373 19.184
Clientes y otras cuentas a cobrar 9 46.669 38.660
Efeptivo Yy equivalentes al efectivo 1 12.942 8.976
Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta 30 2.711

- 78.984 69.531

Total activos: 248.621 240.507,

Las notas adjuntas incluidas en las paginas 11 a 71 son parte integrante de estas cuentas anuales

consolidadas.



2

016879603

CLASE

83

tkfi

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
(En miles de Euros)

Ejercicio finalizado a 31 de
diciembre
Nota 2006 2005

PATRIMONIO NETO
Capital y reservas atribuibles a los accionistas de la Sociedad
Capital social 12 6.980 7.171
Prima de emisidn de acciones 12 32.662 34.406
Acciones propias 12 (44) (5.228)
Diferencia acumulada de conversion 14 (802) 1.348
Ganancias acumuladas y otras reservas 13 120.082 118.769
Intereses minoritarios
Total patrimonio neto 158.878 156.466
PASIVOS
Pasivos no corrientes
Recursos ajenos 17 44.617 41.945
Pasivos por impuestos diferidos 18 3.783 3.365
Provisiones para otros pasivos y gastos 19 1.026 971

49.426 46.281
Pasivos corrientes
Proveedores y otras cuentas a pagar 16 24.568 23.071
Pasivos por impuesto corriente 16 2.198 2.035
Recursos ajenos 17  9.470 10.987
Provisiones para otros pasivos y gastos 19 4.081 1.341

40.317 37.434
Pasivos directamente asociados con activos no corrientes 30 326
clasificados como mantenidos para la venta
Total pasivos 89.743 84.041
Total patrimonio neto y pasivos 248.621 240.507

Las notas adjuntas incluidas en las paginas 11 a 71 son parte integrante de estas cuentas anuales
consolidadas.
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
(En miles de Euros)

Ejercicio finalizado a 31 de
diciembre
Nota 2006 2005
Importe neto de la cifra de negocios ' 20 160.409 147.842
Ofros ingresos 20 11.411 7.822
Variacién de existencias de productos terminados y en curso 21 (95) 1.460
Materias primas y materiales para el consumo utilizados 21 (79.046) (73.702)
Gasto por prestaciones a los empleados 21y 22 (16.029) (15.931)
Amortizacién y cargos por pérdidas por deterioro del valor 21 (10.629) (10.318)
Otros (gastos)/ganancias netos 21 (55.408) (45.114)
Beneficio de explotacion 10.613 12.059|
Costes financieros netos 23 (554) (1.108)
Beneficio antes de impuestos 10.055 10.5851
Impuesto sobre las ganancias 24 (2.092) (2.507)
Beneficio del ejercicio 7.967 8.444
Atribuibie a:
Accionistas de la Sociedad » 7.967 8.444
Ganancias por accion para el beneficio de las actividades
continuadas atribuible a los accionistas de la Sociedad
durante el ejercicio (expresado en Euros por accion)
- Basicas 25 . 0,687 0,712
- Diluidas 25 0,687 0,712

Las notas adjuntas incluidas en las paginas 11 a 71 soh parte integrante de estas cuentas anuales
consolidadas.
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

(En miles de Euros)

Ejercicio finalizado a
31 de diciembre
Notas 2006 2005

Flujos de efectivo de actividades de explotacion

Efectivo generado por las operaciones 27 8.947 8.041
Intereses pagados 23 (765) (729)
Impuestos pagados (1.150) (2.494)
Efectivo neto generado por actividades de explotacién 7.032 4.818
Flujos de efectivo de actividades de inversion

Adaquisicién de inmovilizado material 6 (6.970) (10.993)
Ingresos por venta de inmovilizado material 27 4.199 3.624
Adquisicién de activos intangibles 8 (14)
Intereses recibidos 23 64
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion (2.771) (7.319)
Flujos de efectivo de actividades de financiacién

Adquisicién de acciones propias 12 (44) (5.130)
Ingresos por la venta de valores 27 695
Ingresos por recursos ajenos 17 4.731 2.045
Reembolso de recursos ajenos 17 (1.517) (4.216)
Dividendos pagados a accionistas de la Sociedad 26 (1.745) (1.792)
Devolucién prima de emisién 12 (1.744) (1.792)
Efectivo neto utilizado en actividades de financiacién (319) (10.190)
‘(e?;i:ri\‘i;ucién)laumento neto de efectivo y equivalentes al 3.942 (12.691)
Efectivo y descubiertos bancarios al inicio del ejercicio 1 8.976 21.938
S:sncaur:)ciiea:c/)(spi;dnigzrsil ;Saor diferencias de cambio en efectivo y 23 24 270)
Efectivo y descubiertos bancarios al cierre del ejercicio 11 12.942 8.976

Las notas adjuntas incluidas en las paginas 11 a 71 son parte integrante de estas cuentas anuales

consolidadas.
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
(En miles de Euros)

1. Informacién general

IBERPAPEL GESTION, S.A. (en adelante, la Sociedad) es una sociedad que al cierre del 2006 cuenta con un
grupo (en adelante, el Grupo), formado por 16 sociedades: IBERPAPEL GESTION, S.A., sociedad dominante
y 156 dependientes. El Anexo | a estas notas recoge informacion adicional respecto de las entidades incluidas
en el perimetro de consolidacion. La totalidad de las acciones de la Sociedad dominante estan admitidas a
cotizacion en las bolsas de Madrid y Bilbao.

El Grupo tiene la Unica planta de fabricacién en Hernani y vende principalmente en Europa.

A efectos de la preparacién de las cuentas anuales consolidadas, se entiende que existe un grupo cuando la
dominante tiene una o mas entidades dependientes, siendo éstas aquellas sobre las que la dominante tiene
el control, bien de forma directa o indirecta. Los principios aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales
consolidadas del Grupo, asi como el perimetro de consolidacion se detallan en la Nota 2.2.

En el Anexo | a estas notas se desglosan los datos de identificacion de las 15 sociedades dependientes
incluidas en el perimetro de consolidacién por el método de integracion global.

IBERPAPEL GESTION, S.A., sociedad dominante del Grupo, se constituyé en Madrid el dia 21 de julio de
1997 como sociedad anénima. Se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Guiptizcoa, en la hoja SS-
19511, folio 43 del tomo 1910, libro 0, seccion 82 de Sociedades. La ultima modificacién de los Estatutos
Sociales para dar cumpllmlento a lo establecido en la disposicion final primera de la ley 19/2005 de 14 de
noviembre, sobre la Sociedad Anénima Europea domiciliada en Espafia, se aprobd por la Junta General de
Accionistas de fecha 26 de junio de 2006. La citada Junta aprobo, asimismo, la modificacion del articulo 5°
relativo al Capital Social todo ello causé la inscripcién 162 en el Registro Mercantil de Guiptizcoa.

El domicilio social de IBERPAPEL GESTION, S.A. se encuentra en San Sebastian en la Avenida de Sancho
el Sabio, N° 2-1°,
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
El objeto social de la Sociedad esta descrito en el articulo 2° de sus estatutos sociales, y consiste en:

— Operaciones comerciales de toda clase, en nombre y por cuenta propia o ajena, referente a cualquier
mercaderia u objeto.

— Tenencia y explotacion de cualquier tipo de fincas urbanas, rusticas, agricolas y forestales e industriales.

— La suscripcion, adquisicion derivativa, tenencia, disfrute, administracién, compraventa o enajenacion de
valores mobiliarios y participaciones sociales, con exclusion de las actividades reguladas por la Ley 46/84
y de aquellas sujetas a normativa especifica propia.

El Grupo opera a través de 2 lineas de negocio (Nota 5):

- Fabricacién y comercializacién de papel.

- Inversion en patrimonio forestal.

Estas cuentas anuales consolidadas han sido formuladas por el Consejo de Administracion el 28 de marzo de

2007, las presentes cuentas anuales consolidadas seran presentadas a la Junta General de Accionistas en

los plazos establecidos. Los administradores de la Sociedad dominante estiman que seran aprobadas sin

variaciones significativas.

En relacion con los activos biologicos, indicar que la linea de negocio inversion en patrimonio forestal es la

encargada de gestionar estos activos (Nota 2.6).

2. Resumen de las principales politicas contables

A continuacion se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacion de estas cuentas
anuales consolidadas. Estas politicas se han aplicado consistentemente para todos los afos presentados,
salvo que se indique otra cosa.
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

2.1. Bases de presentacién

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo al 31 de diciembre de 2006 se han preparado de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas para su utilizacien en la Union
Europea y aprobadas por los Reglamentos de la Comisién Europea y que estan vigentes al 31 de diciembre
de 20086.

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado bajo el enfoque del coste histérico, aunque modificado
por la valoracion de acuerdo a la NIC 41 de la masa forestal.

La preparacion de cuentas anuales consolidadas con arreglo a las NIIF exige el uso de ciertas estimaciones
contables criticas. También exige a la direccion que ejerza su juicio en el proceso de aplicar las politicas
contables de la Sociedad. En la Nota 4 se revelan las areas que implican un mayor grado de juicio o
complejidad o las areas donde las hipotesis y estimaciones son significativas para las cuentas anuales

consolidadas.

2.2. Principios de consolidacion

Dependientes son todas las entidades sobre las que el Grupo tiene poder para dirigir las politicas financieras
y de explotacién que generalmente viene acomparado de una participacién superior a la mitad de los
derechos de voto. A la hora de evaluar si el Grupo controla otra entidad se considera la existencia y el efecto
de los derechos potenciales de voto que sean actualmente ejercitables o convertibles. Las dependientes se
consolidan a partir de la fecha en que se transfiere el control al Grupo, y se excluyen de la consolidacién en la
fecha en que cesa el mismo.

Parg contabilizar la adquisicion de dependientes por el Grupo se utiliza el método de adquisicion. El coste de
adquisicion es el valor razonable de los activos entregados, de los instrumentos de patrimonio emitidos y de
los pasivos incurridos o asumidos en la fecha de intercambio, mas los costes directamente atribuibles a la
adquisicion. Los activos identificables adquiridos y los pasivos y contingencias identificables asumidos en una
combinacion de negocios se valoran inicialmente por su valor razonable en la fecha de adquisicion, con
independencia del alcance de los intereses minoritarios. El exceso del coste de adquisicion sobre el valor
razonable de la participacién del Grupo en los activos netos identificables adquiridos se reconoce como fondo
de comercio. Si el coste de adquisicion es menor que el valor razonable de los activos netos de la
dependiente adquirida, la diferencia se reconoce directamente en la cuenta de resultados.
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

Se eliminan las transacciones intercompafiias, los saldos y las ganancias no realizadas por transacciones
entre entidades del Grupo. Las pérdidas no realizadas también se eliminan, a menos que la transaccion
proporcione evidencia de una pérdida por deterioro del activo transferido. Cuando es necesario para asegurar
su uniformidad con las politicas adoptadas por el Grupo, se modifican las politicas contables de las
dependientes.

En el Anexo | a estas notas se desglosan los datos de identificacion de las 15 sociedades dependientes
incluidas en el perimetro de consolidacion por el método de integracion global.

2.3. Informacion financiera por segmentos

Un segmento del negocio es un grupo de activos y operaciones encargados de suministrar
servicios sujetos a riesgos y rendimientos diferentes a los de otros segmentos del negocio. Un segmento
geografico esta encargado de proporcionar productos o servicios en un entorno econémico concreto sujeto a
riesgos y rendimientos diferentes a los de otros segmentos que operan en otros entornos econémicos.

Debido a que los segmentos/lineas de negocios identificados se corresponden con entidades juridicas
independientes, las asignaciones de costes realizadas para cada segmento coinciden con los costes
registrados en cada entidad juridica.

El segmento identificado como “inversion en patrimonio forestal” acttia como (nico proveedor de materia
prima (madera) del segmento “fabricacién y comercializacion de papel”.

2.4. Transacciones en moneda extranjera

a) Moneda funcional y presentacion

Las partidas incluidas en las cuentas anuales de cada una de las entidades del Grupo se valoran utilizando la
moneda del entorno econémico principal en que la entidad opera ("moneda funcional”). Las cuentas anuales
consolidadas se presentan en miles de euros, que es la moneda funcional y de presentacion de la Sociedad.
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SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

b) Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de cambio
vigentes en las fechas de las transacciones. Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera que resultan de
la liquidacién de estas transacciones y de la conversion a los tipos de cambio de cierre de los activos y
pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se reconocen en la cuenta de resultados.

c) Entidades del Grupo

Los resultados y la situacion financiera de todas las entidades del Grupo (ninguna de las cuales tiene la
moneda de una economia hiperinflacionaria) que tienen una moneda funcional diferente de la moneda de
presentacion se convierten a la moneda de presentacién como sigue:

(i) Los activos y pasivos de cada balance presentado se convierten al tipo de cambio de cierre en la fecha
del balance;

(i) Los ingresos y gastos de cada cuenta de resultados se convierten a los tipos de cambio medios (a menos
gue esta media no sea una aproximacion razonable del efecto acumulativo de los tipos existentes en las
fechas de la transaccion, en cuyo caso los ingresos y gastos se convierten en la fecha de las
transacciones); y

(ili) Todas las diferencias de cambio resultantes se reconocen como un componente separado del patrimonio
neto.

En consolidacion, las diferencias de cambio que surgen de la conversion de una inversion neta en entidades
extranjeras, y de préstamos y otros instrumentos en moneda extranjera designados como coberturas de esas
inversiones, se llevan al patrimonio neto de los accionistas. Cuando se vende, esas diferencias de cambio se
reconocen en fa cuenta de resultados como parte de la pérdida o ganancia en la venta.

2.5. Inmovilizado material

Los elementos de inmovilizado material se reconocen por su coste menos la amortizacion y pérdidas por
deterioro acumuladas correspondientes, excepto en el caso de los terrenos, que se presentan netos de las
pérdidas por deterioro.
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El coste historico incluye los gastos directamente atribuibles a la adquisicion de las partidas.

Los costes posteriores se incluyen en el importe en libros del activo o se reconocen como un activo separado,
sdlo cuando es probable que los beneficios econdémicos futuros asociados con los elementos vayan a fluir al
Grupo y el coste del elemento pueda determinarse de forma fiable. El resto de reparaciones y mantenimiento
se cargan en la cuenta de resultados durante el ejercicio en que se incurre en ellos.

Los terrenos no se amortizan. La amortizacién en otros activos se calcula usando el método lineal para
asignar sus costes o importes revalorizados a sus valores residuales sobre sus vidas Utiles estimadas

— Construcciones 33 afios y 50 afios
— Magquinaria 20 afos y 10 afios
— Vehiculos ‘ 5 afos

— Mobiliario, accesorios y equipo 10 afios y 15 afios

El valor residual y la vida Util de los activos se revisan, y ajustan si es necesario, en la fecha de cada balance.

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

Las perdidas y ganancias por la venta de inmovilizado material se calculan comparando los ingresos
obtenidos con'el importe en libros y se incluyen en la cuenta de resultados.

2.6. Activos biolégicos

El Grupo reconoce inicialmente en la fecha de cada balance los activos biolégicos segtin su valor razonable
menos los costes estimados en el punto de venta.

