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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Sniace, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Sniace, S.A., que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2010, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos
de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
Administradores son responsables de la formulacidén de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota
2.1, de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco
normativo de informaci6n financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Sniace, S.A. al 31 de
diciembre de 2010, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de 1a Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Julio Balaguer Abadia
Socio — Auditor de Cuentas

7 de marzo de zo11

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Paseo de la Castellana, 43, 28046 Madrid , Espaiia
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R. M. Madrid, hoja 87.250-1, {glio 75, lomo 9.267, libro 8.054, seccidn 3% Inscrita en el R.C.AC. con el nomero 50242 - CIF: B-79031280



INSTITUTODE = -
CENSORES [URADO
DE CUENTAS DE

Miembro ejergient S .
PRIC ATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L. -

U T L bi/11/01267
Ao |\
IMPORTE COLEGIAL: 80,00 EUR

TSR R LR R LR R R

Este miorme es1d sujeto 2 la tasa
aphicable establerida en la
Loy 43/2002 de 22 de noviembre:

eaesesradssenbrsanisannans




Indice

Nota Pagina
Balance de situacion.

Cuenta de pérdidas y ganancias.

Estado de ingresos y gastos reconocidos.

Estado de cambios en el patrimonio neto.

Estado de flujos de efectivo.

Informacidn general.

Resumen de las principales politicas contables.
Gestion del riesgo financiero.

Estimaciones y juicios contables.

Inmavilizade intangible.

Inmovilizado material.

Analisis de instrumentos financieros.

Inversiones en empresas participadas a large plazo.
Deudores.

Otros activos corrientes.

Capital y reservas.

Provisiones no corrientes.

Deuda financiera.

Oftros pasivos.

Situacion fiscal.

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar.
Ingresos y gastos.

Resultado financiero.

Compromisos.

Informacion sobre medio ambiente.

Saldos y transacciones con vinculadas.

Consejo de Administracion y Alta Direccion,
Hoenorarios auditoria.

Acontecimientos posteriores al cierre.

PR N DN = md e ok o owh oad el wh wh
BN NOOMhRN AP NI ARON =




Balance de situacion

Nota 2010 2009
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inmovilizado intangible 5 11.077 10.281
Inmovilizado material 6 66.487 58.945
Inversiones en empresas participadas a largo plaze 8 70.118 78.448
Otros activos no corrientes 821 548
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES: 148.503  148.222
ACTIVOS CORRIENTES
Existencias 804 872
Deudores 9 42.318 63.120
QOtros activos corrientes 10 17.313 1.800
Efectivo y equivalentes 1.161 671
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES: 61.596 66.463
TOTAL ACTIVO 210.099  214.685
PATRIMONIO NETO
Capital social 11 7.799 7.799
Prima de emision 121.334 121.334
Reservas acumuladas 427 617
Acciones propias 11 (5.182) (4.734)
Resultados de ejercicios anteriores (26.072) (17.709)
Resultado del gjercicio (12.074) (8.363)
Ajustes por cambios de valor 16 (637) 0
Subvenciones 5 22
TOTAL PATRIMONIO NETO: 85.600 98.966
PASIVOS NO CORRIENTES
Provisiones no corrientes 12 50.434 50.409
Deuda financiera 13 8.615 6.703
Deudas con empresas participadas a largo plazo 21 7.053 -
Otros pasivos no corrientes 14 2.219 3.046
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES: 68.321 60.158
PASIVOS CCRRIENTES
Provisiones corrientes 4.331 4711
Deuda financiera 13 13.141 9.858
Deudas con empresas participadas a corto plazo 21 16.568 16.888
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 16 15.348 19.983
Otros pasivos corrientes 14 6,789 4.121
TOTAL PASIVOS CORRIENTES: 56.178 55.561
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 210,099

214.685



Cuenta de pérdidas y ganancias

Importe neto de la cifra de negocios

Variacion de existencias de productos terminados y en curso
Trabgjos realizados por la empresa para su activo
Aprovisionamientos

Otros ingresos de explotacion

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion

Amortizacion del inmovilizado

Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmaovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION:

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacion de valor razonable en instrumentos financieros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

RESULTADQ FINANCIERO:

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS:

Impuesto sobre beneficios

RESULTADOC DEL EJERCICIQ:

Nota 2010 2009

17 57 473 71.315

1 (19)

303 342

(51.320) (53.976)

5.719 8.156

17 (6.243) (6.119)

(12.848) (16.809)

(3.643) (3.241)

1 1

10 421

(10.548) 71

253 1.422

(1.523) (1.399)

(1.156) 1.156

138 1

(81) (9.663)

18 (2.369) (8.483)

(12.917) (8.412)

15 843 49
(12.074)

{8.363)

Y



Estado de ingresos y gastos reconocidos

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS A PATRIMONIO NETO
- Subvenciones, donaciones y legados recibidos
- Por coberturas de flujos de efectivo (neto de impuestos)

TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
- Subvenciones, donaciones y legados recibidos

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

2010 2009
(12.074) (8.363)
5.994 7.562
(637) -
5.357 7.562
(6.011) (7.546)
(12.728) (8.347)



Estado de cambios en el patrimonio neto

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
Total ingresas y gastos reconocidos
Operaciones con acciones propias (neto)
Distribucion del resultado

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con acciones propias (neto)

Distribucién de! resultado

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

Rtdos Ajustes  Subvenc.

Prima de Acciones ejerc. Rtdodel cambios donacy
Capital emision _ Reservas  propias  anteriores ejercicio  devalor  legados  TOTAL
7.798 121.334 1.134 {5.093)  (1B.863) 1.154 - 6 107.471
; . . - - (8.363) - 15 (8.347)
(517 359 (158)
. - . - 1154  (1.154) - - .
7.799 121334 617  (4734) (17.709) (B.363) - 22 98.966
- - - - - (12.074) {637) (17) (12.728)
- - {190) {448) - - - - (638)
- - - - (8.363) 8.363 - - .
7.796 121334 427  (5.182) (26.072) (12.074) 637) 5  85.600



O

Estado de flujos de efectivo

Resultado antes de impuestos

Amortizaciones y provisiones
Correcciones por deterioro
Resultados venta de activos
Resultados financieros

Otros ingrescs y gastos
Variacicnes en el capita!l circulante

Efectivo generado por las operaciones

Inversion en inmovilizado material

Inversidn en actives financieros

Inversion en inmovilizado intangible

Inversion en socledades

Otras inversiones

Flujos derivados de actividades de inversion
Intereses

Otros pasivos financieros

Acciones propias

Disposiciones de endeudamiento financiero
Cancelacién de endeudamiento financiero

Fiujos derivados de actividades de financiacion
VARIACION NETA DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL EJERCICIO

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL CIERRE DEL EJERCICIO

2.010 2009
(12.917) (8.412)
3.642 1.015
80 15.451
(10) (421)
2.287 (685)
(334) (137)
15.059 (8.365)
7.807 (1.554)
(11.167) (5.414)
1.156 4.094
- 30
(5.880) 20
(2.402) -
(18.293) (1.270)
(1.257) -
7.657 -
(638) (158)
6.949 5.272
(1.735) (2.517)
10.976 2.597
480 (227)

671 89
1.161 671



Sniace, S.A.

Notas a las Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

Informacion general

Constitucion —

Sniace, S.A., sociedad dominante del Grupo Sniace, se constituyo el 1 de diciembre de 1839 y
figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 285, folio 165, hoja n® 7.542, Su domicilio
social se encuentra en la Avenida de Burgos, 12-4° planta, 28036, Madrid (Espafria). La totalidad de
las acciones estan admitidas a cotizacion en las bolsas de Madrid, Barcelona y Bilbao.