Las ganancias o pérdidas surgidas por causa del reconocimiento inicial de un activo biolégico seguin su valor
razonable menos los costes estimados en el punto de venta, asi como las surgidas por todos los cambios
sucesivos en el valor razonable menos los costes estimados en el punto de su venta, deben incluirse en la
ganancia o pérdida neta del ejercicio.
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Las subvenciones oficiales relacionadas con un activo biologico se reconocen como ingresos cuando, y solo
cuando, tales subvenciones se conviertan en exigibles.
a) Determinacién del Inventario

El Grupo realiza cada dos afios un inventario de los activos biolégicos, agrupandolos en funcion de sus
caracteristicas fisicas y geograficas.

i) Considera que la unidad basica de agrupamiento de los bienes biologicos es el “lote”, entendiendo como
tal, al conjunto de activos biologicos asociados a una determinada parcela de terreno y con unas
caracteristicas fisicas comunes. :

ii) Como caracteristicas fisicas principales a la hora de definir los lotes consideraremos la especie de activo
biologico y el grado de madurez del mismo, ya que estos seran los pardmetros que determinen de forma
fundamental su valor.

b) Caracteristicas fundamentales de los Lotes

Para cada lote de activos biologicos, hemos indicado su localizacion geografica y las propiedades fisicas
comunes que tiene. Las caracteristicas principales son:

i) Especie: La especie de Activo Bioldgico identifica a las diferentes familias de un grupo de activos
biolégicos (arboles).

ii) Calidad: Caracteristica que identifica las diferentes calidades de cada Especie (Semilla, clon).

fiiy Incremento Medio Anual (IMA): Valor que establece el crecimiento de los activos biolégicos de cada uno
de los lotes para cada afio, establecido por las mediciones y datos estadisticos del personal técnico.

iv) Grado de madurez: Codigo que identifica el grado de transformacion blologlca en que se encuentran los
Activos:

— No Maduro: Son aquellos que no han alcanzado las condiciones de su cosecha o cuya transformacion
biologica haya sido poco significativa para su impacto en el precio.
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- Maduro: Son aquellos que han alcanzado las condiciones para su cosecha o recoleccion, o son
capaces de sostener produccion, cosechas o recolecciones de forma regular.

— Producto agricola: Son aquelios productos resultantes del procesamiento o la recoleccion de los
Activos Biologicos maduros.

¢) Valoracién de los Lotes de Activos Biolégicos

Una vez determinadas las caracteristicas cualitativas Y- cuantitativas de cada lote, se ha procedido a la
determinacion del Valor Razonable menos los Costes estimados en el punto de venta de los mismos.

El Valor Razonable, se define como la cantidad por la cual puede ser intercambiado un activo, entre partes
interesadas y debidamente informadas, que realizan una transaccion libre.
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impuestos y gravamenes que recaen sobre las transferencias. En los costes en el punto de venta se
excluyen los transportes y otros costes necesarios para llevar los activos al mercado.

Para la determinacion del valor razonable y los costes en el punto de venta de los activos biologicos
identificados, se han utilizado como base los precios de cotizacién de la madera descortezada, en los
mercados activos mas relevantes, para cada caso. Cuando los mercados activos no son relevantes o cuando
no existen mercados activos para los activos biolégicos identificados, se han utilizado:

i) el precio de la transaccion mas reciente en el mercado, suponiendo que no ha habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas entre la fecha de la transaccién y la del balance;

ii) los precios de mercado de activos similares, ajustados de manera que reflejen las diferencias existentes;
y

iii) las referencias del sector

Cuando ha tenido lugar poca transformacion bioldgica desde que se incurrié en los primeros costes o0 no se
espera que el impacto en el precio de la transformacién biologica sea importante, los costes en los que se ha
incurrido han sido asumidos como una aproximacion valida del valor razonable.
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2.7. Activos intangibles

a) Programas informaticos

Las licencias para programas informaticos adquiridas se capitalizan sobre la base de los costes en que se ha
incurrido para adquirirlas y prepararlas para usar el programa especifico. Estos costes se amortizan durante
sus vidas Utiles estimadas (4 afios).

Los gastos relacionados con el desarrollo o mantenimiento de programas informaticos se reconocen como
gasto cuando se incurre en ellos. Los costes directamente relacionados con la produccion de programas
informaticos unicos e identificables controlados por el Grupo, y que sea probable que vayan a generar
beneficios econdmicos superiores a los costes durante mas de un afno, se reconocen como activos
intangibles. Los costes directos incluyen los gastos del personal que desarrolla los programas informaticos y
un porcentaje adecuado de gastos generales.

Los costes de desarrollo de programas informaticos reconocidos como activos se amortizan durante sus
vidas Utiles estimadas (no superan los 4 afios).

b) Gastos de investigacién y desarrollo

Los gastos de investigacion se reconocen como un gasto cuando se incurre en ellos. Los costes incurridos en
proyectos de desarrollo (relacionados con el disefio y prueba de productos nuevos o mejorados) se
reconocen como activo inmaterial cuando es probable que el proyecto vaya a ser un éxito considerando su
viabilidad técnica y comercial, y sus costes pueden estimarse de forma fiable. Otros gastos de desarrollo se
reconocen como gasto cuando se incurre en ellos. Los costes de desarrollo previamente reconocidos como
un gasto no se reconocen como un activo en un ejercicio posterior. Los costes de desarrollo con una vida Util
finita que se capitalizan se amortizan desde el inicio de la produccion comercial del producto de manera lineal
durante el periodo en que se espera que generen beneficios, sin superar los cinco afios.

¢) Derecho emisién de CO:

Los derechos de emision de CO. se registran por su valor venal al inicio del ejercicio con abono a ingresos a
distribuir en varios ejercicios, debido a que la transferencia de estos derechos por parte de la Administracion
supone una subvencion. Dado que se trata de activos sujetos a cotizacién en un mercado regulado, el valor
venal se corresponde con el valor de cotizacion de estos derechos a dicha fecha.
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Bajo el epigrafe “otros gastos de explotacion” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias, se recoge el gasto
correspondiente a las emisiones totales que se han producido en el gjercicio, con abono a la cuenta
“provisiones para riesgos y gastos a corto plazo” del pasivo del balance de situacién.

Esta provisién se mantendra hasta que se cancele la obligacion mediante la entrega de los derechos a la
Administracion, antes del 30 de abril del ejercicio siguiente.

Adicionalmente se producira la imputacion de los ingresos a distribuir en varios gjercicios en la medida que se
registren los gastos mencionados en el parrafo anterior.

2.8. Costes porintereses

costes por intereses se llevan a gastos.

2.9. Pérdidas por deterioro de valor de los activos

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

El Grupo clasifica sus inversiones en las siguientes categorias: activos financieros a valor razonable con
cambios en resultados, préstamos y cuentas a cobrar, inversiones que se tiene la intencién de mantener
hasta su vencimiento y activos financieros disponibles para la venta. La clasificacion depende del proposito
con el que se adquirieron las inversiones. La direccion determina la clasificacion de sus inversiones en el
momento de reconocimiento inicial y revisa la clasificacion en cada fecha de presentacion de informacion
financiera.

a) Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Esta categoria tiene dos subcategorias: activos financieros adquiridos para su negociacion y aquellos
designados a valor razonable con cambios en resultados al inicio. Un activo financiero se clasifica en esta
categoria si se adquiere principalmente con el propasito de venderse en el corto plaze o si es designado asi
por la direccion. Los derivados también se clasifican como adquiridos para su negociacion a menos que sean
designados como coberturas. Los activos de esta categoria se clasifican como activos corrientes si se
mantienen para su negociacion o se espera realizarlos en los 12 meses siguientes a la fecha del balance.

b) Préstamos y cuentas a cobrar

Los préstamos y cuentas a cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que
no cotizan en un mercado activo. Surgen cuando el Grupo suministra dinero, bienes o servicios directamente
a un deudor sin intencién de negociar con la cuenta a cobrar. Se incluyen en activos corrientes, excepto para
vencimientos superiores a 12 meses desde de la fecha del balance que se clasifican como activos no
corrientes. Los préstamos y cuentas a cobrar se incluyen en clientes y otras cuentas a cobrar en el balance.

c) Inversiones que se tiene la intencién de mantener hasta su vencimiento
Las inversiones que se tiene la intencién de mantener hasta su vencimiento son activos financieros no

derivados con pagos fijos o determinables y vencimientos fijos que la direccion del Grupo tiene la intencion
positiva y la capacidad de mantener hasta su vencimiento.
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d) Activos financieros disponibles para la venta

Los activos financieros disponibles para la venta son no-derivados que se designan en esta categoria o no se
clasifican en ninguna de las otras categorias. Se incluyen en activos no corrientes a menos que la direccién
pretenda enajenar la inversion en los 12 meses siguientes a la fecha del balance.

Las adquisiciones y enajenaciones de inversiones se reconocen en la fecha de negociacion, es decir, la fecha
en que el Grupo se compromete a adquirir o vender el activo. Las inversiones se reconocen inicialmente por
el valor razonable mas los costes de la transaccién para todos los activos financieros no llevados a valor
razonable con cambios en resuitados. Las inversiones se dan de baja contable cuando los derechos a recibir
flujos de efectivo de las inversiones han vencido o se han transferido y el Grupo ha traspasado
sustancialmente todos los riesgos y ventajas derivados de su titularidad. Los activos financieros disponibles
para la venta y los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados se contabilizan
posteriormente por su valor razonable. Los préstamos y cuentas a cobrar y las inversiones que se tiene la
intencion de mantener hasta su vencimiento se contabilizan por su coste amortizade de acuerdo con el
método del tipo de interés efectivo. Las pérdidas y ganancias realizadas y no realizadas que surgen de
cambios en el valor razonable de la categoria de activos financieros a valor razonable con cambios en
resultados se incluyen en la cuenta de resultados en el ejercicio en que surgen. Las pérdidas y ganancias no
realizadas que surgen de cambios en el valor razonable de titulos no monetarios clasificados como
disponibles para la venta se reconocen en el pétrimonio neto. Cuando los titulos clasificados como
disponibles para la venta se venden o sufren pérdidas por deterioro del valor, los ajustes acumulados en el
valor razonable se incluyen en la cuenta de resultados como pérdidas y ganancias de los titulos.

Los valores razonables de las inversiones que cotizan se basan en precios de compra corrientes. Si el
mercado para un activo financiero no es activo (y para los titulos que no cotizan), el Grupo establece el valor
razonable empleando técnicas de valoracidén que incluyen el uso de transacciones libres recientes entre
partes interesadas y debidamente informadas, referidas a otros instrumentos sustanciaimente iguales, el
analisis de flujos de efectivo descontados, y modelos de fijacion de precios de opciones mejorados para
reflejar las circunstancias concretas del emisor.

El Grupo evalla en la fecha de cada balance si existe evidencia objetiva de que un activo financiero o un
grupo de activos financieros puedan haber sufrido pérdidas por deterioro. En el caso de titulos de capital
clasificados como disponibles para la venta, para determinar si los titulos han sufrido perdidas por deterioro
se consideraréa si ha tenido lugar un descenso significativo o prolongado en el valor razonable de los titulos
por debajo de su coste. Si existe cualquier evidencia de este tipo para los activos financieros disponibles para
venta, la pérdida acumulada determinada como la diferencia entre el coste de adquisicion y el valor razonable
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corriente, menos cualquier pérdida por deterioro del valor en ese activo financiero previamente reconocido en
las peérdidas o ganancias se elimina del patrimonio neto y se reconoce en la cuenta de resultados. Las
pérdidas por deterioro del valor reconocidas en la cuenta de resultados por instrumentos de patrimonio no se
revierten a través de la cuenta de resultados.

2.11. Existencias

Las existencias se valoran a su coste 0 a su valor neto realizable, el menor de los dos. El coste se determina
por el metodo del precio medio ponderado El coste de los productos terminados y de los productos en curso
incluye los costes de disefio, las materias primas, la mano de obra directa, otros costes directos y gastos
generales de fabricacion (basados en una capacidad operativa normal), pero no incluye los costes por
intereses. El valor neto realizable es el precio de venta estimado en el curso normal del negocio, menos los
costes variables de venta aplicables.

2,12, Cuentas comerciales a cobrar

Las cuentas comerciales a cobrar se reconocen inicialmente por su valor razonable y posteriormente por su
coste amortizado de acuerdo con el método del tipo de interés efectivo, menos la provision por pérdidas por
deterioro del valor. Se establece una provisién para perdidas por deterioro de cuentas comerciales a cobrar
cuando existe evidencia objetiva de que el Grupo no sera capaz de cobrar todos los importes que se le
adeudan de acuerdo con los términos originales de las cuentas a cobrar. El importe de la provision es la
diferencia entre el importe en libros del activo y el valor presente de los flujos futuros de efectivo estimados,
descontados al tipo de interés efectivo. El importe de la provision se reconoce en la cuenta de resultados.

2.13. Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depositos a la vista en entidades de
crédito, otras inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses o menos y
los descubiertos bancarios. En el balance de situacion, los descubiertos bancarios se clasifican como
recursos ajenos en el pasivo corriente.
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2.14. Capital social

Las acciones ordinarias se clasifican como patrimonio neto.

Los costes incrementales directamente atribuibles a la emisién de nuevas acciones u opciones se presentan
en el patrimonio neto como una deduccion, neta de impuestos, de los ingresos obtenidos. Los costes
incrementales directamente atribuibles a la emision de nuevas acciones u opciones, o para la adquisicion de
un negocio, se incluyen en el coste de adquisicion como parte de Ia contraprestacién de la adquisicion.

Cuando cualquier entidad del Grupo adquiere acciones de la Sociedad (acciones propias), la contraprestacion
pagada, incluido cualquier coste incremental directamente atribuible (neto de impuesto sobre las ganancias)
se deduce del patrimonio atribuible a los accionistas de la Sociedad hasta su cancelacion, emision de nuevo
o enajenacion. Cuando estas acciones se venden o se vuelven a emitir posteriormente, cualquier importe
recibido, neto de cualquier coste incremental de la transaccion directamente atribuible y los correspondientes
efectos del impuesto sobre las ganancias, se incluye en el patrimonio neto atribuible a los accionistas de la
Sociedad.

2.15. Subvenciones oficiales
Las subvenciones del Gobierno se reconocen por su valor razonable cuando hay una seguridad razonable de

que la subvencién se cobrara y el Grupo cumplira con todas las condiciones establecidas.

Las subvenciones oficiales relacionadas con costes se difieren y se reconocen en la cuenta de resultados
durante el periodo necesario para correlacionarlas con los costes que pretenden compensar.

~ Las subvenciones oficiales relacionadas con la adquisicion de inmovilizado material se incluyen en pasivos no
corrientes como subvenciones oficiales diferidas y se abonan en la cuenta de resultados sobre una base
lineal durante las vidas esperadas de los correspondientes activos.
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2.16. Recursos ajenos

Los recursos ajenos se reconocen, inicialmente, por su valor razonable, netos de los costes en que se haya
incurrido en la transaccion. Posteriormente, los recursos ajenos se valoran por su coste amortizado; cualquier
diferencia entre los fondos obtenidos (netos de los costes necesarios para su obtencién) y el valor de
reembolso se reconoce en la cuenta de resultados durante la vida de la deuda de acuerdo con el método del
tipo de interés efectivo.