Actividades —

Si bien el objeto social de la Sociedad permite llevar a cabo la prestacién de diversos servicios y fa
realizacidn de numerosas actividades, la actividad que desarrolla la Sociedad consiste en Ia
explotacion de una planta de cogeneracion asi como la la prestacion de servicios de asesoramiento
y gestion de todo tipo a las sociedades integrantes en su Grupo.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2010 han sido formuladas por los
Administradores el 28 de febrerc de 2011 y se someteran a la aprobacién de la correspondiente
Junta General de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Los importes contenidos en estas cuenias anuales se expresan, salvo indicacién en contrario, en
miles de euros. El eura es la moneda funcional y de presentacion de la Sociedad.

Resumen de las principales politicas contables

A continuacién se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacion de las
cuentas anuales. Estas politicas se han aplicado de manera uniforme para todos los afios
presentados.

1. Bases de presentacién

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 aprobado mediante Real Decreto 1514/2007 y las modificaciones
incorporadas a éste mediante Real Decreto 1159/2010, con objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, asi como la veracidad de
los flujos de efectivo incorporados en e estado de flujos de efectivo.

La Scciedad es dominante de un grupo de Sociedades de acuerdo con el articulo 42 del Cadigo de
Comercio, por lo que esta obligada a presentar cuentas anuales consolidadas, que han sido
preparadas de acuerdo con fas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas
para su utifizacion en la Unién Europea y aprobadas por ios reglamentos de la Comisién Europea y /
gue estan vigentes a 31 de diciembre de 2010. Los Administradores han formulado con fecha 28 de



febrero de 2011 dichas cuentas anuales consolidadas por separado, que muestran un beneficio
neto consolidado de 4.010 miles de euros y un patrimonio neto de 101.564 miles de euros.

2. Gestion continuada

Las cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad bajo el principio
de empresa en funcionamiento.

3. Informacion comparativa como consecuencia del Real Decreto 1159/2010

Conforme a lo dispuesto en la Disposicién Transitoria quinta del Real Decreto 1159/2010 la
sociedad ha optado por considerar las presentes cuentas anuales 2010 como iniciales a los efectos
de su comparabilidad y aplicacién del principio de uniformidad, consecuentemente las cifras
comparativas relativas al gjercicio anterior no han sido objeto de adaptacién a los nuevos criterios.
No cbstante lo anterior, dado que los cambios introducidos por el mencionado Real Decreto no
aplican a la Sociedad, su incorporacion no afecta ni a la comparabilidad ni a la uniformidad de fas
presentes cuentas.

4. Transacciones en moneda extranjera
a) Moneda funcional y presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros, que es la moneda funcional y de presentacion de la
Sociedad.

b) Conversion de saldos y transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de
cambio vigentes en las fechas de las transacciones o, en caso de partidas que se vuelven a valorar,
de las valoraciones. Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera que resultan de la liquidacion
de estas transacciones y de la conversion a los tipos de cambio de cierre de los activos y pasivos
monetarios denominados en moneda exfranjera se reconccen en la cuenta de resultados, excepto
si se difieren a patrimonio neto como las coberturas de flujos de efectivo cualificadas y las
coberturas de inversiones netas cualificadas. Las pérdidas y ganancias por tipo de cambio
relacionadas con financiacion ajena y efectivo y equivalentes se presentan en la cuenta de pérdidas
y ganancias dentro del epigrafe “Ingresos financieros” o "Gastos financieros”. Las pérdidas y
ganancias por tipo de cambio por cualesquiera ofros conceptos se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias dentro del epigrafe “Diferencias de cambio”.

5. Inmovilizado material

Los elementos de inmovilizado material se valoran por su coste de adquisicion, que incluye los
gastos adicionales que se producen hasta la puesta en condiciones de funcionamiento del bien,
mas las actualizaciones practicadas en base a diferentes disposiciones legales, menos la
amortizacion acumulada.

Con posterioridad al reconocimiento inicial del active, sélo se capitalizan aquellos costes incurridos
que vayan a generar beneficios econdmicos futuros que se puedan calificar como probables y su
importe se puede valerar con fiabilidad.

Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparacion, se imputan a resuliados en/el
ejercicio en que se incurren.



Las vidas Utiles medias estimadas son las siguientes:

Afios de
Epigrafe vida util
Construcciones - 50
Instalaciones técnicas y maguinaria 18a25
Otras instalaciones 18
Utillaje y mobiliario 8a10
Equipos para proceso de la informacion 8
Elementos de transporte ]
Otro inmovilizado material 10

La vida dtil de las instalaciones técnicas se estima en términos generales en 18 afios, si bien se
consideran 25 afnos para la planta de cogeneracion de gas.

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

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

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

6. Inversiones inmobiliarias

Los inmuebles de inversion, que principalmente comprenden terrenos en propiedad, son activos
que se mantienen para la obtencion de rentabilidad a través de rentas a largo y corto plazo y no
estan siendo utilizados por la Sociedad. Los inmuebles de inversion se contabilizan a valor de
coste.

7. Inmovifizado intangible
a} Fondo de comercio

El fondo de comercio representa el exceso del coste de adquisicion sobre el valor razanable de la
participacion de la Sociedad en los activos netos identificables de la sociedad adquirida en la fecha
de adquisicién. El fondo de comercio relacionado con adquisiciones de sociedades dependientes se
registra en el epigrafe "Inmovilizade intangible” y se somete a pruebas por deterioro de valor
periédicamente, valorandocse por su coste menos las pérdidas por deterioro acumuladas. Las
pérdidas por detericro del fondo de comercio no se revierten.

El fondo de comercio relacionado con adquisiciones de asociadas se incluye en inversiones en
asociadas, y se somete a pruebas por deterioro de valor junto con el saldo total de la asociada.

El fondo de comercio se asigna a las unidades generadoras de efectivo (UGE) con el propasito de
evaluar ias perdidas por deterioro. La asignacidn se realiza en aquellas UGE que se espera vayan a
beneficiarse de la combinacion de negocios en la que surgié dicho fondo de comercio.

b) Derechos de emision

Los derechos de emision de CO, se registran por su valor razonable al inicio del ejercicio con abono /
al epigrafe de "Subvenciones”, debido a que la transferencia de estos derechos por parte de |



Administracion supone una subvencion. Dado que se frata de activos sujetos a cotizacion en un
mercado regulado, el valor razonable se corresponde con el valor de cotizacion de estos derechos a
dicha fecha.

Bajo &l epigrafe de "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 "Provisicnes corrientes” del pasivo del balance de situacién.

Esta provision se mantiene hasta que se cancela ia obligacion mediante ja entrega de los derechos
de emision a la Administracion.

Adicionalmente, la imputacidon de la subvencion & resultados se realiza a medida que se registran
los gastos mencionados en €l parrafo anterior.

¢) 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 €l programa especifico.

Los gastos refacionados con el desarrollo o mantenimiento de programas informatices se reconocen
como gasto cuando se incurre en ellos. Los costes directamente relacionados con la produccion de
programas informaticos Unicos e identificables controlados por la Sociedad, y que sea probable que
vayan a generar beneficios econdmicos superiores a los costes durante mas de un afio, 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 programas informaticos reconocidos como activos se amortizan durante sus vidas
utiles estimadas, que no son superiores a cinco afos,

8. Costes por intereses

Los costes por intereses incurridos para la construccion de cualquier activo cualificado se
capitalizan durante e] periodo de tiempo que es necesario para completar y preparar el active para
el uso que se pretende. El resto de costes por intereses se imputan a resultados.

9. Deterioro del valor de los acfivos no financieros

Los activos que tienen una vida Util indefinida, como por ejemplo el fondo de comercio, no estan
sujetos a amortizacién y se someten anualmente a pruebas de pérdidas por deterioro de! valor. Los
activos sujetos a amortizacion se revisan slempre que algdn suceso o cambio en las circunstancias
indigue gue el importe en libros pueda no ser recuperable. En su caso, se reconoce una pérdida por
deterioro por el importe en libros del activo que excede su valor recuperable, El valor recuperable es
el mayor entre el valor razonable menos los costes de venta y su valor de uso, A efectos de evaluar
las pérdidas por deterioro del valor, los activos se agrupan al nivel mas basico para el que hay flujos
de efectivo identificables por separado (unidades generadoras de efectivo). lLos activos no
financieros distintos del fondo de comercio que hubieran sufrido una pérdida por deterioro, se
someten a revisicnes pericdicas por si se hubieran producido reversiones de !a pérdida.

10. Activos financieros
a) Clasificacion
La clasificacion de los activos financieros depende del propdsito con el que se adquirferon. La

Direccion determina la clasificacion de sus activos financieros en el momento de reconocimiento ;
inicial. Los activos financieros se pueden clasificar en las siguientes categorias:



- Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

- Prestamos y cuentas a cobrar

- Activos financieros disponibles para la venta

- Activos financieros mantenidos hasta el vencimiento

- Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo y asociadas
Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados
Los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados son activos financieros
mantenidos para su negociacion. Un activo financiero se clasifica en esta categoria si se adquiere
principalmente con el proposito de venderse en el corto plazo. Los derivados también se clasifican
como mantenidos para su negociacion a menos que se designen como coberturas. L.os activos de
esta categoria se clasifican como activos corrientes ¢ no corrientes en funcion de su fecha de

vencimiento.

Préstamos vy 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. 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.

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 oftras categorias. Se incluyen en activos no
corrientes, a menos que la inversion tenga vencimiento en los 12 meses siguientes a la fecha del
balance de situacién o bien la Direccion pretenda enajenarios en el corto plazo.

Activos financieros mantenidos hasta el vencimiento

Los activos financieros mantenidos hasta el vencimiento son activos financieros no derivados que la
Direccion de Ia Sociedad tiene la intencién y la capacidad de mantener hasta su vencimiento. Si fa
Sociedad enajenase un importe significativo de los activos financieros mantenidos hasta su
vencimiento, la categoria completa se reclasificaria como disponible para la venta. Los activos
financieros mantenidos hasta el vencimiento se incluyen en los activos no corrientes, excepto
aquellos con vencimiento inferior a 12 meses desde la fecha del balance, que se clasifican como
activos corrientes.

Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo v asociadas

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

Si existe evidencia objetiva de que el valor en libros no es recuperable, se efectian las oportunas
correcciones valorativas por la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido
éste como ef mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de
los flujos de efectivo derivados de la inversidn. Salvo mejor evidencia del importe recuperable, k' la



estimacion del deteriorc de estas inversiones se toma en consideracion el patrimonio neto de la
scciedad participada corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracién. La
correccidn de valor y, en su caso, su reversidn se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio en que se produce.

b) Rececnocimiento y valoracion:

Las adquisiciones y enajenaciones habituales de inversiones se reconocen en la fecha de
negociacidn, es decir, la fecha en que la Sociedad se compromete a adquirir o vender el activo. Las
inversiones se reconocen inicialmente por et valor razonable mas los costes de la transaccion para
todos los activos financieros que no se valoran a valor razonable con cambios en resultados. Los
activos financieros valorados a valor razonable con cambios en resultados se reconocen
inicialmente por su valor razonable, y los costes de la transaccién se cargan en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Los activos financieros se dan de baja en el balance de situacion cuando los
derechos a recibir flujos de efectivo de las inversiones han vencido o se han transferido y la
Sociedad ha traspasado sustancialmente todos los riesgos y ventajas derivados de su titularidad.
lLos 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 se registran por su coste amortizado de acuerdo con el método del tipo de interés
efectivo.

Las ganancias o pérdidas procedentes de cambios en el valor razonable de |z categoria de “Activos
financieros a valor razonable con cambios en resultados” se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias en el ejercicio en que se producen. Los ingresos por dividendos de activos financiercs a
valor razonable con cambios en resultados se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias
cuando se establece ! derecho de ia Sociedad a recibir los pagos.

Cuando los titulos clasificados como disponibles para la venta se venden o deterioran, los ajustes
en el valor razonable acumulados reconocidos en el patrimonio se incluyen en la cuenta de
pérdidas y ganancias,

El interés de los titulos disponibles para la venta calculado usando el método del tipo de interés
efectivo se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias dentro del epigrafe "Otros ingresos de
explotacion”.

¢) Compensacion de instrumentos financieros:

Los activos financieros y los pasivos financieros se compensan y se presentan por su impore neto
en el balance, cuando existe un derecho, exigible legalimente, de compensar los importes
reconocidos, y la Sociedad tiene |a intencién de liquidar por &l neto, o de realizar el activo y cancelar
el pasive simultaneamente.

d) Deterioro del valor de los activos financleros

Activos a coste amortizado

La Sociedad evalia pericdicamente si existe evidencia objetiva de que un activo financiero puede

haber sufrido pérdidas por deterioro. Un activo financiero esta deteriorado, vy se incurre en una
pérdida por deterioro del valor, si existe evidencia objetiva del deterioro como resultado de uno o

mas eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, y ese evento o

eventos causanies de la pérdida tengan un impacto que pueda ser estimado con fiabilidad sobre los
flujos de efectivo futuros proyectados del activo financiero. -

Los criterios que la Sociedad utiliza para determinar si existe una evidencia objetiva de una pérdidaf
por deterioro incluyen, entre otros:



- incumplimientos de las clausulas contractuales, tales como impagos o retrasos en el pago
de los intereses o del principal;

- La Sociedad, por razones econdomicas o legales relacionadas con dificultades financieras
del prestatario, otorga al prestatario concesiones ¢ ventajas que en otro caso no hubiera
otorgado;

- Es mas probable que el prestatario entre en una situacion concursal o en cualquier ofra
situacion de reorganizacion financiera;

- La desaparicion de un mercado activo para el activo financiero en cuestion, debido a
dificultades financieras, o

- Los datos observables indican que existe una disminucién susceptible de valoracién en los
flujos de efective estimados futuros en un grupo de activos financieros desde el
reconocimiento inicial de aquellcs, aunque la disminucion no pueda identificarse todavia
con activos financieros individuales de la Sociedad, incluyendo:

i. Cambios adversos en las condiciones de pago de los prestatarios de la
Sociedad, o

ii. Condiciones econdmicas locales o nacionales gue se correlacionen con
impagos en los activos de la Sociedad.