Los recursos ajenos se clasifican como pasivos corrientes a menos que el Grupo tenga un derecho
incondicional a diferir su liquidacién durante al menos 12 meses después de la fecha del balance.

2.17. Impuestos diferidos

Los impuestos diferidos se calculan, de acuerdo con el método de pasivo, sobre las diferencias temporarias
que surgen entre las bases fiscales de los activos y pasivos y sus importes en libros en las cuentas anuales
consolidadas. Sin embargo, si los impuestos diferidos surgen del reconocimiento inicial de un pasivo o un
activo en una transaccion distinta de una combinacién de negocios que en el momento de la transaccion no
afecta ni al resultado contable ni a la ganancia o pérdida fiscal, no se contabiliza. El impuesto diferido se
determina usando tipos impositivos (y leyes) aprobados o a punto de aprobarse en la fecha del balance y que
se espera aplicar cuando el correspondiente activo por impuesto diferido se realice o el pasivo por impuesto
diferido se liquide.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen en la medida en que es probable que vaya a disponerse de
beneficios fiscales futuros con los que poder compensar las diferencias temporarias.

Se reconocen impuestos diferidos sobre las diferencias temporarias que surgen en inversiones en
dependientes y asociadas, excepto en aquellos casos en que el Grupo pueda controlar la fecha en que
revertiran las diferencias temporarias y sea probable que estas no vayan a revertir en un futuro previsible.
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2.18. Prestaciones a los empleados

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

2.19. Provisiones

Las provisiones para restauracion medioambiental, reestructuracion y litigios se reconocen cuando:
i) Bl Grupo tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resultado de sucesos pasados.

ii) Hay mas probabilidades de que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacion
que de lo contrario.

iiiy Elimporte se ha estimado de forma fiable.

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

2.20. Reconocimiento de ingresos

Los ingresos ordinarios incluyen el valor razonable para la venta de bienes y servicios, neto del impuesto
sobre el valor afiadido, devoluciones y descuentos y después de eliminadas las ventas dentro del Grupo. Los
ingresos ordinarios se reconocen como sigue:
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a) Ventas de papel, madera y electricidad

Las ventas de bienes se reconocen cuando una entidad del Grupo ha entregado los productos al cliente, el
cliente ha aceptado los productos y la cobrabilidad de las correspondientes cuentas a cobrar esta
razonablemente asegurada. A menudo se venden productos con derecho de devolucion. La experiencia
acumulada se utiliza para estimar y provisionar esas devoluciones en el momento de la venta.

b) Ventas de servicios

Las ventas de servicios se reconocen en el ejercicio contable en que se prestan los servicios, por referencia a
la finalizacion de la transaccion concreta evaluada en base al servicio real proporcionado como un porcentaje
del servicio total a proporcionar.

c) Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen usando el método del tipo de interés efectivo. Cuando una cuenta a
cobrar sufre pérdida por deterioro del valor, el Grupo reduce el importe en libros a su importe recuperable,
descontando los flujos futuros de efectivo estimados al tipo de interés efectivo original del instrumento, y
contintia llevando el descuento como menos ingreso por intereses. Los ingresos por intereses de préstamos
que hayan sufrido pérdidas por deterioro del valor se reconocen cuando se cobra el efectivo o sobre la base
de recuperacién del coste cuando las condiciones estan garantizadas.

2.21. Activos no corrientes (o grupos de enajenacioén) mantenidos para la venta

Los activos no corrientes (o grupos de enajenacion) se clasifican como activos mantenidos para la venta y se
reconocen al menor del importe en libros y el valor razonable menos los costes para la venta si su importe en
libros se recupera principalmente a través de una transaccion de venta en vez de a través del uso continuado.

El Grupo adopt6 de forma anticipada la NIiF5 el 1 de enero de 2004 prospectivamente de acuerdo con las
disposiciones de la norma. La adopcién anticipada de la NIIF5 ha resultado en un cambio de politica contable
para los activos no corrientes (o grupos de enajenacion) mantenidos para la venta. Los activos no corrientes
(o grupos de enajenacion) mantenidos para la venta no se clasificaron ni presentaron previamente como
activos o pasivos corrientes. No hay diferencia en la valoracion de los activos no corrientes (o grupos de
enajenacion) mantenidos para la venta o para un uso continuado.
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La aplicacion de la NIIF5 no tuvo impacto en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio anterior.
2.22. Distribucion de dividendos

La distribucion de dividendos a los accionistas de la Sociedad se reconoce como un pasivo en las cuentas
anuales consolidadas del Grupo en el ejercicio en que los dividendos son aprobados por los accionistas de la
Sociedad.

2.23. Arrendamientos

a) Cuando una entidad del Grupo es el arrendatario

Los arrendamientos de inmovilizado material en los que el Grupo tiene sustancialmente todos los riesgos y
las ventajas derivados de la propiedad de los activos se clasifican como arrendamientos financieros. Los
arrendamientos financieros se reconocen al inicio del contrato al menor del valor razonable del activo
arrendado y el valor presente de los pagos minimos por el arrendamiento. Cada pago por arrendamiento se
desglosa entre la reduccion de la deuda y la carga financiera, de forma que se obtenga un tipo de interés
constante sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar. La obligacion de pago derivada del
arrendamiento, neta de la carga financiera, se reconoce dentro de las deudas a pagar a largo plazo. La parte
de interés de la carga financiera se carga a la cuenta de resultados durante el periodo de vigencia del
arrendamiento al objeto de obtener un tipo de interés periédico constante sobre e} saldo de la deuda
pendiente de amortizar de cada periodo. El inmovilizado material adquirido bajo contratos de arrendamiento
financiero se amortiza en el periodo menor entre la vida Gtil del activo y el plazo del arrendamiento.

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte importante de los riesgos y ventajas
derivados de la titularidad se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos en concepto de
arrendamiento operativo (netos de cualquier incentivo recibido del arrendador) se cargan en la cuenta de
resultados sobre una base lineal durante el periodo de arrendamiento.
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b) Cuando una entidad del Grupo es el arrendador

Cuando los activos son arrendados bajo arrendamiento financiero, el valor actual de los pagos por
arrendamiento se reconoce como una cuenta financiera a cobrar. La diferencia entre el importe bruto a cobrar
y el valor actual de dicho importe se reconoce como rendimiento financiero del capital. Los ingresos por
arrendamiento se reconocen durante el periodo del arrendamiento de acuerdo con el método de la inversion
neta, que refleja un tipo de rendimiento periodico constante.

Los activos arrendados a terceros bajo contratos de arrendamiento operativo se incluyen dentro del
inmovilizado material en el balance. Estos activos se amortizan durante su vida Gtil esperada en base a
criterios coherentes con los aplicados a elementos similares propiedad del Grupo. Los ingresos derivados del
arrendamiento se reconocen de forma lineal durante el plazo del arrendamiento.

2.24, Nuevas normas e interpretaciones CINIIF

a) Normas, modificaciones e interpretaciones con fecha de entrada en vigor en 2006

NIC 19 (Modificacién), “Retribuciones a los Empleados”, es de aplicacion obligatoria para los ejercicios
comenzados a partir del 1 de enero de 2008. Esta modificacién introduce la opcién de cambiar la politica
contable sobre el reconocimiento de pérdidas y gancias actuariales. Esta norma no tiene ninglin impacto
sobre las cuentas de Grupo Iberpapel.

b) Normas adoptadas con anticipacion
En 20086, el Grupo adopto con anticipacién la NIIF 7, “Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar”, y
modificacion complementaria a la NIC 1, “Presentacion de Estados Financieros — Inforrmacion a revelar sobre

el capital”. Norma que no tiene impacto algtn en las presentes cuentas consolidadas.

c¢) Normas, modificaciones e interpretaciones con fecha de entrada en vigor en 2006 pero cuya
aplicacion no tiene efecto en las cuentas del Grupo

Las normas, modificaciones e interpretaciones siguientes son obligatorias para los ejercicios comenzados a
partir del 1 de enero de 20086, si bien no tienen efecto sobre las operaciones del Grupo:
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i) NIC 21 (Modificacion diciembre 2005), “Inversion neta en un negocio en el extranjero”;

i) NIC 39 (Modificacion abril 2005), “Contabilidad de Cobertura de Flujos de Efectivo de Transacciones
Intragrupo Previstas”;

iiiy NIC 39 (Modificacion junio 2005), “Opcién Valor Razonable™;
iv) NIC 39 y NIIF 4 (Modificacion agosto 2005), “Contratos de Garantia Financiera”;

v) NIIF 1 (Modificacién), “Adopcion por Primera Vez de las Normas Internaciones de Informacion Financiera”,
y NIIF6 (Modificacion), "Exploracion y Evaluacion de Recursos Minerales”;

vi) CINIIF 4, "Determinacion de si un Acuerdo Contiene un Arrendamiento”; y

<
vy

vii) CINIIF 5, “Derechos por la Participacion en Fondos para el Desn;nantelamiento, la Restauracion
Rehabilitacion Medioambiental”

d) Normas y modificaciones e interpretaciones a las normas existentes que no han entrado todavia
en vigor y que el Grupo no ha adoptado con anticipacién

A la fecha de emision de estas cuentas anuales consolidadas, se habian publicado las interpretaciones que
se detallan a continuacion. Estas interpretaciones son de obligado cumplimiento para todos los ejercicios
comenzados a partir del 1 de mayo de 20086, ejercicios posteriores: el Grupo no las ha aplicado con
anticipacion.

i) CINIIF 8, "Alcance de la NIIF 2" (obligatoria para los ejercicios comenzados a partir del 1 de mayo de
2006). La CINIIF 8 exige la consideracion de las transacciones que implican una emisién de instrumentos
de patrimonio neto — en aquellos casos en que la contraprestacion identificable sea inferior al valor
razonable de los-instrumentos de patrimonio neto emitidos — a efectos de determinar si dichas
transacciones entran o no en el alcance de la NiIF 2. Ei Grupo comenzara a aplicar la CINIIF 8 a partir del
1 de enero de 2007, si bien se espera que su aplicacion no tenga ningtin efecto sobre las cuentas del
Grupo.

iy CINIIF 10, “Informacion financiera intermedia y pérdidas por deterioro” (obligatoria para los ejercicios
comenzados a partir del 1 de noviembre de 2006). La CINIIF 10 prohibe que las pérdidas por deterioro
que se hayan reconocido en un periodo intermedio sobre el fondo de comercio, inversiones en
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iiii)

e)

instrumentos de patrimonio neto e inversiones en activos financieros reconocidos por su coste, se
reviertan en una fecha de balance posterior. El Grupo comenzara a aplicar la CINIIF 10 desde el 1 de
enero de 2007, si bien no se espera que esta aplicacion tenga ninglin impacto sobre las cuentas del
Grupo.

CINIIF 9, "Reevaluacién de derivados implicitos”, (obligatoria para los ejercicios comenzados a partir del 1
de junio de 2006). La CINIIF 9 obliga a las entidades a evaluar si un derivado implicito debe separarse del
contrato principal y reconocerse como derivado cuando la entidad entra a formar parte del contrato. La
reevaluacion posterior estd prohibida a menos que se hubieran producido modificaciones en las
condiciones del contrato que impliquen una modificacién significativa de los flujos de efectivo que
hubieran surgido del contrato en otro caso, en cuyo casi si se debe realizar una reevaluacion. Dado que
ninguna de las entidades pertenecientes al Grupo ha cambiado las condiciones de sus contratos, Grupo
Iberpapel entiende que la CINIF 9 no dara lugar a ningdin impacto relevante en el tratamiento contable de
las operaciones del Grupo.

Normas y modificaciones e interpretaciones a las normas existentes que no han entrado todavia
en vigor y que no son relevantes para las operaciones del Grupo

A la fecha de emision de estas cuentas, se habian publicado las interpretaciones que se detallan a
continuacion. Estas interpretaciones son de obligado cumplimiento para todos los ejercicios comenzados a
partir del 1 de mayo de 2006, ejercicios posteriores, si bien no tienen relevancia para las operaciones del

Grupo.

i)

CINIIF 7, "Aplicacién del procedimiento de la reexpresion segun segtn la NIC 29 — Informacién financiera
en economias hiperinflacionarias” (obligatoria a partir del 1 de mayo de 2006). La CINIIF 7 proporciona las
pautas sobre como aplicar los requisitos de la NIC 29 en un periodo contable en el que la entidad
identifica la existencia de hiperinflacion en la economia de su moneda funcional, si que dicha economia
hubiera sido hiperinflacionaria en el periodo anterior. Dado que ninguna de las entidades del Grupo opera
en una entidad cuya moneda funcional sea la de una economia hlpennﬂamonarla la CINIIF 7 no es
relevante para las operaciones del Grupo. '
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3. Gestion del riesgo

3.1.  Descripcion general de la politica de riesgos.

El Grupo Iberpapel viene desarrollando actuaciones en el ambito de control y gestion de riesgos, lo que le
aporta una valoracion adecuada en este aspecto. Para ello, se han establecido sistemas que permiten
identificar, evaluar, gestionar y controlar los riesgos que afectan al Grupo y cuyo detalle se expresa a

continuacion.

Los sistemas de control de riesgos, que son un elemento de gestion y ayuda a la toma de decisiones en el
Grupo Iberpapel, se definen de acuerdo a cuatro aspectos importantes:

a) Principales riesgos del Grupo Iberpapel.

Durante el ejercicio 20086, los riesgos evaluados y con cobertura suficiente han sido entre otros:
i) Riesgos de mercado / competencia y precios de venta.

i) Riesgos forestales.

iii) Riesgos regulatorios / medioambientales.

iv) Riesgos relativos a nuevas inversiones y otros

v) Riesgos de dafios materiales y pérdida de beneficios.

b) Evaluacion de los riesgos
Sistemas de control

Los sistemas de control existentes en el Grupo se consideran adecuados al perfil de riesgo del Grupo y
pueden agruparse en las siguientes categorias:

i) Mantenimiento de una estructura de costes muy competitiva que permite afrontar, comparativamente
mejor respecto de la competencia, el impacto de las épocas de crisis en el mercado.
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i)

i)

Sistemas de control de dispersion de la masa forestal, tres areas forestales alejadas (Argentina, Uruguay
y Huelva), con una razonable dispersién de las fincas dentro de cada area, ademas se realizan de forma
periddica trabajos de limpieza de montes, cortafuegos, etc. reduciendo considerablemente el impacto de
los posibles dafios por incendios.

Riesgos regulatorios / medioambientales:

Planes y sistemas para el aseguramiento de la calidad de los productos o servicios: la politica de calidad
definida en el Grupo Iberpapel tiene como maxima prioridad la satisfaccion de los clientes y la mejora
continua, por lo que los productos y servicios cumplen los estandares de calidad. En este sentido, el
Grupo cuenta con las certificaciones ISO 9001 y 14001. Los objetivos basicos de la politica de calidad del
Grupo Iberpapel son los siguientes:

Revisar, mejorar y optimizar los procesos y controles existentes, para garantlzar de esta forma la calidad y
trazabilidad de los productos.

Dar una respuesta adecuada a las reclamaciones, estableciendo un proceso en el que se estudie, registre
y responda dichas reclamaciones.