La Sociedad valora, en primer lugar, si existe evidencia objetiva de deterioro.,

La perdida se calcula como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual de los
flujos de caja futuros estimados (excluyendo las pérdidas crediticias futuras en las que no se haya
incurrido} descontadas a la tasa de interés efectiva original del activo. En ese caso, se reduce el
importe en libros del active y el importe de la pérdida se reconoce en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Si un préstamo o inversién mantenida hasta su vencimiento tiene un tipo de interés
variable, la tasa de descuento para calcular la perdida por deterioro es el tipo de interés efectivo
actual determinado en el contrato. A efectos practicos, la Sociedad calcula el deterioro en funcién
del valor razonable del instrumento usando un precio de mercado.

Si en un periodo posterior, la cantidad de la pérdida por deterioro disminuye, y el descenso se
puede atribuir objetivamente a un evento ocurrido después de que el deterioro se haya reconocido
{como una mejora en la calidad crediticia del deudor), la reversién del deterioro registrado
previamente se reconocera en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Activos clasificados como mantenidos para la venta

La Sociedad establece al final de cada periodo contable si hay evidencia objetiva de que un activo
financiero o grupo de activos financieros se ha deteriorado. Para instrumentos de deuda, la
Sociedad utiliza el criterio explicado anteriormente. En el caso de inversiones en instrumentos de
patrimonio clasificados como mantenidos para la venta, un descenso significativo o prolongado en
el valor razonable del instrumento por debajo de su coste se considera también evidencia de que el
activo se ha deteriorado. Si existe este tipo de evidencia para fos activos financieros mantenidos
para la venta, la pérdida acumulada —valorada como la diferencia entre el coste de adquisicion y el
valor razonable corriente, menos cualquier pérdida por deterioro de ese activo financiero
previamente reconocida en resultados- se elimina del patrimonio y se reconoce en la cuenta de

pérdidas y ganancias. .



11. Instrumentos financieros derivados y aclividades de cobertura

Los derivados se reconocen inicialmente ai valor razonable en la fecha en que se firma el contrato
de derivados. Con posterioridad al reconocimiento inicial, se vuelve a valorar a su valor razonable.
El método para reconocer la pérdida o ganancia resultante depende de si el derivado se ha
designado como un instrumento de cobertura y, si es asi, de la naturaleza de la partida que esta
cubriendo. La Sociedad designa determinados derivados como:

- coberturas del valor razonable de activos o pasivos reconocidos o compromisos en firme
{cobertura del valor razonable)

- coberturas de un riesgo concrete asoclado a un activo o pasive reconocide o a una
transaccion prevista altamente probable (cobertura de flujos de efectivo); o

- coberturas de una inversion neta en una operacidn en el extranjero (cobertura de inversién
neta).

lLa Sociedad documenta al inicio de la transaccion la relacion existente entre los instrumentos de
cobertura y las partidas cubiertas, asi como sus objetivos para la gestién del riesgo y la estrategia
para acometer varias transacciones de cobertura. La Sociedad también documenta su evaluacion,
tanto al inicio como sobre una base continua, de si los derivados que se utilizan en las
transacciones de cobertura son altamente efectivos para compensar los cambios en el valor
razonable o en los flujos de efectivo de las partidas cubiertas.

Los valores razonables de ciertos instrumentos derivados utilizados a efectos de cobertura se
desglosan en fa Nota 14. La totalidad del valor razonable de un derivado de cobertura se clasifica
como activo o pasivo no corriente si el vencimiento de la partida cubierta restante es superior a 12
meses, y como activo o pasivo corriente si el vencimiento de la partida cubierta restante es inferior a
12 meses. Los derivados de negociacion se clasifican como activos o pasivos corrientes.

Cobertura de flujos de efectivo

La parte efectiva de cambios en el valor razonable de los derivados que se designan y califican
como coberturas de flujos de efectivo se reconocen en el patrimonio neto. La pérdida o ganancia
relativa a la parte no efectiva, en su caso, se reconoce inmediatamente en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los importes acumulados en el patrimonio neto se reclasifican a la cuenta de resultados en los
periodos en los que la partida objeto de la cobertura afecta al resultado.

12. Existencias

Las materias primas y otros aprovisionamientos se valoran al precio de adquisicién (que incluye
todos los costes en los que se haya incurrido hasta que los bienes se hallen en almacén) o el valor
neto realizable, el menor de los dos. Los productos en curso y terminados se valoran al coste de
produccion, que incluye el precio de adguisicidn de las materias incorporadas, la mano de obra
directa y la totalidad de los costes indirectos imputables a la produccion, sin incluir los costes
financiercs. El coste se determina por el método del precio medio ponderado.

El valor neto realizable es el precio de venta estimado en el curso normal del negocio, menos fos
costes de venta.



13. Cuentas comerciales a cobrar

Las cuentas comerciales a cobrar son importes debidos por clientes por ventas de bienes o
servicios realizados en el curso normal de la explotacion. Si se espera cobrar la deuda en un afic o
menos, se clasifican como activos corrientes. En caso contrario, se presentan como activos no
corrientes.

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, en su caso. Se establece una provision para
perdidas por deterioro de cuentas comerciales a cobrar cuando existe evidencia objetiva de que la
Sociedad no sera capaz de cobrar todos los importes que se le adeudan de acuerdo con los
términos originales de las cuentas a cobrar (antigliedad de fa deuda superior a seis meses,
recuperacion problematica o si se aprecia una reducida probabilidad de cobro, en funcién de la
solvencia del deudor). El importe de la provisidon es la diferencia entre el importe en iibros del activo
y el valor presente de los flujos futuros de efectivo estimados, descontados al tipo de interés
efectivo. El importe de la provisién se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias.

14. Efectivo y equivalentes

El efectivo y otros medios liguidos equivalentes incluyen el efectivo en caja, los depdsitos bancarios
a la vista en entidades de crédito. También se incluyen bajo este concepto otras inversiones a corto
plazo de gran liquidez siempre que sean facilmente convertibles en efectivo y tengan un
vencimiento inferior a tres meses.

15. Capital social
Las acciones ordinarias se clasifican como patrimonio neto.

Los costes incrementales directamente atribuibles a la emision de nuevas acciones u opciones se
presentan en el patrimonic neto como una deduccion, neta de impuestos, de los flujos de caja
obtenidos.

En el caso de adquisicidn de acciones propias de la Sociedad, la contraprestacion pagada, incluido
cualquier coste incremental directamente atribuible (neto del impuesto sobre beneficios) se deduce
del patrimonio neto de la Sociedad hasta su cancelacion, emision de nuevo o enajenacién, Cuando
posteriormente estas acciones se venden o se vuelven a emitir, cualquier importe recibido, neto de
cuzlquier coste incremental de la transaccion directamente atribuible y los correspondientes efectos
del impuesto sobre beneficios, se incluye en el patrimonio neto de la Sociedad.

16. Subvenciones oficiales

Las subvenciones oficiales se reconocen por su valor razonable cuando hay una seguridad
razonable de gue ta subvencidon se cobrara y la Sociedad cumplira con todas las condiciones
establecidas.

Las subvenciones oficiales relacionadas con costes se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias durante el mismo periodo que dichos costes son imputades a resultados.

Las subvenciones oficiales relacionadas con la adquisicion de inmovilizade material se incluyen en
pasivos no corrientes como subvenciones oficiales diferidas y se abonan en la cuenta de pérdidas y
ganancias durante las vidas Utiles esperadas de los activos correspondientes.

La carga financiera correspondiente a los préstamos concedidos por Organismos oficiales a un tipo
de interés subvencionado, se calcula mediante la actualizacién de las cantidades recibidas a un tipg



de interés de mercado. La diferencia entre el importe recibido y el valor razonable del pasivo se
registra en el epigrafe de "Subvenciones”, y se imputa a resultados a medida que se amortiza el
activo financiado.

17. Cuentas comerciales a pagar

Las cuentas comerciales a pagar son obligaciones de page por bienes o servicios que se han
adquirido de los proveedores en el curso ordinario de la explotacion. Las cuentas a pagar se
clasifican como pasivo cerriente si los pagos tienen vencimiento a un afio © menos. En caso
contrario, se presentan como pasivos no corrientes.

Se reconocen inicialmente a su valor razonable, menos costes de la transaccion, y posteriormente
se valoran por su coste amortizado utilizando el método del tipo de interés efective.

18. Recursos ajenos

Los recursos ajenos se reconocen, inicialmente, por su valor razonable, netos de los costes en que
se haya incurrido en fa transaccién. 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 la Sociedad tenga un
derecho incondicional a diferir su liquidacién durante al menos 12 meses después de la fecha del
balance.

19. Impuestos corrientes y diferidos

El gasto por impuestos del periodo comprende los impuestos corrientes y diferidos. Los impuestos
se reconocen en el resultado, excepto en ta medida en que éstos se refieran a partidas reconocidas
directamente en patrimonic. En este caso, el impuesto también se reconoce directamente en
patrimonio.

El gasto por impuesto corriente se calcula en base a las leyes aprobadas o a punto de aprobarse a
la fecha de balance en el que se genera la base imponible. La Direccion evalla periédicamente las
posiciones tomadas en las declaraciones de impuestos respecto a las situaciones en las que la
regulacidn fiscal aplicable esta sujeta a interpretacion y, en caso necesario, establece provisiones
en funcion de las cantidades que se espera pagar a las autoridades fiscales.

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

20. Prestaciones a los empleados

La Sociedad tenia hasta el ejercicio 2002 un sistema interno de prevision de prestacién definida.
Los fondos acumulados del Plan fueron externalizados en el afo 2002 de acuerdo con las
disposiciones legales aplicables. Con esta externalizacion, segln las condiciones de la misma, la
Sociedad transfirié el riesgo actuarial y el riesgo de la inversidn a la compaiiia aseguradora y a
pariir de ese momento, el Unico impacto que se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias es el
de los intereses del plan de financiacion.

Las prestaciones se abonan al personal jubilado directamente por la compafiia aseguradora.
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Teniendo en cuenta que la compafiia aseguradora suscribié un plan de financiacion de Ja pdliza, el
balance al 31 de diciembre de 2010 contiene los importes pendientes de pago a la companlia
aseguradora, segdn el calendario acordado con la misma.

21. Provisiones
Las provisiones se reconocen cuando:

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

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

c) Elimporte se puede estimar de forma fiable.

La Sociedad tiene obligaciones de pago por conceptos medio ambientales derivados de su
actividad, basicamente canones de vertidos y saneamiento y canon de agua, que se dotan
siguiendo los criterios expuestos, basandose en las mediciones técnicas realizadas.

No se reconocen provisiones para pérdidas de explotacion futuras.

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

22. Reconocimiento de ingresos

Los ingresos ordinarios incluyen el valor razonable de las contraprestaciones recibidas o a recibir
por la venta de bienes y servicios, neto del impuesto sobre el valor afadido, devoiuciones y
descuentos.

La Sociedad reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede valorar con
fiabilidad, es probable que los beneficios econdmicos futuros vayan a fluir a la Sociedad y se
cumplen las condiciones especificas para cada una de las actividades de la Sociedad, tal y como se
describe a continuacién. La Sociedad basa sus estimaciones en resuitados histéricos, teniendo en
cuenta el tipo de cliente, el tipo de transaccién y los términos concretos de cada acuerdo,

Los ingresos ordinarios se reconocen como sigue:

a) Ventas de energia eléctrica

Sniace, S.A. vende la energia excedentaria al mercado de electricidad espafiol {OMEL) mediante
un sistema de ofertas, siendo de aplicacion el Real Decreto 436/2004, cuyo régimen es al que se
acoge la Sociedad. L.os ingresos por venta de energia se registran con exclusion de los impuestos
que gravan las operaciones de ingresos y deduciendo los descuentos aplicados.

b) Ingrescs por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen usando el método del tipo de interés efectivo. Los ingresos

por intereses de préstamos que hayan sufrido pérdidas por deterioro del valor se reconocen
utilizando el método del tipo de interés efectivo original.
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¢) Ingresos por dividendos
Los ingresos por dividendos se reconocen cuande se establece el derecho a recibir el pago.
23. Arrendamientos

Arrendamiento financiero.

La Sociedad arrienda determinado inmovilizado material. Cuando la Scciedad tiene sustanciaimente
todos los riesgos y ventajas derivados de la propiedad, los arrendamientos de inmovilizado material
se clasifican como arrendamientos financieros. Los arrendamientos financieros se capitalizan al
inicio del arrendamiento al valor razonable de la propiedad arrendada o al valor presente de los
pagos minimos por el arrendamiento, el menor de los dos.

Cada pago por arrendamiento se distribuye entre el pasivo y las cargas financieras para conseguir
un tipo de interés constante sobre el saldo pendiente de la deuda. Las correspondientes
obligaciones por arrendamiento, netas de cargas financieras, se clasifican como deuda financiera.
El inmovilizado adquirido en régimen de arrendamiente financiero se deprecia durante su vida atil o
{a duracion del contrato, el menor de los dos.

Arrendamiento operativo,

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 arrendamiente operativo (netos de cualquier incentive recibido del arrendador) se
cargan en la cuenta de perdidas y ganancias sobre una base lineal durante el periodo de
arrendamiento.

24. Actividades medio ambjentales

Se considera actividad medio ambiental cualquier operacion cuyo propésito principal sea prevenir,
reducir o reparar el dafio sobre el medic ambiente.

En este sentido, las inversiones derivadas de actividades medio ambientales son valoradas a su
coste de adquisicién y activadas como mayor coste del inmovilizado en el ejercicio en el que se
incurren siguiendo los criterios descritos en el apartado 2.5 de esta misma Nota.

Los gastos derivados de la proteccién y mejora del medic ambiente se imputan a resuitados en el
ejercicio en que se incurren, coen independencia del momento en el que se produzea la corriente
monetaria o financiera derivada de ellos.

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en curso e
indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indeterminada de naturaleza medio
ambiental, se constituyen en el momento del nacimiento de la responsabilidad o de la obligacion
que determina la indemnizacion o pago.

25, Transacciones con vinculadas

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



Gestion del riesgo financiero
1. Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
{incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de precios y riesgo de tipo de interés), riesgo de crédito
y riesgo de liguidez. El programa de gestién del riesgo global de la Sociedad se centra en la
incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos
sobre la rentabilidad financiera de la Sociedad.

La Sociedad emplea instrumentos financieros derivados para cubrir determinadas exposiciones al
riesgo.

Riesgo de mercado
a) Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad tiene algunos proveedores que le facturan en moneda extranjera, y por lo tanto esta
expuesta a riesgo de tipo de cambio por operaciones con divisas, especialmente el délar.

Dado que las deudas con los proveedores se liquidan en el muy corto plazo, no se establecen
medidas de cobertura del riesgo por tipo de cambio, salvo para alguna operacion concreta.