Sistemas para el control de riesgos medioambientales: el Grupo Iberpapel mantiene un compromiso de
cumplimiento de las legislaciones europea, estatal y autonémicas aplicables, participando activamente en
desarrollo " de nuevos compromisos medioambientales. En este sentido, se han implantado
progresivamente las Mejores Tecnologias Disponibles (MTDs) derivadas de la directiva comunitaria IPPC
96/61/EC de control integrado de la polucion. Cabe destacar una serie de acciones llevadas a cabo por el
Grupo en esta linea:

Sistema de eliminacion de olores.

Proceso de eliminacion de cloro elemental como agente de blanqueo.

Instalacion de sistemas de medida de emisiones en continuo en conexion con el Gobierno Vasco.
Utilizacion de las mejores tecnologias disponibles para la mejora de emisiones y vertidos, asi como para
la reduccién de residuos.

Instalacion de una nueva depuradora de efluentes.
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Asimismo durante los Ultimos afios, el Grupo Iberpapel ha continuado con su politica de reforestacién, con
un enfoque orientado hacia los llamados “Mecanismos de Desarrollo Limpio” (Clean Development
Mechanism, CDM). El objetivo de esta politica es lograr, a través de estos mecanismos regulados en el
Protocolo de Kyoto y en la legislacién Europea, financiacion que garantice la viabilidad de los proyectos
puestos en marcha que, ademas nos permita obtener un suministro éptimo de materia prima para nuestra
instalaciéon de Hernani. El mencionado proyecto fundamentalmente se ha desarrollado con un programa
de repoblacién forestal basado en la variedad de Eucaliptos ya sea proveniente de semilla o de desarrollo
clonal, en fincas compradas por la filiales del Grupo Iberpapel en Argentina y Uruguay, fincas que
anteriormente tenian una actividad de praderas para pastoreo. En los tltimos afios el total de hectareas
repobladas han sido aproximadamente 3.000 en Argentina y 2.500 en Uruguay.

Adicionalmente, el Grupo Iberpapel ha implantado un sistema de gestion medioambiental segun la norma
internacional ISO 14001, que se unira al ya existente sistema de gestion de la calidad.

El Grupo Iberpapel ha obtenido la Certificacién por AENOR del Modelo de Cadena de Custodia, que se
unira al ya existente sistema de gestion de la calidad.

La Union Europea en cumplimiento de los acuerdos del Protocolo de Kyoto emitio la Diréctiva de
Derechos de Emisién de Gases de Efecto Invernadero, traspuesto de la normativa espariola por la Ley
1/2005 de 9 de marzo que entre otros aspectos regula los principios basicos del Plan Nacional de .
Asignaciones. Las instalaciones de las sociedades pertenecientes al Grupo quedan sujetas a dicho plan.

En el Consejo de Ministros celebrado el 21 de enero de 2005 se aprobé una asignacion individual de
derechos de emisién para la sociedad Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A. de 177.308 anuales, para
el periodo 2005-2007. Dicha asignacion se ha realizado de acuerdo al Plan Nacional de Asignaciones en
cumplimiento de la Directiva de Comercio de Gases de Efecto Invernadero.

El Grupo en el &mbito de la gestion medioambiental asume diversos compromisos en el desarrollo de su
actividad comercial, con el fin garantizar un futuro sostenible, entre los que destacan:

Respeto al medio ambiente, mediante el uso racional de los recursos naturales y la actuacion contra la
contaminacion derivada de los procesos de su propia actividad industrial.

Fomento del uso de materias primas y recursos naturales mediante el empleo de tecnologias limpias y
minimizacion de residuos, asi como reciclado, recuperacion y reutilizacion.
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Introduccion de pautas de mejora continua y obtencién de los diferentes certificados de calidad (ISO
14001).

Colaboracién con los Organismos y Administraciones competentes.
Desarrollo de programas medioambientales concretos.

iv) Existencia de un programa de desarrollo, analisis y seguimiento de inversiones que permite afrontar de

~

forma satisfactoria los procesos de crecimiento del negocio.

v) Otros procedimientos de caracter preventivo: el Grupo Iberpapel tiene contratadas polizas de seguros y
las coberturas necesarias para cubrir , en la medida de lo posible, los riesgos derivados de;

~ Perdida de Beneficios (incluye todas las empresas industriales)

~ Seguro de Averia de Maquinaria (Incluye dafios del bien y pérdida de beneficio)

- Daiios materiales (seguro a todo riesgo)

— Cobro de Clientes (El grupo asegura las ventas tanto nacionales como de exportacion)
- Responsabilidad Civil (incluyendo causante y dafio)

- Responsabilidad Civil de Administradores y Directivos

¢) Control de riesgos y coberturas

El Grupo ha evaluado los riesgos de acuerdo al modelo universal, realizando las revisiones que se han
considerado necesarias para la actualizacion del mapa de riesgos. Asimismo, se ha procedido a calcular el
impacto de dichos riesgos, asi como las acciones de seguimiento y gestion correspondientes a cada uno de
los campos de actuacion mencionados.

d) Organizacion y responsabilidades

La Sociedad controla y gestiona los riesgos del Grupo Iberpapel en los diversos niveles de supervision,
control y gestion.

i) Consejo de Administracion. Ejerce la responsabilidad del mantenimiento del sistema de control interno
que incluye el seguimiento y control de los riesgos relevantes del Grupo de empresas de Iberpapel.
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i) Comision de Auditoria. Ejerce, autorizada por el Consejo de Administracion en el ejercicio de sus
funciones, la supervision de los riesgos.

iii) Sistemas de Control y Gestion de Riesgos en el Grupo. El Consejo de Administracion, a partir de la
evaluacion de los riesgos operativos supervisados por la Comision de Auditoria, lleva a cabo el control y la
gestion de los mismos.

El Grupo ha establecido los mecanismos necesarios para controlar y gestionar los riesgos de acuerdo al
modelo universal de evaluacion que considera cualquier tipologia.

Por su caracter universal y dinamico, el sistema permite una gestion continua de los riesgos que afectan al
Grupo Iberpapel, posibilitando la adaptacion a los cambios en el entorno, la revision de sus objetivos y
estrategias, asi como las actualizaciones de su proceso de monitorizacion y supervision.

En cuanto al cumplimiento de las distintas regulaciones que afectan al Grupo Iberpapel, cabe sefialar que
éste cuenta con un departamento de asesoria juridica, asi como con la colaboracion de asesores externos
contratados en base a las necesidades especificas que se requieran, de forma que en todo momento se esté
en disposicion de cumplir las regulaciones que les son de aplicacién al Grupo dentro del ambito de su
actividad.

En este sentido, cabe destacar que, como Grupo cotizado, cumple con su obligacién de remitir con caracter
trimestral, semestral y anual la informacion econémico-financiera del Grupo, asi como la comunicacion de
Hechos Relevantes y el resto de informacion solicitada por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La gestion integral de riesgos en el Grupo Iberpapel y en las empresas que lo conforman permite adecuar el
equilibrio rentabilidad / riesgo, reduciendo el efecto del mismo en los resultados.

3.2, Instrumentos financieros derivados y contabilizacién de coberturas

El Grupo no opera con instrumentos financieros derivados y contabilizacion de coberturas.
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3.3. Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Grupo es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas del
euro se consideran denominadas en “moneda extranjera’ y se registran segtn los tipos de cambio vigentes
en las fechas de las operaciones.

En la fecha de cada balance de situacion, los activos y pasivos monetarios denominados en monedas
extranjeras se convierten segun los tipos vigentes en la fecha del balance de situacion. Los beneficios o
pérdidas puestos de manifiesto se imputaran directamente a la cuenta de perdidas y ganancias.

Los activos y pasivos no monetarios cuyo criterio de valoracion sea el valor razonable, y estén denominados
en monedas extranjeras, se convierten segun los tipos vigentes en la fecha en que se ajusto el valor
razonable, cuyo importe se reconoce directamente en el patrimonio neto.

En la consolidacion, los activos y pasivos de las operaciones en el extranjero del Grupo se convierten segun
los tipos de cambio vigentes en la fecha del balance de situacion. Las partidas de ingresos y gastos se
convierten segun los tipos de cambio medios del periodo, a menos que estos flucttien de forma significativa.
Las diferencias de cambio que surjan, en su caso, se clasifican como patrimonio neto. Dichas diferencias de
conversion se reconocen como ingresos o gastos en el periodo en que se realiza o enajena la inversion.

Riesgos de los activos de la sociedad

El Grupo tiene formalizadas pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos de su inmovilizado material, asi como las posibles reclamaciones que se le puedan
presentar por el ejercicio de su actividad, entendiendo que dichas pohzas cubren de manera suficiente los
riesgos a los que estan sometidos.

3.4. Riesgo de crédito

Los principales activos financieros del Grupo son saldos de caja y efectivo, deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar e inversiones, que representan la exposicion maxima del Grupo al riesgo de crédito en
relacion con los activos financieros.
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El riesgo de crédito del Grupo es atribuible principalmente a sus deudas comerciales. Los importes se reflejan
en el balance de situacion netos de provisiones para insolvencias, estimadas por la Direccion del Grupo en
funcion de la experiencia de ejercicios anteriores y de su valoracion del entorno econdmico actual.

El Grupo no tiene una concentracién signiﬁcativa.de riesgo de crédito, estando la exposicién distribuida entre
un gran nimero de contrapartes, ademas el grupo asegura el 100% de las ventas de papel.

Créditos y avales

No existen riesgos directos del Grupo con Administradores de la Sociedad al 31 de diciembre de 2006.

En todos los casos, las operaciones que dan lugar a estos saldos fueron concedidas en condiciones de
mercado.

4. Estimaciones y juicios contables

Las estimaciones y juicios se evaltian continuamente y se basan en la experiencia historica y otros factores,
incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo las circunstancias.

4.1. Estimaciones y juicios contables

El Grupo hace estimaciones y juicios en relacion con el futuro, valoracion de su masa forestal, calculo del
impuesto sobre las ganancias en varias jurisdicciones y algunos litigios en curso. Si bien, estas estimaciones
y juicios en ningln caso darian lugar a un ajuste significativo en los activos y pasivos del Grupo dentro del
ejercicio financiero siguiente.
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4.2.  Juicios importantes al aplicar las politicas contables

Pérdidas por deterioro en los activos financieros disponibles para la venta

El Grupo sigue la guia de la NIC 39 (revisada en 2004) para determinar cuando una inversion es diferente a
otra que temporalmente haya sufrido pérdidas por deterioro. Esta determinacién exige un juicio importante.
Para hacer este juicio, el Grupo evalua, entre otros factores, la duracion y alcance al cual el valor razonable
de una inversién es inferior a su coste; y la salud financiera y la perspectiva del negocio a un plazo cercano
para la invertida, incluidos factores tales como el rendimiento de la industria y el sector, cambios en la
tecnologia y flujos de efectivo de explotacién y de financiacién.

5. Informacién financiera por segmentos

a) Formato principal de presentacion de informacién por segmentos: segmentos del negocio

A 31 de diciembre de 2006, el Grupo esta organizado a nivel mundial en 2 segmentos de negocio:

i) Segmento 1 - Fabricacion y comercializacion de papel

ii) Segmento 2 - Actividad Forestal

Los resultados por segmento para el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2005 son los siguientes:

Actividad

Papel Forestal Grupo
Total ventas brutas del segmento 245.025 38.605 283.630
Ventas entre segmentos (94.949) (31.557) (126.506)
Ventas 150.076 7.048 157.124
Beneficio de explotacion 8.990 3.069 12.059
Costes financieros netos (Nota 23) (1.556) 448 (1.108)
B° antes de impuestos 7.434 3.517 10.951
Impuesto sobre las ganancias (1.972) (535) (2.507)

B° del ejercicio 5.462 2.982 8.444
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Los resultados por segmento para el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2006 son los siguientes:

Actividad
Papel Forestal y Otros Grupo
Total ventas brutas del segmento 266.031 32.011 298.042
Ventas entre segmentos (98.437) (27.880) (126.317)
Ventas 167.594 4.131 171.725
Beneficio de explotacion 10.477 136 10.613
Costes financieros netos (Nota 23) (944) 390 (554)
B° antes de impuestos 9.533 526 10.059
Impuesto sobre las ganancias (2.148) 54 (2.092)
B° del ejercicio 7.387 580 7.967
Otras partidas de los segmentos incluidas en la cuenta de resultados son las siguientes:
2006 ' 2005
Actividad Actividad
Papel Gr Papel G

P Forestal 1po ape Forestal rupo
Amortizacion del inmovilizado 10.543 60 10603  10.209 55 10.264
material (Nota 6)
Amortizacion de activos
intangibles (Nota 8) 24 2 26 53 L 54
Reversion pérdida deterioro
existencias (Nota 10) (111 (11 @) “)
Pérdida deterioro cuentas 168 168 158 158

comerciales a cobrar (Nota 9)

Los traspasos o transacciones entre segmentos se firman bajo los términos y condiciones comerciales
normales que también deberian estar disponibles para terceros no vinculados.

Los activos y los pasivos de los segmentos a 31 de diciembre de 2005 y las inversiones en inmovilizado
durante el ejercicio finalizado en esa fecha son los siguientes:



016879638

CLASE 8-

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

Papel Actividad Grupo

Forestal
Activos 219.004 21.503 240.507
Total activos 219.004 21.503 240.507
Pasivos 75.839 8.202 84.041
inversiones en inmovilizado (Notas 6 y 8) . 0.437 1.570 11.007

Los activos y los pasivos de los segmentos a 31 de diciembre de 2006 y las inversiones en inmovilizado
durante el ejercicio finalizado en esa fecha son los siguientes:

Actividad
Papel Forestal Grupo
Activos 225.395 23.228 248.821
Total activos ‘ 225.395 23.226 248.621
Pasivos 82.924 6.818 89.742
Inversiones en inmovilizado (Notas 6 y 8) 4.954 2.016 6.970

Los activos de los segmentos incluyen principalmente inmovilizado material, activos intangibles, existencias,
cuentas a cobrar y efectivo de explotacion.

Los pasivos de los segmentos comprenden pasivos de explotacion.

Las inversiones en inmovilizado comprenden altas de inmovilizado material (Nota 6) y activos intangibles
(Nota 8).

b) Formato secundario de presentacion de informacién por segmentos: segmentos geograficos

Los 2 segmentos del negocio del Grupo operan principalmente en 5 areas geograficas.

Espafia es el pais de origen de la Sociedad, cuya principal area de actividad es la fabricacién y
comercializacion de papel.

Las ventas del Grupo se realizan principalmente en Europa.



e

016879639

CLASE 8-

0

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

Ventas 2006 2005
Union Europea (excluida Esparia) 72.221 74.630
Resto Europa 1.720
Africa 13.829 2.898
Sudamérica ’ , 1.473 1.131
Espafa 72.886 67.463

160.409 147.842

Las ventas se asignan en base al pais en que se localiza el cliente.

Total activos 2006 2005
Espafia 219.151 218.420
Francia Q172 8.043
Sudameérica 20.298 16.044

248.621 240.507

El total de activos se asigna en base a la localizacién de los activos.

Inversién en inmovilizado 2006 2005
Espanfia 5.347 9.461
Sudameérica 1.623 1.546

6.970 11.007

La inversion en inmovilizado se asigna en base a la localizacion de los activos.