Por otra parte, la Sociedad mantiene una inversién indirecta con un valor neto contable de 2.352
miles de euros en 2010 {mismo importe en 2009) en Green Source Poland, S.P, sociedad
dependiente, domiciliada en Polonia y cuyos activos y pasivos se denominan en zlotys, moneda
funcional de esta sociedad.

b) Riesgo de precios

La Sociedad no esta expuesta al riesgo de precio de los titulos de capital, debido a que no dispene
de inversiones clasificadas como disponibles para la venta © a valor razonable con impacto en
resultados.

Las ventas de la Sociedad fluctian segin los precios de mercado.

Una parte significativa de la cifra de negocios de la Sociedad se genera como consecuencia de la
venta de energla eléctrica, cuyos precios se fijan en mercados regulados y en entornos de mucha
volatilidad. En este sentido, la Sociedad esta expuesta al riesgo del precio de mercado de la
energia eléctrica en el mercado espafiol, asi como al riesgo del precio de mercade del barril Brent
de petroleo y del tipo de cambio del euro respecto al délar, dado que ambos conceptos participan
en |a fijacion del precio del gas, que es el principal coste de produccion de energia eléctrica. Con el
objetc de mitigar el riesge de que las fluctuaciones de precios de venta puedan llegar a no
evolucionar de un modo proporcional a los costes incurridos, la Sociedad gestiona estos riesgos
utilizando contratos externos a plazo para la fijacién del precio de la electricidad, del precio del barril
de petréleo y del tipo de cambio, con el objeto de reducir la exposicidn a la volatilidad y el riesgo de
estos factores.

¢} Riesgo de tipo de interés
La Sociedad ha financiado sus actividades fundamentalmente a través del capital circulante y

préstamos con entidades de créditoe. Las deudas con entidades de crédifo estan -sujeta,is
principalmente a {as oscilaciones del Euribor lo que origina riesgo de variabilidad en los flujos,de



caja futuros y, consecuentemente, en sus gastos financieros. La Sociedad lleva a cabo politicas
proactivas de gestién de riesgos de tipo de interés con el objeto de minimizar su impacto negativo
en resultados. El objetivo en la gestidn del riesgo de tipos de interés es mantener un equilibric entre
la deuda variable y fija, a través de contratacion de deuda con un objetivo de distribucion que
permita reducir los costes de la deuda financiera dentro de los parametros de riesgo establecidos,

Riesgo de crédito

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

Asimismo, los impertes de deudas comerciales se reflejan en el balance de situacion netos de
provisiones de insolvencias, estimadas por la Sociedad en funcién de la experiencia de ejercicios
anteriores, conforme a la previa segregacién de carteras de clientes y del entorno econdmico
actual.

Riesqgo de liguidez

Una gestién prudente del riesgo de liguidez implica el mantenimiento de suficiente efectivo y valores
negociables, la disponibilidad de financiacidén mediante un importe suficiente de lineas de crédito
comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de mercado. Dado el caracter dinamico
de los negocios subyacentes, el Departamento de Tesoreria de la Sociedad tiene como objetivo
mantener la flexibilidad en la financiacidén mediante |la disponibilidad de lineas de crédito y de
descuento.

Adicionalmente indicar que la Direccion Financiera analiza mensualmente el calendario de pagos de
la deuda financiera y las correspondientes necesidades de liquidez a corto y medio plazo.

Las deudas financieras clasificadas en estas cuentas anuales como corrientes, vencen con
anterioridad al 31 de diciembre de 2011. Se incluyen en las notas correspondientes los
vencimientos de las deudas financieras no corrientes.

2. Gestion del riesgo de capital

Los objetivos de la Sociedad en relacion con la gestion del capital son el salvaguardar la capacidad
de! mismo para garantizar |la continuidad como empresa en funcionamiento asi como para mantener
una estructura optima de capital y reducir su coste.

Actualmente la Sociedad esta inmersa en una politica de nuevos negocios que tienen periodos de
maduracion amplios que hacen que los recursos financieros necesarios se muevan conforme a la
evolucion de los proyectos en cada una de sus fases. Por otra parte, la Sociedad no ha alcanzado
aln la situacion idénea para reparto de dividendos,

3. Estimacion def valor razonable

El valor razonable de |os instrumentos financieros que se comercializan en mercados activos (tales
como los titulos mantenidos para negociar y los disponibles para la venta) se basa en los precios de
mercado a la fecha de balance. El importe recuperable de las inversiones en empresas del grupo y
asociadas se establece segln lo dispuesto en el apartado 2.10 anterior.

Se asume que el importe en libros menos la provision por deterioro de valor de las cuentas a cobrar
y a pagar se aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efecto
de {a presentacion de informacién financiera se estima descontando los flujos contractuales futyro



de efectivo al tipo de interés corriente del mercado del que puede disponer la Sociedad para
instrumentos financieros similares.

Estimaciones y juicios contables

La preparacion de las cuentas anuales requiere la realizacién de estimaciones e hipotesis. Los
resultados reales podrian ser diferentes de las estimaciones e hipétesis utilizadas. A continuacion
se relacionan las normas de valoracion y estimaciones mas significativas, que no abarcan todas las
incertidumbres que puedan resultar de la aplicacion de todas las normas de valoracion.

Provisiones

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

Recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos

La Direccidn evalia la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos en base a las
estimaciones de resultados fiscales futuros, analizando si seran suficientes durante los periodos en
los que sean deducibles dichos impuestos diferidos. En su evaluacion, la Direccién tiene en cuenta
la reversion prevista de los pasivos por impuestos diferidos, los resultados fiscales proyectados y
las estrategias de planificacion fiscal. Los activos por impuestos diferidos se registran cuando es
probable su recuperabilidad futura. No obstante, las estimaciones pueden cambiar en el futuro
como resultado de cambios en la legislacién fiscal, o por el impacto de futuras transacciones sobre
{os saldos fiscales.

Siguiendo un criterio de prudencia la Sociedad no registra los impuestos diferidos activos.

Vidas utiles del inmovilizado material

La Sociedad estima las vidas Utiles de los diferentes tipos del inmovilizado material considerando su
utilizacion y desgaste esperado, ohsolescencia comercial y técnica y aplicando la experiencia
historica.

Pérdida estimada por deteriora del fondo de comercio

La Sociedad comprueba anualmente si ef fondo de comercio ha sufrido alguna pérdida por deterioro
del valor, de acuerdo con fa politica contable aplicable. Los importes recuperables de las unidades
generadoras de efective se han determinado en base a célculos del valor de uso. Estos calculos
requieren el uso de estimacicnes (véase Nota 5).
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5.

Inmovilizado intangible

La composicién y movimiento habido en las distintas partidas que componen el epigrafe "Otro
inmovilizado intangible” del balance de situacion adjunto, han sido los siguientes:

Saldo al Saldo al Saldo al
31-dic-08 Ad_ici-ones Retiros  31-dic-09 Adiciones Retiros_ 31-dic-10

Coste

Fondo de comercio 10.245 - - 10.245 - - 10.245

Aplicac. informaticas 506 - (30) 566 - - 566

Derechos emision GEI 30 7.562 _ (7.576) 16 5994 (5.190) 820
Total coste 10.871 7.562 (7.606) 10.827 5.994 (5.180) 11.631

Amortizacién

Aplicac. informaticas (565) (11) 30 {546) &) (554)
Total, neto 10.306 7.551 (7.576) 10.281 5.986 {5.190) 11.077

El fondo de comercio corresponde, principaimente, al generado en la adquisicion del negocio de |a
cogeneracion, ha sido asignado a una tnica unidad generadora de efectivo (UGE) correspondiente
al segmento del negocio energético.