Anilisis de ventas por categoria 2006 2005
Venta de papel y electricidad 157.442 145.406
Venta de madera 2.967 2.436

160.409 147.842
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6. Inmovilizado material

El detalle y los movimientos de las distintas categorias del inmovilizado material se muestran en la tabla

siguiente:
Coste stz Adiciones Refiros Corversion 312,08
Terrenos y construcciones 33.417 2.704 (949) 1.192 36.364 .
Instalaciones técnicas y maquinaria 209.915 3.580 (909) 38 212.624
Ofras instalaciones, utillaje y mobiliario 8.703 4.305 25 13.033
Anticipos e inmovilizado en curso 613 382 (420) 575
Otro Inmovilizado 883 22 (8) 10 907
» 253.531 10.993 (2.286) 1.265 263.503
Amortizacién acumulada
Construcciones (8.754) (528) (37) (9.319)
Instalaciones técnicas y maquinaria (89.084) (8.512) 432 (30) (97.194)
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (4.483) (1.134) (7) (5.624)
Otro Inmovilizado (640) (90) 5 (725)
(102.961) (10.264) 432 (69) (112.862)
Importe Neto 150.570 150.641
Coste :?13 I"d2¢?0a5l Adiciones Retiros Traspasos Eciyfr?\:eearr]:iig: :f: l'idchoag
Terrenos y construcciones 36.364 2.066 (4.367) - 575 (847) 33.791
Instalaciones técnicas y maquinaria 212.624 263 (2.910) (40)  209.937
Otras instalaciones, utiliaje y mobiliario 13.033 1.891 (83) (31 14.830
Anticipos e inmovilizado en curso 575 2.676 (575) 2.676
Otro Inmovilizado 907 74 (176) 2 807
263.503 6.970 (7.516) (916) 262.041
Amortizacién acumulada
Construcciones (9.319) (434) 1.338 7 (8.408)
Instalaciones técnicas y maquinaria (97.194) (8.708) 2.822 58 (103.022)
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (5.624) (1.430) 341 (37) (6.750)
Otro Inmovilizado (725) (31) 96 1" (649)
(112.862) (10.603) 4.597 39 (118.829)
Importe Neto 150.641 143.212
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El importe neto del inmovilizado material recoge la totalidad del epigrafe del balance “Activos no corrientes
clasificados como mantenidos para la venta” (2005: 2.711 miles de euros).

La adquisicion de ciertos elementos del inmovilizado ha sido financiada en parte por subvenciones de capital
recibidas por un importe total de 13.843 miles de euros (ver Nota 17).

7. Activos biolégicos (Eucaliptos)

2006 2005
Inicio del ejercicio ' 8.283 6.367
Ganancia surgida de cambios en el valor razonable menos costes 1.390 1674
estimados en el punto de venta atribuibles a cambios fisicos
Disminucién debida a ventas (605) (232)
Diferencias de cambio (130) 474

Cierre del ejercicio 8.938 8.283
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8. Activos intangibles

El detalle y movimiento de las principales clases de activos intangibles, desglosados entre los generados
internamente y otros activos intangibles, se muestran a continuacion:

Derechos CO2 4 Plcaciones Total
Al 1 de enero de 2005
Coste 664 664
Amortizacién acumulada (561) (561)
Importe neto en libros : 103 103
Altas 1.607 14 1.521
Bajas (127) (127)
Cargo por amortizacion (54) (54)
Al 31 de diciembre de 2005 1.380 63 1.443
Coste 1.380 678 2.058
Amortizacion acumulada (615) (815)
Importe neto en libros 1.380 63 1.443
Altas : 4.654 4.654
Bajas (1.721) (1.721)
Cargo por amortizacion (26) (26)
Al 31 de diciembre de 2006 4.313 ' 37 4.350
Coste 4.313 678 4.991
Amortizacién acumulada (641) (641)
importe neto en libros 4.313 37 4.350

Con fecha 3 de febrero de 2005 se recibe una carta del Ministerio de Medio Ambiente en la que se informa
que el Consejo de Ministros en su reunién del 21 de enero de 2005 acuerda conceder a la sociedad los
siguientes derechos de emisién correspondientes al periodo 2005-2007.

2005 2006 2007 Total
Derechos de emision CO. asignados 177.308 177.308 177.308 531.924
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Los derechos de emisién concedidos en el ejercicio 20068 han sido registrados al valor venal que se
corresponde al valor de cotizacion al inicio del ejercicio (26,25 euros por derecho).

Durante el ejercicio se han vendido 15 000 derechos de emisién a terceros obteniendo un beneficio 172,5
miles de euros.

9. Clientes y cuentas a cobrar

2006 2005
Clientes 43.442 34.085
Menos: Provision por pérdidas por deterioro de cuentas a cobrar (1.360) (1.528)
Clientes — Neto 42.082 32.557
Otras cuentas a cobrar netas 4.587 6.103
Total parte coiriente 46.669 38.660
10. Existencias
2006 2005
Materias primas 4 3.638 3.962
Otros aprovisionamientos 2,199 1.857
Productos en curso 512 194
Productos terminados : 11.773 12.502
Menos: Provision por depreciacién de productos terminados (111)
Productos agricolas (metros cibicos sin corteza) 1.069 753
Anticipo 182 27
- 19.373 19.184

En diciembre de 2008, el Grupo retrocedié 111 miles de euros correspondientes a una amortizacién anterior
de existencias debido a que el Grupo ha vendido parte de los bienes que se amortizaron.
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T

11. Efectivo y equivalentes al efectivo

2006 2005

Caja y bancos . 481 778
Depositos en entidades de crédito a corto plazo 12.461 8.198
12.942 8.976

El tipo de interés efectivo de los depositos a corto plazo en entidades de crédito fue el 3,28% (2005: 2,20%) y
el plazo medio de vencimiento de estos depédsitos es de 8 y 10 dias, tanto en 2006 como en 2005.

A efectos del estado de flujos de efectivo, el efectivo y los descubiertos bancarios incluyen:

2006 2005
Efectivo y equivalentes al efectivo 12.942 8.976
12.942 8.976

12, Capital

Primade Acciones

N° Acciones Capital emision propias Total
Al 1 de enero de 2005 11.952.278 7171 36.198 (98) 43.271
Devolucién de Prima (1.792) (1.792)
Adaquisicion Acciones Propias (5.130) (5.130)
Saldo al 31 de diciembre de 2005 11.952.278 7171 34.406 (5.228) 36.349
Devolucién de Prima- (1.744) (1.744)
Adquisicion Acciones Propias (44) (44)
Amortizacién Acciones Propias (319.138) (191) 5.228 5.037
Saldo al 31 de diciembre de 2006 11.633.140 6.980 32.662 (44) 39.598

El nimero total de acciones ordinarias autorizado es de 11.633.140 acciones (2005: 11.952.278 acciones)
con un valor nominal de 0,60 euros por accion (2005: 0,60 euros por accién).
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La Junta General Ordinaria de accionistas celebrada el dia 26 de Junio de 2006 aprob¢ reducir el capital
social de la Sociedad Iberpapel Gestion, S.A. en la cuantia de 191 482,80 euros, mediante la amortizacion
de 319 138 acciones propias que se encontraban en autocartera, las cuales habian sido previamente
adquiridas en base a las autorizaciones efectuadas por la Junta General de Accionistas y dentro de los
limites previstos en los articulos 75 y siguientes y disposicion adicional Primera apartado 2, de la Ley de
Sociedades Anonimas, por un importe de 5 228 miles de euros.

Durante el ejercicio 2006, la Sociedad Iberpapel Gestion, S.A. adquirié 2.545 acciones propias en la Bolsa de
Madrid. El importe total desembolsado para adquirir las acciones fue de 44 miles de euros, neto de
impuestos, que se contabilizd como activo con arreglo a PCGA. Estas acciones se mantienen como
autocartera. Todas las acciones emitidas han sido desembolsadas.

A 31 de diciembre de 2006, la Sociedad posee un total de 2.545 acciones propias por un importe de 44 miles
de euros. Dichas acciones representan el 0,021% del capital social de la Sociedad. EJ valor de estas acciones
se incluye en el epigrafe “Acciones propias” como menor valor de los fondos propios de acuerde con la NIIF.
No existen limitaciones a la libre transmisibilidad de las mismas.

La totalidad de las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacién en las Bolsas de Madrid y Bilbao.

A 31 de diciembre de 2006, la Sociedad no tiene conocimiento de ninguna participacion superior al 10% de su
capital social por una entidad juridica.
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13. Ganancias acumuladas y otras reservas

R'Se:;z;aasdzrs] Reserva de Ganancias
Consolidadas Redenominacion acumuladas y Total
y NIIF otras reservas
Al 1 de enero de 2005 86.844 12 25.270 112.126
Variacién de Reservas de 4102 (4.102)
Sociedades Consolidadas
Dividendos (1.792) (1.792)
Resultado 2005 8.444 8.444
Conversién IFRS (3.401) 3.401
Otros movimientos (9) 9)
Saldo al 31 de diciembre de 2005 87.545 12 31.212 118.769
Variacién de Reservas de o .
i . 2.108 (£2.108)
Sociedades Consolidadas
Dividendos (1.745) (1.745)
Resultado 2006 7.967 7.967
Amortizacién Acciones Propias (5.037) (6.037)
Variaciéon Dividendo Interno 128 128
Saldo al 31 de diciembre de 2006 89.653 12 30.417 120.082

Bajo el epigrafe Ganancias acumuladas y otras reservas se incluye reserva legal por un importe de 1.435
miles de euros (2.005: 1.435 miles de euros), y una reserva para capital amortizado por importe de 191 miles

de euros.

La Sociedad Iberpapel Gestion, S.A. tiene registrada una reserva indisponible derivada de las diferencias

surgidas como consecuencia de la conversién a euros de la cifra de capital social, de acuerdo con el
contenido de la Ley 46/1998 de 17 de diciembre sobre la Introduccion al Euro, por importe de 12 miles de

euros.
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14. Diferencia acumulada de conversién

Conversion
1 de enero de 2005
Diferencias de conversién:
— Grupo 1.348
31 de diciembre de 2005 1.348
Diferencias de conversion:
— Grupo (2.150)
31 de diciembre de 2006 (802)

El desglose de la diferencia acumulada de conversion por sociedades / subgrupos al cierre de los ejercicios
2006 y 2005 es el siguiente:

2006 2005

Sociedad o subgrupo
Iberpapel Argentina (405) 161
Los Eucaliptus (10) 1.355
G. Gil ' (38) 9
Samakil (349) (177)
‘ (802) 1.348

15. Disponibilidad y restricciones sobre Reservas y Ganancias acumuladas y Otras
reservas

El desglose por sociedades al 31 de diciembre de 2006 y 2005 de las Reservas en Sociedades Consolidadas
y NIIF es el siguiente:



016873648

CLASE 8

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE IBERPAPEL GESTION, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

2006 2005

Sociedad o subgrupo
Iberbarna Papel, S.A. 288 284
Moliner Dominguez y Cia., S.A. 461 460
Distribuidora Papelera, S.A. 108 (162)
Central de Suministros de Artes Graficas Papel, SA. 345 320
Zicuimex France, S.A.R.L 186 180
Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A. 73.626 71.931
Copaimex, S.A. 67 (20)
Papeteries de I'Atlantique, S.A. 111 481
Ibereucaliptos, S.A. 23.988 25.660
Zicupap, S.A. 35 31
Iberforesta, S.A. 331 308
Iberpapel Argentina, S.A. (7.504) (7.513)
Los Eucaliptus, S.A. : (2.641) (4.542)
Samakil, S.A. 311 195
G. Gil, S.A. (59) (68)
89.653 87.545

Al 31 de dlClembre de 2006, existian reservas y ganancias acumuladas indisponibles por importe de 1.447
miles de euros. (2005: 1.447 miles de euros) que corresponden a la reserva legal y reserva de
redenominacion de capital social a euros..

La reserva legal, que asciende a 1.435 ha sido dotada de conformidad con el Articulo 214 de la Ley de
Sociedades Anénimas, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio se
destinara hasta que alcance, al menos, el 20% del capital social.

La reserva legal no puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no
existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

La aportacién de cada sociedad incluida en el perimetro de consolidacién a los resultados consolidados, con
indicacion de la parte que corresponde a los intereses minoritarios es como sigue:
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Sociedad / Subgrupo

Iberpapel Gestion, S.A.

Papelera Guipuzcoana de Zicuiiaga, S.A.
Ibereucaliptos, S.A.

Iberbarna Papel, S.A.

Moliner Dominguez y Cia., S.A.
Distribuidora Papelera, S.A.

Central de Suministros de Artes Graficas Papel, S.A.

Iberpapel Argentina, S.A.

G. Gil, S.A.

Papeteries de I'Atlantique, S.A.
Los Eucaliptus, S.A.

Samakil, S.A.

Iberforesta, S.A.

Copaimex, S.A.

Zicuimex France, S.A.R.L
Zicupap, S.A.

2006 2005
Resultado Resultado
consolidado consolidado
(184) (81)
4.130 4.512
2 678
196 264
287 282
198 271
323 266
182 198
61) 10
2.219 (371)
426 1.900
105 285
(75) ©)
5 88
17 7
197 144
7.967 8.444

La propuesta de distribucion del resultado de 2006 y otras reservas de la Sociedad dominante, determinado
de conformidad con la legislacién mercantil y los principios contables en la elaboracién de las cuentas
anuales individuales de la Sociedad dominante a presentar a la Junta General de Accionistas, asi como la

distribucién de 2005 aprobada es la siguiente:
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Propuesta de distribucién
Resultado del ejercicio

Ganancias acumuladas
Dividendos

Distribucion
Ganancias acumuladas
Dividendos

16. Proveedores y otras cuentas a pagar

Proveedores
Otras cuentas a pagar

Pasivos por impuestos corrientes

17. Recursos ajenos

No corriente

Préstamos y créditos con entidades financieras
Otros acreedores

Subvenciones Oficiales

Corriente
Préstamos y créditos con entidades financieras

Otros acreedores

Total recursos ajenos

2006 2005
6.026 6.478
4.282 4.733
1.744 1.745
6.026 6.478

4.733

1.745

6.478

2006 2005
22.505 21.302
2.063 1.769
24.568 23.071
2.198 2.035
2006 2005
15.411 10.671
5.969 5.978
23.237 25.296
44.617 41.945
8.605 10.188
865 799
9.470 10.987
54.087 52.932
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a) Préstamos y créditos con entidades financieras

La exposicién de los préstamos y créditos con entidades de crédito del Grupo a variaciones en los tipos de
interés y a las fechas contractuales en que se revisan sus precios es como sigue:

_ 6 meses o menos Total
A 31 de diciembre de 2005 20.859 20.859
Total de recursos ajenos . 20.859 20.859
A 31 de diciembre de 2006 24.016 24.016
Total de recursos ajenos 24.016 24.016
El'limite conjunto de las lineas de crédito y préstamos con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2006
asciende a 83.010 miles de euros (2005: 42 505 miles de eur"s).
El vencimiento de los recursos ajenos no corrientes es el siguiente:
2006 2005
Entre 2 y 5 arios 15.411 10.671

Los tipos de interés efectivos en la fecha del balance fueron los siguientes:

2006 2005
% %
Créditos y préstamos con entidades de crédito 3,95 2,75

El'importe en libros de los recursos ajenos a corto plazo se aproxima a su valor razonable.
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Dentro de deudas con entidades de crédito se incluyen la parte a largo plazo de un prestamo contratado por
una Sociedad del Grupo cuyo principal a la fecha de concesién ascendié a 15.000 miles de euros, siendo su
vencimiento el 2 de enero de 2008. A 31 de diciembre de 20086, el importe del préstamo asciende a 9.000
miles de euros, de los cuales un importe de 6.000 miles de euros corresponde a deuda a largo plazo. Un
importe de 9.411 miles de Euros, éorresponde al saldo dispuesto de varias polizas de crédito cuyos
vencimientos seran en el afio 2011.