El importe recuperable de una UGE se determina en base a calculos del valor de uso. Para estos
calculos usamos proyecciones de flujos de efective basadas en hipétesis financieras del negocio
teniendo en cuenta, en su caso, las salidas de efectivo previstas hasta su puesta en explotacion. Se
calcula un horizonte temporal de cinco afios y una tasa de crecimiento nula para extrapolar fiujos de
efectivo mas alla de dicho periodo. La tasa de descuento utilizada ha sido del 7,5 %.

Asimismo, se han realizado analisis de sensibilidad en relacién a Ia tasa de descuento utilizada, con
el objetivo de asegurarse de que posibles cambios en dicha estimacién no tienen impacto en la
recuperacién de los fondos de comercio registrados. Una vez calculadas estas estimaciones, no se
han encontrado indicios de deterioro al ser el valor recuperable superior al valor contable.

Con respecto a los Derechos de emision de gases de efecto invernadero (GEI) indicamos lo
siguiente:

a) La cantidad de derechos asignada de forma gratuita durante el pericdo de vigencia del Plan
Nacicnal de asignacion y su distribucién anual es como sigue:

ARo N? derechos
2008 467.2086
2009 467,206
2010 467.206
2011 487.206
2012 467.206
2.336.030

b) Los derechos de emisién concedidos en el gjercicio 2010 han sido registrados af valor vgn {
que se corresponde al valor de cotizacion al inicio del ejercicio (12,83 euros por derecho). |
ejercicio 2009, el valor venal asignado fue de 14,64 euros por derecho.



d)

&n el ejercicio 2010, la columna de retiros recoge los derechos entregadas del gjercicio 2010.

La columna de retiros en &l gjercicic 2009 recogia los derechos vendidos en el gjercicio por
importe de 1.419 miles de euros, asi como los derechos entregados del ejercicio 2009. Durante
el ejercicio 2009 se vendieron 125.000 derechos.

Los gastos derivados de la emisién de gases de efecto invernadero durante el ejercicio 2010
ascendieron a 4.457 miles de euros y corresponden fundamentalmente a 347.377 derechos
consumidos valorados a 12,83 euros el derecho. Estos derechos seran entregados a la
Administracion en el ejercicio 2011, habiendo sido entregados en el 2010 los consumidos en el
ejercicio anterior,

Los gastos derivados de la emisién de gases de efecto invernadero durante el ejercicio 2009
ascendieron a 5.265 miles de euros y correspondian fundamentalmente a 404.205 derechos
consumidos valorados a 13,03 euros el derecho. Estos derechos han sido entregados a la
Administracién en el ejercicio 2010, habiendo sido entregados en el 2009 los consumidos en el
gjercicio anterior.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 la provision constituida para hacer frente a los derechos de
emision de gases de efecto invernadero consumidos durante el ejercicio figura registrada en el
eplgrafe “Provisiones corrientes” del balance de situacién adjunto.

Las subvenciones recibidas por derechos de emisidon de gases de efecto invernaderc y la
imputacion a resultados aparece reflejada en el estado de ingresos y gastos recenocidos.

No existen compromisos de compra o venta en firme de activos intangibles en ninguno de los
ejercicios.

Inmovilizado material

La composicion y movimientio habido en las distintas partidas que componen el epigrafe
“Inmovilizado material” del balance de situacién adjunto, han sido los siguientes:

Saldo al Retiros y Saldo al Retiros ¥ Saldo al
31-dic-08  Adiciones  Traspasos  31-dic-09  Adiciones Traspasos  31-dic-10

Coste
Terrenos y construcciones 32.850 1.189 1.244 35.283 825 4.831 40.939
Instalaciones y maquinaria 85.015 - 360 85.375 - 8.513 93.888
Otras inst., utillaje y mobil. 454 1 - 455 - - 455
Equipos proceso informac. 617 3 - 620 5 - 625
Elementos de transporte 64 - - 64 - - 64
Otro inmovilizado 626 - - 626 - - 626
Inmovil. Material en curso 1.091 4.647 {1.728) 4.009 10.347 (13.434) 922
Total coste 120,717 5.840 {125) 126.432 1M.177 (80) 137.518
Amortizacion
Terrenos y construcciones  (15.000) (394) 120 {15.274) (400) 90 (15.584)
Instalaciones y maquinaria  (47.732)  (2.816) - (50.548) (3.219) - (53.767)
Otras inst., utillaje y mohil. (411) {5) - (416) (5) - (421)
Equipos proceso informac. (553) (13) - (566) {10) - (576)
Elementos de transponte (56} {2) - (58) ()] - (59)
Otro inmovilizado {625) - - {625) - - (625)
Total amortizacién ~ (64.377) {(3.230) 120  (67.487) (3.635) 90 {71.032)
Total, neto 56.340  (2.610) (5) 58.945 7.542 - 66.487 .
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Al amparo de la legislacion vigente en dicho ejercicio, en 1996 se revalorizé el inmovilizado material
en un importe de 25.273 miles de euros. Debido a las aportaciones de rama de actividad realizadas
en 2002 y a las fusiones realizadas en el 2008, el importe neto de las revalorizaciones al 31 de
diciembre de 2010 y 2009 asciende a 674 y 766 miles de euros, respectivamente, estando el resto
de revalorizaciones registradas en las diferentes sociedades.

No existen elementos significativos de inmovilizado material no afectos a explotacion.

La mayoria de los terrenos e instalaciones productivas de la Sociedad se encuentran afectos a
distintas hipotecas y embargos.

Burante los ejercicios 2010 y 2009 no se han capitalizado intereses.

El coste del inmovilizado material que esta totalmente amortizado al 31 de diciembre de 2010 y
2009 asciende a 38.691 y 38.512 miles de euros, respectivamente.

Bienes en arrendamiento financiero

El epigrafe de Instalaciones técnicas y maquinaria incluye bienes en arrendamiento financiero
cuyos datos son:

2010 2009
Coste 1.200 1.200
Amortizacion acumulada {96) {(48)
Valor contable 1.104 1.152

La politica de la Sociedad es formalizar pdlizas de seguro para cubrir los posibles riesgos de dafics
materiales a los que estan sujetos los diversos elementos del inmovilizado material.

Al cierre del ejercicio los compromisos de compra de inmovilizado material ascienden a 8 millones
de euros (19 millones en 2009), que corresponden al suministro e instalacion llave en mano de una
estacion depuradora de aguas residuales.



Analisis de instrumentos financieros

Analisis por cateqgerias

El valor en libros de cada una de las categorias de instrumentos financieros establecidos en la
norma de registro y valoracion de “Instrumentos financieros”, excepto las inversiones en el
patrimonio de empresas participadas (Nota 8) es el siguiente:

ACTIVOS FINANCIEROS

Nota 2010 2009
Largo plazo
Créditos a empresas del grupo 8 48.500 57.128
Inversiones financieras a largo plazo 267 267
48.767 57.395
Corto plazo
Deudores 9 42.318 63.120
Derivados 10 - 1.156
Fianzas 264 319
Inversiones en asociadas 10 14.359 149
56.941 64.744
PASIVOS FINANCIEROS
Largo plazo
Deuda financiera 13 8.615 6.703
Deudas con empresas participadas 21 7.053 -
Otros pasivos 14 2.219 3.046
17.887 9.749
Corto plazo
Peuda financiera 13 13.141 9.858
Deudas con empresas participadas a corto plazo 21 16.569 16.888
Derivados 14 910 -
Otros pasivos 14y 16 21.227 24.104
51.847 50.850
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Andélisis por vencimientos

Los importes de los activos financieros a largo plazo con un vencimiento determinado o
determinable clasificados por afic de vencimiento son los siguientes:

_ _2011 2012 2013 2014 2015 _ Posteriores Total

EJERCICIO 2010
Créditos a empresas del grupo - 33.000 - 10.000 5.500 - 48,500
Inversiones financieras a largo plazo - - - - - 267 267
0 33.000 0 10.000 5.500 267 48.767

EJERCICIO 2009
Créditos a empresas del grupo 13.528 33.000 600 10.000 - - 57.128
Inversiones financieras a largo plazo - - - - - 267 267
13.528 33.000 600 10.000 0] 267 57.395

El detalle de los vencimientos de la deuda financiera figura en la Nota 13 y el de los otros pasivos
figura en la Nota 14.