Por ultimo en el epigrafe Préstamos y créditos con entidades financieras (corriente) se incluyen 5.505 miles
de euros que corresponden a Deudas a corto plazo por descuento de efectos, asi como intereses a corto
plazo de deudas con entidades de crédito por importe de 100 miles de euros.

b) Otros acreedores

Ei epigrafe de Otros acreedores incluye principalmente, un préstamo por un importe (anticipo reembolsable)
de 5.456 miles de euros, concedido en enero de 2000 por el Ministerio de Industria y Energia. El vencimiento
de dicho préstamo es el 31 de octubre de 2014, siendo su saldo a 31 de diciembre de 2006 de 3.969 miles de
euros, de los cuales 3.473 miles de euros corresponden a largo plazo y 496 miles de euros a corto plazo.

Asi mismo dentro de la linea de Otros acreedores se incluyen dos préstamos por un importe concedido de
1.758 miles de euros, 361 miles de euros obtenidos del Ministerio de Ciencia y Tecnologia, cuyos
vencimientos son el 26 de diciembre de 2010 y el 31 de octubre de 2011, respectivamente. En relacion al
primer préstamo, a 31 de diciembre de 2006 el saldo pendiente de vencimiento asciende a 1.004 miles de
euros, de los cuales 752 miles de euros corresponden a largo plazo y 252 miles de euros a corto plazo. En
relacién con el segundo préstamo, el saldo pendiente de vencimiento a 31 de diciembre de 2006 asciende a
258 miles de euros, de los cuales 207 miles de euros corresponden a largo plazo y 51 miles de euros a corto
plazo.

Por dltimo e incluido en la linea de Otros acreedores, con fecha 31 de diciembre de 2006 el C.D.T.|. concedio
un préstamo por un importe de 855 miles de euros con vencimiento 31 de diciembre de 2013, el saldo vivo a
31 de diciembre de 2006 asciende a 854 miles de euros, de los cuales 789 miles de euros correspbnden a
largo plazo y 66 miles de euros a corto plazo. '
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c) Subvenciones oficiales

El detalle de las subvenciones de capital es el siguiente:

Miles de euros

Importe Pendiente de imputar a Fecha de

concedido resultados Finalidad concesién

237 22 Horno de cal 19.12.97

53 4 Caldera de recuperacién 30.12.97

8.799 5.793 Proyecto Nueva Fabrica 30.06.98

120 48 Ahorro de agua 30.12.99

4.243 3.395 Ampliacion planta celulosa 26.12.00

60 36 Mejoras del medio ambiente 23.01.01

126 76 Mejoras del medio ambiente 23.01.01

205 64 Mejoras del medio ambiente 18.06.02
13.843 9.538

A 31 de diciembre de 2006, se encuentran pendientes de cobro subvenciones por importe de 332 miles de
euros.

En relacion con las ventajas fiscales en inversién en activos fijos nuevos, éstas han sido registradas de
conformidad con la NIC 20, por un importe de 13.467 miles de euros (2005: 14.883 miles de euros), estas
deducciones se consideran como ayudas gubernamentales relacionadas con activos depreciables y se
registran como subvenciones.

d) Saldos en moneda extranjera
El importe en libros de los recursos ajenps del grupo esta denominado en las siguientes monedas:
2006 2005

Euros ‘ 54.087 52.932
54.087 52.932
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18. Impuestos diferidos

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan si se tiene legalmente reconocido el derecho a

compensar los activos y pasivos por impuestos corrientes y los impuestos diferidos se refieren a la misma

autoridad fiscal. EI Grupo no ha compensado ningtin importe durante el presente ejercicio.

Los movimientos habidos durante el ejercicio en los activos y pasivos por impuestos diferidos, sin tener en
cuenta la compensacion de saldos referidos a la misma autoridad fiscal, han sido los siguientes:

Pasivos por impuestos diferidos Provision Activos v

Cartera biolégicos Otros Total

Al 1 de enero de 2005 4.550 311 6 4.867

Cargo / (abono) a cuenta resultados (1.477) (26) 1 (1.502)

Al 31 de diciemhre de 2005 3.073 285 7 3.365

Cargo / (abono) a cuenta resultados 335 84 (1) 418

Al 31 de diciembre de 2006 3.408 369 6 3.783
Activos por impuestos diferidos Deducciones Bases
activos fijos  imponibles

nuevos negativas Existencias Otros Total

Al 1 de enero de 2005 13.444 1.135 183 293  15.055

Cargo / (abono) a cuenta resultados (684) (1.135) (39) (70)  (1.928)

Al 31 de diciembre de 2005 12.760 144 223  13.127

Cargo / (abono) a cuenta resuitados (598) 513 (109) 54 (140)

12.162 513 35 277  12.987

Al 31 de diciembre de 2006

Los activos por impuestos diferidos por bases imponibles negativas pendientes de compensacion se
reconocen en la medida en que es probable la realizacion del correspondiente beneficio fiscal a través de

beneficios fiscales futuros.

H
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19. Provisiones y otros pasivos

Corrientes No Corrientes
Derechos CO2 Litigios Otros Total
Al 1 de enero de 2005 ' 1.151 112 1.263
Cargo en la cuenta de resultados
- Provisiones adicionales 1.341 100 1.441
Aplicado durante el gjercicio (300) (92) (392)
Al 31 de diciembre de 2005 1.341 951 20 2,312
Cargo en la cuenta de resultados
— Provisiones adicionales 4.081 69 4.150
Aplicado durante el ejercicio (1.341) (14) (1.355)
Al 31 de diciembre de 2006 4,081 1.020 6 5.107
Analisis del total de provisiones: 2006 2005
— No corriente 1.026 971
— Corriente 4.081 1.341
5.107 2.312

Las dotaciones por importe de 4.081 miles de euros se corresponden con la valoracién de los Derechos de
Emisién consumidos.

A 31 de diciembre de 2006, la sociedad del Grupo Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A. mantiene
provisionado un importe de 780 miles de euros correspondiente a la imposicion de una sancion. Sin embargo,
la Sociedad ha interpuesto recurso ante el Tribunal correspondiente.

En opinion de dicha Sociedad y de sus asesores legales consideran que existe una alta probabilidad de que
el Tribunal estime una reduccién significativa de la muita impuesta a la misma, -afirmacion que ha sido
considerada en la estimacion de la provision al 31 de diciembre de 2008,

Adicionalmente durante el ejercicio 2008, la sociedad del Grupo Papeteries de L’Atlantique tiene registrada
una provisién por importe de 240 miles de euros por un litigio con sus antiguos empleados.
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20. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos

2006 2005
Venta de papel y electricidad 157.442 145.406
Venta de madera ' 2.967 2.436
Total importe neto de la cifra de negocios 160.409 147.842
Ingresos por arrendamiento 96 162
Ingresos por servicios diversos 263 863
Subvenciones de capital traspasadas al resultado del ejercicio 6.320 3.682
Beneficios procedentes de inmovilizado material 4.199 2.247
Provisiones aplicadas 4 368 279
Otros Ingresos 165 589
Total otros ingresos 11.411 7.822
Total 171.820 155.664
21. Gastos por naturaleza

2006 2005
Amortizacién y cargos por pérdidas de deterioro de valor 10.629 10.318
Gasto por prestaciones a los empleados 16.029 15.931
Cambios en existencia de productos terminados y en curso 95 (1.460)
Materias primas y consumibles utilizados 79.046 73.702
Transporte 8.975 8.714
Reparaciones y conservacion 8.222 8.783
Suministros 26.371 18.578
Pérdidas procedentes del inmovilizado material 1.756 477
Otros gastos 10.084 8.562

Total 161.207 143.605
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22. Gastos por prestaciones a los empleados

2006 2005
Sueldos y salarios, incluidos indemnizaciones por despido por 43
miles de euros (2005: 446 miles de euros) ‘ 12.492 12.423
Gasto de seguridad social 3.330 3.300
Otras prestaciones 207 208
16.029 15.931
23. Costes financieros netos
2006 2005
Gasto por intereses:
Préstamos y créditos con entidades de crédito 765 729
Descuento por pronto pago 552 500
Diferencias negativas de cambio 117 347
Otros gastos financieros 7 4
1.441 1.580
Ingresos porintereses:
Ingresos valores renta fija - 800 64
Descuentos sobre compras por pronto pago 5 4
Beneficios en valores negociables 232
Diferencias positivas de cambio 141 77
Otros ingresos financieros 141 95
887 472

(554) (1.108)
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24, Impuesto sobre las ganancias

Impuesto corriente
Impuesto diferido (Nota 18)
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RPAPEL GESTION, S.A. Y
BRE DE 2006

2006 2005
1.814 5.937

278 (3.430)
2.092 2.507

El impuesto sobre el beneficio del Grupo antes de impuestos difiere del importe tedrico que se habria

obtenido empleando el tipo imposiiivo medio ponderado aplicable a los beneficios de las sociedades

consolidadas como sigue:

2006

2005

Aumen. Dismin.

Total

Aumen. Dismin.

Total

Resuitado consolidado neto del
ejercicio y antes de ajustes
Impuesto sobre sociedades

7.967
2.092

8.444
2.507

Resultado contable
consolidado del ejercicio y
antes de ajustes

10.059

10.951

Diferencias permanentes:

de las sociedades individuales
de los ajustes por consolidacion 6.490

Diferencias temporales:

de las sociedades individuales

con origen en el ejercicio

con origen en ejercicios

anteriores 10

de los ajustes por consolidacion:

con origen en el gjercicio 1.511 (1.611)
con origen en ejercicios

anteriores 56 (558)
Pérdidas de las sociedades
extranjeras

6.490

10

(110)

(503)

6.782

(294)
4.285

(303)

6.782

(294)

4.285

(303)

Base imponible

15.946

21.421
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El'tipo impositivo medio ponderado aplicable era del 13% (2005: 12%).

Al 31 de diciembre de 2006, el importe de deducciones pendiente de aplicacion en impuestos de sociedades
de futuros ejercicios, incluido bajo el epigrafe de Activos por Impuestos diferidos del activo del balance de
situacién consolidado asciende a 12.162 miles de euros, en concepto de activos fijos nuevos (Nota 18).

En funcién de las bases imponibles positivas generadas en ejercicios anteriores y en base a las previsiones
de las que se produciran en los proximos ejercicios, los Administradores de Papelera Guipuzcoana de
Zicufiaga, S.A. no tienen dudas razonables acerca de la recuperabilidad de las deducciones por inversion
activadas y pendientes de aplicar fiscalmente por parte de la sociedad.

La sociedad del Grupo Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A. no se encuentra afecta por la Norma Foral
711997 de 27 de diciembre disposicion adicional décima.

Adicionalmente, la sociedad del Grupo Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A. dispone de un importe de
19.757 miles de euros de deducciones concedidas por la Excelentisima Diputacién Foral de Guiptizcoa, en
concepto de I+D+i, como consecuencia de las comprobaciones realizadas por este organismo en el ejercicio
2004 pendientes de aprovechar en liquidaciones futuras del Impuesto sobre Sociedades. Siguiendo un criterio
de prudencia, los Administradores no han procedido a reconocer este importe en el activo del balance de
situacion consolidado al 31 de diciembre de 2006.

Durante el ejercicio 2006 parte de la legislacion fiscal aplicable al Impuesto sobre Sociedades en Guipuzcoa,
localidad donde se encuentra domiciliada la Sociedad dominante, Decreto Foral de Urgencia Fiscal 3/2005,
de 30 de diciembre, ha sido objeto de una suspensién cautelar judicial, que no es firme al encontrarse
recurrida judicialmente y no haber sido publicada en el Boletin Oficial del Territorio Histérico de Guiptzcoa.

Los ejercicios abiertos a inspeccion en relacién con los impuestos que les son de aplicacion varian para las
distintas sociedades del Grupo consolidado radicadas en Espafia, si bien generalmente abarcan los cuatro
ultimos ejercicios. La situacién en el resto de sociedades dependientes exiranjeras esta en funcién de la ley
vigente en sus respectivos paises.

Seglin establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden ser considerados definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
trascurrido el plazo de prescripcién. Los Administradores de la Sociedad dominante no esperan que en caso
de inspeccion surjan pasivos adicionales de importancia.
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De acuerdo con las normas contables aplicables las contingencias estimadas como probables son
provisionadas contablemente, mientras que aquellas otras evaluadas como remotas no son reconocidas
como tal ni desglosadas, excepto cuando pueda considerarse que su grado de probabilidad pueda estimarse
al menos como posible.

No se han reconocido pasivos por impuestos diferidos en conicepto de retenciones y otros impuestos a pagar
sobre los beneficios no remitidos de sociedades dependientes en el extranjero, ya que estos importes se
reinvierten permanentemente y, en todo caso, se tiene la capacidad de controlar la politica de distribucion de
dividendos de las mismas.

25. Ganancias por accién

Basicas

Las ganancias basicas por accion se calculan dividiendo el beneficio atribuible a los accionistas de la
Sociedad entre el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el gjercicio,
excluidas las acciones propias adquiridas por la Sociedad (Nota 12).

2006 2005
Beneficio atribuible a los accionistas de la sociedad - 7.967 8.444
N° medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién (miles) 11.601 11.867
Ganancias basicas por accién (euros por accién) 0,687 0,712

El calculo de las ganancias diluidas por accion no difiere del reflejado que corresponde a las ganancias
bésicas por accion.

26. Dividendos por accién

Los dividendos pagados en enero de 2006 Yy en enero de 2005 fueron de 1.745 miles de euros (0,15 euros
por accion) y 1.792 miles de euros (0,15 euros por accion) respectivamente.
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27. Efectivo generado por las operaciones Cash Flow

Beneficio del ejercicio

Ajustes de:

- Impuestos (Nota 24)

— Amortizacion de inmovilizado material (Nota 6)

— Amortizacion de activos intangibles (Nota 8)

— (Beneficio)/pérdida en la venta de inmovilizado material (vera

continuacién)

— Movimientos netos en provisiones (Nota 19)

— Ingresos por intereses

— Ingresos por venta de valores

~ Gasto por intereses (Nota 23)

~ Subvenciones traspasadas al resultado del gjercicio
Variaciones en el capital circulante (excluidos los efectos de la
adquisicion y diferencias de cambio en consolidacion):

— Existencias

- Clientes y otras cuentas a cobrar

— Proveedores y otras cuentas a pagar

Efectivo generado por las operaciones

APEL GESTION, S.A. Y
E DE 2006

En el estado de flujos de efectivo, los ingresos obtenidos por la venta de inmovilizado material incluyen:

importe en libros (Nota 6)
Ganancia / ( pérdida) por la venta de inmovilizado material
Importe cobrado por la venta de inmovilizado material

2006 2005
7.967 8.444
2.092 2.507
10.603 10.264
26 54
(2.443) (1.770)
55 (292)
(64)

(695)

765 729
(2.239) (3.629)
(189) (816)
(8.009) (1.035)
319 (5.656)
8.947 8.041
2006 2005
1.756 1.854
2.443 1.770
4.199 3.624
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28. Contingencias

Garantias comprometidas con terceros por importe de 8.400 miles de euros. Corresponden principalmente a
avales bancarios depositados ante el Ministerio de Ciencia y Tecnologia como garantia de los 3 préstamos
(anticipos reembolsables) concedidos a la sociedad participada Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A.
Dichos avales cubren tanto el importe del principal como de los intereses (Nota 17). Asimismo, dichas
garantias comprometidas con terceros cubren el importe de la sancion impuesta a la misma Sociedad y
recurrida ante el Tribunal correspondiente (Nota 19).

Al 31 de diciembre de 2006, Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A. ha recibido la siguiente garantia de Ia
Sociedad del Grupo Ibereucaliptos, S.A.

Mediante escritura publica otorgada ante el notario de Madrid, Don Luis Maiz Cal, de fecha 29 de diciembre
de 2000, con niimero de protocolo 5.228, Ia Sociedad del Grupo Ibereucaliptos, S.A, constituyé una hipoteca
por un maximo de responsabiiidad de 6.611 miles de euros sobre las fincas de su propiedad denominadas
Las Medianillas y El Vinagre, a favor de Banco Zaragozano (hoy Grupo Barclays), en garantia de los avales
otorgados por esta entidad de crédito bancario, por importe de 3.969 miles de euros a favor de Papelera
Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A. con vencimiento 1 de enero del afio 2025.

29. Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones que se detallan a continuacion se realizaron con partes vinculadas:

a) Compensaciones al personal directivo clave Y administradores

2006 ' 2005
Salarios y otras retribuciones a corto plazo'a los administradores ‘ 514
Salarios y otras retribuciones a corto plazo al personal directivo clave , 776

1.290 1.323
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El importe de las remuneraciones por todos los conceptos devengados por los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad dominante representa el 6,45% de los beneficios liguidos consolidados,
incluyendo la retribucion de los Consejeros Ejecutivos.

Se detalla a continuacion la retribucion devengada por cada uno de los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad dominante, por todos los conceptos.

Retribucién por R
Boneetodels | porononwias. | Rotibucon por
Sociedad dominante Otros Consejos

D. Jaime Echevarria Abona 27 13

D. Néstor Basterra Larroude 27 13

D. Ifigo Solaun Garteiz 27 13

D. Martin Gonzalez del Valle Chavarri 27

D. Ignacio Pefialba Ceberio 27

D. Ifaki Usandizaga Aranzadi 27

D. José M? Cuevas Salvador 27

D. Baltasar Errazti Navarro 27

D. Ifigo Echevarria Canales 27 13 219

El importe de las remuneraciones percibidas por los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad
dominante, por ser miembros del mismo, tradicionalmente se ha distribuido igualitariamente, previa
propuesta de la Comisién de Nombramientos Y Retribuciones y posterior aprobacion por el Consejo de
Administracion.

b) Préstamos a partes vinculadas

Préstamos a administradores,
personal directivo y sus

familiares Total
Saldo inicial al 1 de enero de 2005: 162 162
Saldo final al 31 de diciembre de 2005 162 162

Saldo final al 31 de diciembre de 2008
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En 2006 no ha sido necesario constituir ninguna provision para los préstamos a consejeros y otras partes
vinculadas. Ha sido devuelto el préstamo por D. Ifigo Echevarria Canales y condonado a D. Alfonso Arsuaga
Cortazar y a D. José M? Reparaz Abaitua, a fecha de la formulacién de las presentes cuentas.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Anonimas, introducido por
la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
y el Texio Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, con el fin de reforzar la transparencia de las
sociedades anénimas, se sefiala que los miembros del Consejo de Administracion no han mantenido
participaciones en el capital de sociedades que mantengan actividades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad fuera del Grupo
Iberpapel, excepto D. Ignacic Pefalba Ceberio, consejero dominical, quién posee 1.960 acciones con
caracter ganancial de la Sociedad Reno de Medici, S.P.A., Sociedad que dada la descripcion de su objeto
social podria mantener actividades analogas o complementarias a las realizadas a su vez por lberpapel
Gestion, S.A.

Asimismo, los miembros del Consejo de Administracién no han realizado ni realizan actividades por cuenta
propia o ajena en otras compaiiias, del mismo analogo o complementario género de actividad del que
constituye el objeto social de Iberpapel Gestién, S.A. De acuerdo con la interpretacién que sobre el referido
articulo 127, hace el ICAC, los cargos Que ostentan los Administradores de esta Sociedad en otras
Sociedades del Grupo, asi como, el porcentaje del capital social que poseen son los que se indican en el
cuadro adjunto:

Porcentaje de
- . . L participacion en
Administrador Sociedad Actividad Funcién o cargo Iberpapel
Gestion
D Jaime Echevarria Papelera Fabricacion y papel de Presidente 0,722%
Abona Guipuzcoana de todas las clases
Zicufaga, S.A.
Ibereucaliptos, Compra, arrendamiento Presidente
S.A. 0 consorcio de montes:
asi como la
compraventa y
comercializacion de
productos forestales
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Porcentaje de
- . L ‘. participacion en
Administrador Sociedad Actividad Funcion o cargo Iberpapel
Gestion
D. Néstor Basterra Papelera Fabricacion y papel de Consejero 0,596 %
Larroude Guipuzcoana de todas las clases
Zicufiaga, S.A. ’
Ibereucaliptos, Compra, arrendamiento Consejero
S.A. 0 consorcio de montes;
asi como la
compraventa y
comercializacion de
productos forestales
Compra, arrendamiento
0 consorcio de montes;
D. Ignacio Pefalba Ibereucaliptos, asi como la . o
Ceberio SA. compraventa y Consejero 0.905%
comercializacion de
productos forestales
D. José Maria o
Cuevas Salvador 0.001%
_. . Papelera C
D. Ifigo Echevarria . Fabricacion y papel de . o
Canales Gg;pLizcoana de todas las clases Cpnsejero 0,267%
Zicufaga, S.A.
D. Baltasar Errazti 0,008%
Navarro
D. Ifiaki Qsandlzaga . 2.119%
Aranzadi
.. Papelera L
D. Ifigo Solaun . Fabricacion y papel de . o
Garteiz Gglptizcoana de todas las clases Consejero 0,236%
Zicufaga, S.A.
D. Martin Gonzalez o
del Valle Chavarri 0.003%
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30. Activos no corrientes mantenidos para la venta y actividades interrumpidas

Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta: 2006 2005

Activos no corrientes mantenidos para la venta:

Inmovilizado material 2.711
Pasivos directamente asociados con activos no corrientes
clasificados como mantenidos para la venta:

Proveedores y otras cuentas a pagar 326

Al 31 de diciembre de 2005, los activos y pasivos corre’spondientes a la sociedad del grupo Papeteries de
L'Atlantique, S.A. que fueron presentados como mantenidos para la venta correspondian fundamentalmente a
una nave industrial. Durante el ejercicio 2006, dicho activo ha sido vendido. El beneficio obtenido por la
referida transaccion asciende a 1.632 miles de euros.

31. Produccion de energia eléctrica

Con relacién al Real Decreto 437/1998, de 20 de marzo, por el que se aprueban las normas de adaptacion
del Plan General de Contabilidad a las empresas del sector eléctrico, parcialmente aplicable Papelera
Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A. como productora de electricidad por su actividad de cogeneracion, y por lo
que respecta a la informacioén a suministrar en la memoria sobre los importes involucrados en la mencionada
actividad, cabe sefialar lo siguiente:

La actividad de produccién de energia eléctrica (cogeneracion) comenzo de una manera operativa en el mes
de Febrero de 1990. Los principales conceptos e importes involucrados en esta actividad durante el ejercicio
2006 han sido los siguientes:
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Balance

Instalaciones técnicas
Amortizacion acumulada

Perdidas y ganancias

Ingresos por ventas de electricidad de biomasa
Amortizacion del inmovilizado material

Mantenimiento
Suministros (gas natural y electricidad)

33.500
(6.509)

4.720
(1.324)

(765)
(17.974)

El autoconsumo de electricidad producida por la cogeneracion durante 2006 ha ascendido a 173.105 Mw.

32. Hechos posteriores a la fecha del balance

Con fecha 25 de enero de 2007 el Consejo de Administracion de la Sociedad dominante aprobé la
distribucion de un dividendo a cuenta de los resultados de 2006 por un importe bruto de 0,15 euros por accién
(0,123 euros netos por accidn), siendo efectivo su pago a partir del 31 de enero qe 2007.

33. Otra informacién

a) Ndmero promedio de empleados del Grupo por categoria

Directores

Técnicos y administrativos
Obreros

TOTAL

?

2008 2005
9 10

81 80
301 294
391 384
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b) Honorarios de auditores de cuentas y sociedades de su grupo o vinculadas

Los honorarios correspondientes a Jos servicios de auditoria y otros servicios prestados por
PricewaterhoseCoopers Auditores durante el afio 2006 han ascendido 107 miles de euros.

Los honorarios correspondientes a otros servicios prestados por otras sociedades que utilizan la marca
PricewaterhoseCoopers durante el afio 2006 han ascendido a 21 miles de euros.

Los honorarios correspondientes a los servicios de auditoria prestados por otras sociedades durante el 2006
han ascendido a 42 miles de euros.
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Sociedades Dependientes incluidas en el Perimetro de Consolidacion

Q

o

Participacion
Sociedad Supuesto
Costeen i % Sobre | Titular de la por el que
Denominacion Social Domicilio Mis. Eur. | Nominal | Participacién | consolida Actividad iAuditor
Papelera Guipuzcoana | B° de Zicufiaga, S/N Iberpapel
de Zicufaga, S.A. Hernani (Espafia) 41.516 100 Gestion, S.A. a 1 A
Distribuidora Papelera, | C/ Velazquez, 105 Iberpapel
' 1 -
SA. Madrid (Espania) 22 . Gestion, S.A. a 2 A
Moli Domi y C/ Bogatell, 43-49 Iberoapel
oliner, Dominguez - erpape
Cia, SA. Sant Andna de Besos 60 100 Gestion, S.A. a 2 A
(Espafia)
C/ Real, 14. La Iberpapel
lbereucaliptos, S.A. Palma del Condado 3.995 100 Ges?ié‘r): SA a 3 A
(Esparia) e
Central de Suministros .
C/ Velazquez, 105 Iberpapel
] 6 0 ]
gt.eAArtes Graficas Papel, Madrid (Espafia) 0 100 Gestion, SA. a 2 A
C/ Bogatell, 43-49 " |
Iberbana Papel, S.A. | Sant Adria de Besos 60| 100 Gg;ﬁg‘r"es A a 2 A
(Espania) T
Z1l dec Jancany
Zicuimex France, By Iberpapel
Batiment C. 7 100 . a 4 C
SARL Hendaya (Francia) Gestion, S.A.
Avda. Sancho el
Zicupap, S.A. Sabio, 2-1° San 60 100 g:;‘;gﬁeg A a 4 A
Sebastian (Espafia) P
C/ Real, 14. La I
Iberforesta, S.A. Palma del Condado 1.109 100 Isbireucallptos, a 3 -
(Esparia) o
Avda. Sancho el gi;i)etﬁf:%ana
Copaimex, S.A. Sabio, 2-1°. San 475 100 | Zp,. A, a 4 A
Sebastian (Esparia) SA g2,
. C/ General Urquiza, )
ga;rpapel Argentina, 137. Colon 4.370 100 Isbtj\reucahptos, a 3 B
o (Argentina) o
Papelera
. Z.l. des Joncaux. "
f,i‘;;‘ﬁéfjedes A Batiment C. 6.135| 99.99 Se”'zﬂ‘éﬁﬁ;’;a a 5 c
T Hendaya (Francia) SA '
Paraje Constancia
Padrones, N° 22- .
Los Eucaliptus, S.A. 2982- y 9370 11.485 | 100 g’i’euca"pms' a 3 B
Paysandu. o
(Uruguay)
Plaza Cagancha,
. 1335 oficina 1101 . Ibereucaliptos,
Samakil, S.A. Montevideo 530 100 SA a 6 B
(Uruguay)
. C/ Lugones, 40. Ibereucaliptos,
G. Gil, S.A. Colon (Argentina) 1.700 100 SA a 6 B




016873670

ANEXO |

Notas:

Supuesto por el que consolida:

Los supuestos contemplados en el Art. 42 del Cddigo de Comercio son:

a) Que la sociedad dominante posea la mayoria de los derechos de voto.
b) Que la sociedad dominante tenga la facultad de nombrar a la h’;ayoria de los miembros del 6rgano de
~ administracion. ‘

¢) Que la sociedad dominante pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la
mayoria de los derechos de voto.

d) Que la sociedad dominante haya nombrado exclusivamente con sus votos la mayoria de los miembros del
érgano de administracion, que desemperien su cargo en el momento en que deban formularse las
cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores.

A estos efectos, a los derechos de voto de la entidad dominante se afadiran los que posea a través de otras
sociedades dependientes o a través de personas que actiien en su propio nombre pero por cuenta de la
entidad dominante o de otras dependientes, o aquellos de los que disponga concertadamente con cualquier
otra persona.

Se presumira igualmente que existe unidad de decision cuando, por cualesquiera otros medios, una o varias
sociedades se hallen bajo direccién Gnica. En particular, cuando la mayoria de los miembros del organo de
administracién de la sociedad dominada sean miembros del o6rgano de administracién o altos directivos de la
Sociedad dominante o de otra dominada por ésta.

Salvo indicacion en sentido contrario, la fecha de cierre de las Gltimas cuentas anuales es 31 de diciembre de
2006.

Actividad:

1) Fabricacion, transformacion y comercializacion de papel.
2) Comercializadora mayorista de papel.

3) Repoblacion y aprovechamiento forestal.

4) Promocién de exportaciones.

5) Alquiler de bienes muebles e inmuebles.

6) Comercializadora de madera.

Auditor;
A) Auditado por PricewaterhouseCoopers.

B) Auditado por P & A Auditores.
C) Auditado por Sogeca.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2006

1. Evolucién del negocio

El Reglamento 1.606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de julio de 2002, establece que para
los ejercicios financieros que comiencen a partif del 1 de enero de 2005, las entidades que a la fecha de
cierre de su balance tengan valores admitidos a negociaciéon en un mercado regulado deberan elaborar sus
cuentas anuales consolidadas de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
adoptadas por la Unién Europea (en adelante NIIF). En nuestro pais, dicha obligacion ha sido regulada en la
disposicion final undécima de la Ley 62/2003 de 30 de diciembre de 2003.

De acuerdo con dicha legislacién y en aplicacién de la Circular 1/2005 de 1 de abril de Ia Comision Nacional
del Mercado de Valores, la informacion de caracter financiero consolidada del Grupo Iberpapel incluida en la
presente informacion publica periédica ha sido elaborada siguiendo dichas NIIF.

El aflo 2006 ha sido uno de los mas dificiles que se recuerdan en la industria papelera espariola. De un lado
la presion por el exceso de oferta que ha impedido una evolucién favorable de los precios y por otro los
importantes incrementos de los costes energéticos, han castigado de forma notable los resultados en las

empresas del sector.

Ello ha significado anuncios de importantes reestructuraciones en grandes empresas del norte de Europa, asi
como el cierre'de medianas y pequefias compaiias en la Europa Continental.

En tal dificil entorno, Grupo Iberpapel ha conseguido vender un 3,47% mas en unidades fisicas de papel de
escritura e impresion, obteniendo unos resultados, después de impuestos de 7.967 miles de euros, lo que
significa una reduccion del 5,65% en comparacion con el ejercicio 2005.

a) Importe neto de la cifra de negocio y otros ingresos
La cifra de negocios ha alcanzado un importe de 160.409 miles de euros, que supone un incremento del

8,50% sobre el mismo periodo del afio 2005, y que se refleja en un incremento en todas las areas de
actividad del Grupo.
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La cifra de negocio expresada en miles de Euros se desglosa de Ia siguiente forma:

31/12/2006
Venta de papel ‘ 152.721
Venta de madera 2.967
Venta de electricidad 4.721

b) Resultados

3111212005 Variacion
142.365 7,27
1.131 162,33
4.346 8,63

El resultado del Grupo ha alcanzado 7.967 miles de euros, frente a 8.444 miles de euros del gjercicio anterior,
lo que significa una reduccion del 5,65%, tal y como hemos comentado anteriormente.

(en miles de euros ) 31/12/2006
Importe neto de la cifra de negocio 160.409
Resultado antes de impuestos 10.059
Resultado después de impuestos ' 7.967

2, Acciones propias

31/12/2005 Variacion
147.842 8,50
10.951 (8,15)
8.444 - (5,65)

La Sociedad dominante ha adquirido en el ejercicio 2.545 acciones propias por un importe de 44 miles de

euros. A 31 de diciembre de 2006, la Sociedad posee un total de 2.545 acciones propias por un importe de 44

miles de euros. Dichas acciones representan el 0,021% del capital social de la Sociedad. El valor de estas

acciones se incluye en el epigrafe “Acciones propias” como menor valor de los fondos propios.
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3. Investigacion y desarrollo

La Sociedad continua aumentando su esfuerzo en programas I+D+i, en la busqueda de nuevos productos, la
mejora en el proceso productivo y asi como haciendo un seguimiento constante de las tecnologias que
puedan afectar en cada proceso de negocio.

4. Perspectivas

Afortunadamente comienzan a aparecer claros sintomas de reactivacion en la demanda de papel de
impresion y escritura, y como consecuencia de ello se estan anunciando subidas de precios que permitiran
recuperar los descensos experimentados en afios anteriores que influiran de forma positiva en los resultados
del Grupo. '

5. Gestion del riesgo

5.1.  Descripcion general de la politica de riesgos.

El Grupo Iberpapel viene desarrollando actuaciones en el ambito de control y gestién de riesgos, lo que le
aporta una valoracion adecuada en este aspecto. Para ello, se han establecido sistemas que permiten
identificar, evaluar, gestionar y controlar los riesgos que afectan al Grupo y cuyo detalle se expresa a
continuacion.

Los sistemas de control de riesgos, que son un elemento de gestion y ayuda a la toma de decisiones en el
Grupo Iberpapel, se definen de acuerdo a cuatro aspectos importantes:
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b) Principales riesgos del Grupo Iberpapel.

Durante el ejercicio 20086, los riesgos evaluados y con cobertura suficiente han sido entre otros:
" i) Riesgos de mercado / competencia y precios de venta.

i) Riesgos forestales.

iii) Riesgos regulatorios / medioambientales.

iv) Riesgos relativos a nuevas inversiones y otros

v) Riesgos de dafios materiales y pérdida de beneficios.

¢) Evaluacién de los riesgos
Sistemas de control

Los sistemas de control existentes en el Grupo se consideran adecuados al perfil de riesgo del Grupo y
pueden agruparse en las siguientes categorias:

i) Mantenimiento de una estructura de costes muy competitiva que permite afrontar, comparativamente
mejor respecto de la competencia, el impacto de las épocas de crisis en el mercado.

ii) Sistemas de control de dispersion de la masa forestal, tres areas forestales alejadas (Argentina, Uruguay
y Huelva), con una razonable dispersién de las fincas dentro de cada area, ademas se realizan de forma
peribdica trabajos de limpieza de montes, cortafuegos, etc. reduciendo considerablemente el impacto de
los posibles dafios por incendios.
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iii) Riesgos regulatorios / medioambientales:

Planes y sistemas para el aseguramiento de la calidad de los productos o servicios: la politica de calidad
definida en el Grupo‘lberpapel tiene como maxima prioridad la satisfaccion de los clientes vy Ia mejora
continua, por lo que los productos y servicios cumplen los estandares de calidad. En este sentido, el
Grupo cuenta con las certificaciones ISO 9001 y 14001. Los objetivos basicos de la politica de calidad del
Grupo Iberpapel son los siguientes:

Revisar, mejorar y optimizar los procesos y controles existentes, para garantizar de esta forma la calidad y
trazabilidad de los productos.

Dar una respuesta adecuada a las reclamaciones, estableciendo un proceso en el que se estudie, registre
y responda dichas reclamaciones.

Sistemas para el control de riesgos medioambientales: el Grupo Iberpapel mantiene un compromiso de
cumplimiento de las legislaciones europea, estatal y autonémicas aplicables, participando activamente en
desarrollo de nuevos compromisos medioambientales. En este sentido, se han implantado
progresivamente ias Mejores Tecnologias Disponibles (MTDs) derivadas de la directiva comunitaria IPPC
96/61/EC de control integrado de la polucién. Cabe destacar una serie de acciones llevadas a cabo por el
Grupo en esta linea:

Sistema de eliminacion de olores.

Proceso de eliminacion de cloro elemental como agente de blanqueo.

Instalacion de sistemas de medida de emisiones en continuo en conexion con el Gobierno Vasco.
Utilizacion de las mejores tecnologias disponibles para la mejora de emisiones y vertidos, asi como para
la reduccion de residuos.

Instalacién de una nueva depuradora de efluentes.

Asimismo durante los ltimos afios, el Grupo Iberpapel ha continuado con su politica de reforestacion, con
un enfoque orientado hacia los llamados *Mecanismos de Desarrollo Limpio” (Clean Development
Mechanism, CDM). El objetivo de esta politica es lograr, a través de estos mecanismos regulados en el
Protocolo de Kyoto y en la legislacion Europea, financiacion que garantice la viabilidad de los proyectos
puestos en marcha que, ademas nos permita obtener un suministro dptimo de materia prima para nuestra
instalacion de Hernani. EI mencionado proyecto fundamentalmente se ha desarrollado con un programa
de repoblacion forestal basado en la variedad de Eucaliptos ya sea proveniente de semilla o de desarrollo
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clonal, en fincas compradas por la filiales del Grupo Iberpapel en Argentina y Uruguay, fincas que
anteriormente tenian una actividad de praderas para pastoreo. En los Ultimos afios el total de hectareas
repobladas han sido aproximadamente 3.000 en Argentina y 2.500 en Uruguay.

Adicionalmente, el Grupo Iberpapel ha implantado un sistema de gestion medioambiental segtin la norma
internacional 1ISO 14001, que se unira al ya existente sistema de gestion de la calidad.

El Grupo Iberpapel ha obtenido la Certificacion por AENOR del Modelo de Cadena de Custodia, que se
unira al ya existente sistema de gestion de la calidad.

La Unién Europea en cumplimiento de los acuerdos del Protocolo de Kyoto emitié la Directiva de
Derechos de Emisién de Gases de Efecto Invernadero, traspuesto de la normativa espafola por la Ley
1/2005 de 9 de marzo que entre otros aspectos regula los principios basicos del Plan Nacional de
Asignaciones. Las instalaciones de las sociedades pertenecientes al Grupo quedan sujetas a dicho plan.

de enero de 2005 se aprob6 una asignacion individual de
derechos de emision para la sociedad Papelera Guipuzcoana de Zicuhaga, S.A. de 177.308 anuales, para
el periodo 2005-2007. Dicha asignacion se ha realizado de acuerdo al Plan Nacional de Asignaciones en

cumplimiento de la Directiva de Comercio de Gases de Efecto Invernadero.

El Grupo en el ambito de la gestion medioambiental asume diversos compromisos en el desarrollo de su
actividad comercial, con el fin garantizar un futuro sostenible, entre los que destacan:

Respeto al medio ambiente, mediante el uso racional de los recursos naturales y la actuacion contra la
contaminacion derivada de los procesos de su propia actividad industrial.

Fomento del uso de materias primas y recursos naturales mediante el empleo de tecnologias limpias y
minimizacion de residuos, asi como reciclado, recuperacion y reutilizacién.

Introduccion de pautas de mejora continua y obtencion de los diferentes certificados de calidad (1SO
14001).

Colaboracion con los Organismos y Administraciones competentes.

Desarrollo de programas medioambientales concretos.
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iv) Existencia de un programa de desarrollo, andlisis y seguimiento de inversiones que permite afrontar de
forma satisfactoria los procesos de crecimiento del negocio.

v) Otros procedimientos de caracter preventivo:‘ el Grupo lberpapel tiene contratadas polizas de seguros y
las coberturas necesarias para cubrir , en la medida de lo posible, los riesgos derivados de:

~ Pérdida de Beneficios (incluye todas las empresas industriales)

— Seguro de Averia de Maquinaria (Incluye dafios del bien y pérdida de beneficio)

— Darios materiales (seguro a todo riesgo)

— Cobro de Clientes (El grupo asegura las ventas tanto nacionales como de exportacion)
— Responsabilidad Civif (incluyendo causante y dafio)

— Responsabilidad Civil de Administradores y Directivos

d) Control de riesgo

7]
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El Grupo ha evaluado los riesgos de acuerdo al modelo universal, realizando las revisiones que se han
considerado necesarias para la actualizacion del mapa de riesgos. Asimismo, se ha procedido a calcular el
impacto de dichos riesgos, asi como las acciones de seguimiento y gestion correspondientes a cada uno de
los campos de actuacién mencionados.

e) Organizacion y responsabilidades

La Sociedad controla y gestiona los riesgos del Grupo Iberpapel en los diversos niveles de supervision,
control y gestion.

i) Consejo de Administracion. Ejerce la responsabilidad del mantenimiento del sistema de control interno
que incluye el seguimiento y control de los riesgos relevantes del Grupo de empresas de Iberpapel.

iiy Comision de Auditoria. Ejerce, autorizada por el Consejo de Administracién en el gjercicic de sus
funciones, la supervision de los riesgos.
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iii) Sistemas de Control y Gestién de Riesgos en el Grupo. El Consejo de Administracion, a partir de la
evaluacion de los riesgos operativos supervisados por la Comisién de Auditoria, lleva a cabo el control yla
gestion de los mismos.

El Grupo ha establecido los mecanismos necesarios para controlar y gestionar los riesgos de acuerdo al
modelo universal de evaluacion que considera cualquier tipologia.

Por su caracter universal y dinamico, el sistema permite una gestion continua de los riesgos que afectan al
Grupo Iberpapel, posibilitando la adaptacion a los cambios en el entorno, la revision de sus objetivos y
estrategias, asi como las actualizaciones de su proceso de monitorizacion y supervision.

En cuanto al cumplimiento de las distintas regulaciones que afectan al Grupo Iberpapel, cabe sefalar que
eéste cuenta con un departamento de asesoria juridica, asi como con la colaboracién de asesores externos
contratados en base a las necesidades especificas que se requieran, de forma que en todo momento se esté
en disposicion de cumplir las regulaciones que les son de aplicacion al Grupo dentro del ambito de su
actividad.

En este sentido, cabe destacar que, como Grupo cotizado, cumple con su obligacién de remitir con caracter
trimestral, semestral y anual la informacién econémico-financiera del Grupo, asi como la comunicacion de
Hechos Relevantes y el resto de informacion solicitada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La gestion integral de riesgos en el Grupo Iberpapel y en las empresas que lo conforman permite adecuar el
equilibrio rentabilidad / riesgo, reduciendo el efecto del mismo en los resultados.

5.2.  Instrumentos financieros derivados y contabilizacién de coberturas

El Grupo no opera con instrumentos financieros derivados y contabilizacion de coberturas,
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5.3. Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Grupo es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas del
euro se consideran denominadas en “moneda extranjera” y se registran segun los tipos de cambio vigentes
en las fechas de las operaciones.

En la fecha de cada balance de situacion, los activos y pasivos monetarios denominados en monedas
extranjeras se convierten segun los tipos vigentes en la fecha del balance de situacion. Los beneficios o
perdidas puestos de manifiesto se imputaran directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos no monetarios cuyo criterio de valoracion sea el valor razonable, y estén denominados
en monedas extranjeras, se convierten segln los. tipos vigentes en la fecha en que se ajustd el valor
razonable, cuyo importe se reconoce directamente en el patrimonio neto.

En la consolidacion, los activos y pasivos de las operaciones en el extranjero del Grupo se convierten segun
los tipos de cambio vigentes en la fecha del balance de situacién. Las partidas de ingresos y gastos se
convierten segun los tipos de cambio medios del periodo, a menos que éstos fluctiien de forma significativa.
Las diferencias de cambio que surjan, en su caso, se clasifican como patrimonio neto. Dichas diferencias de
conversion se reconocen como ingresos o gastos en el periodo en que se realiza o enajena la inversion.

Riesgos de los activos de la sociedad

El Grupo tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos de su inmovilizado material, asi como las posibles reclamaciones que se le puedan
presentar por el ejercicio de su actividad, entendiendo que dichas pdlizas cubren de manera suficiente los
riesgos a los que estan sometidos.
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5.4. Riesgo de crédito

Los principales activos financieros del Grupo son saldos de caja y efectivo, deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar e inversiones, que representan la exposicion maxima del Grupo al riesgo de crédito en
relacién con los activos financieros.

El riesgo de crédito del Grupo es atribuible principalmente a sus deudas comerciales. Los importes se reflejan
en el balance de situacion netos de provisiones para insolvencias, estimadas por la Direccion del Grupo en

funcién de la experiencia de ejercicios anteriores y de su valoracion del entorno econémico actual.

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion distribuida entre
un gran numero de contrapartes, ademas el grupo asegura el 100% de las ventas de papel.

Creédiios y avaies
No existen riesgos directos del Grupo con Administradores de la Sociedad al 31 de diciembre de 2008.
En todos los casos, las operaciones que dan lugar a estos saldos fueron concedidas en condiciones de

mercado.

6. Hechos posteriores a la fecha del balance

Con fecha 25 de enero de 2007 el Consejo de Administracion de la Sociedad dominante aprobd la
distribucién de un dividendo a cuenta de los resultados de 2006 por un importe bruto de 0,15 euros por accién
(0,123 euros netos por accion), siendo efectivo su pago a partir del 31 de enero de 2007.

Madrid, 28 de marzo de 2007
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