Calidad crediticia de los activos financieros

La calidad crediticia de los actives financierocs que todavia no han vencido y que tampoco han
sufrido pérdidas por deterioro se considera de alta calidad crediticia.

Inversiones en empresas participadas
a largo plazo

La composicién y movimiento habido en las distintas partidas que componen este epigrafe del
balance de situacién adjunto, han sido los siguientes:

Saldo al Saldo al Saldo &l
31-dic-0B _ Adiciones  Traspasos  31-dic-03  Adiciones Retiros  Traspases  31-dic-10

Participac. empresas

del Grupo y asociadas 32.596 - 40 32.636 60 32.696

Créditos a empresas

del Grupo 47.228 10.000 {100} 57.128 5.500 (800) (13.528) 48.500

Deterioro de valor {11.316) - - (11.316) 238 (11.078)
Total 68.508  10.000 (60) 78.448 5.560 (362) (13.528) 70.118
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Al 31 de diciembre de 2010, los datos mas relevantes de las sociedades dependientes y asociadas
valoradas a coste de adquisicion menos, en su caso, cofrecciones valorativas son los siguientes:

Patrimonioc heto

% Capital
Denominacioén Particip. Sccial Reservas Resultado  Total Coste Provision  VNC

Viscocel 100 6.111 (25.748) (120) (19.757) 10.936 {10.936) -
~ Fabricacion de fibra

Bosques de Cantabria 100 301 (81} 17 237 301 (62) 239
- Explotacion forestal

Servyener 100 60 46 (53) 53 60 - 60
-Instalaciones eléctricas

Esniacan 100 6 {1 - 5 6 - 6
- Sin actividad

Edlica Sniace 100 43.540 {12) (20) 43.508 19.251 - 19.2%1
- Proyectos renovables

Sniace Energia 9964 11120 {(1.089) - 10.031 1.823 (80) 1.743
- Proyectos renovables

Sniace Biofuels 30,86 2.521 4.081 (13) 6.589 318 - 319
- Proyectos bicetanol

32696 (11.078) 21.618
Al 31 de diciembre de 2009, son los siguientes:
Patrimonio neto
% Capitai
Denominacion Farticip. Social Reservas Resultado  Total Coste  Provision  VNC

Viscocel 100 6.111 (15.860} (9.883) (19.632) 10.936 (10.936) -
- Fabricacion de fibra

Bosques de Cantabria 100 3 (772) (9) (480) 301 (301) -
- Explotacion forestal

Servyener 100 60 61 (14) 107 60 - 60
-Instalaciones eléctricas

Esniacan 100 6 {1) - 5 B - 6
- Sin actividad

Edlica Sniace 9986 43.540 {9) (3) 43.528 19.191 - 19.191
- Proyectos renovables

Sniace Energla 99,64 11.120 (971) (118)  10.031 1.823 (79) 1.744
- Proyectos renovables

Sniace Biofuels 30,86 2.521 4675 (85) 7.111 319 - 319
- Proyectos bioetanol

32636 (11.318) 21.320

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 la Sociedad tiene constituidas ciertas provisiones para hace
frente a pérdidas incurridas por las sociedades del grupo una vez provisionada el 100% d
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participacion. Dichas provisiones se recogen en el epigrafe “Provisiones no corrientes” del balance
de situacion (véase Nota 12).

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el epigrafe “Créditos a empresas del grupo” comprende los
siguientes préstamos concedides a las siguientes sociedades:

Tipo operacion 2010 2009 Sociedad Vencimiento
Prestamo participativo - 600 Boscan, S.A.U. Diciembre 2013
Prestamo participativo - 3.528 Bosques 2000, S.L.UU. Noviembre 2011
Préstamo participativo 6.000 6.000 Bosques 2000, S.LU. Mayo 2012
Préstamo participativo 27.000 27.000 Bosques 2000, S.L.U. Noviembre 2012
Préstamo participativo - 2.000 Bosques 2000, S.L.U. Noviembre 2011
Préstamo participativo - 8.000 \Viscocel, S.L.U, Julio 2011
Préstamo participativo 10.000 10.000 Viscocel, S.L.U. Abril 2014
Préstamo participativo 5.500 - Viscocel, S.L.U. Marzo 2015

48,500 57.128

Los prestamos participativos devengan un tipo de interés variable en funcion de beneficios. Su valor
contable se aproxima a su valor razonable.

Deudores

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es |a siguiente:

2010 2009
Clientes 9.952 10.877
Clientes, empresas participadas (Nota 21) 5.160 28.543
Administraciones publicas 30.419 26.762

Otros deudores 575 726
Provision para insolvencias (3.788) (3.788)

42.318 63.120

El movimiento habido en ia provision por insolvencias ha sido el siguiente:

2010 2009
Saldo inicial 3.788 190
Dotaciones - 3.598
Aplicaciones - -
Saldo final - 3.788 3.788

La dotacion del ejercicio 2009 corresponde, principalmente, a Papelera de Besaya, S.L.
Al 31 de diciembre de 2010 las cuentas a cobrar vencidas ascienden a 1.729 miles de euros {2.246

miles de euros en 2009). Se considera que estos saldos vencides no han sufrido ningln deterioro.
de valor significativo, {
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10.

11.

Los saldos con administraciones pdblicas corresponden, principalmente, a importes relacionados
con el VA asi como al salde que mantiene la Sociedad con diversos organismos putblicos como
consecuencia de canones cobrados total o parcialmente por dichos organismos y que se
encuentran actualmente en litigio. Dichos saldos ascienden al 31 de diciembre de 2010 y 2009 a
28.871 y 26.411 miles de euros, respectivamente (véase Nota 12).

Otros activos corrientes
La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la siguiente:

2010 2009
Inversiones en empresas del grupo a corto plazoe 14.359 149
Imposiciones y depoésitos 2.726 324
Derivados - 1.156
Otros activos corrientes 228 171
17.313 1.800

El detalle de las inversiones en empresas del grupo a corto plazo es el siguiente:

2010 2008
Créditos a empresas det Grupo 13.528 100
Deudas por impuesto sociedades (consolidacién fiscal) 831 49
14.359 149

E! epigrafe "Creéditos a empresas del Grupo" comprende diversos préstamos participativos con
vencimiento en el corto plazo y que devengan un tipo de interés variable en funcién de beneficios.
Su valoer contable se aproxima a su valor razonable,

Al 31 de diciembre de 2009 el epigrafe “Derivados” recogia el importe a valor razonable de diversos
contratos de aseguramiento de precio de venta de electricidad y contratos de aseguramiento del
coste de suministro de gas. Los cambios habidos durante dicho ejercicio en el valor razonable de
los activos valorados a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias se
contabilizaron en el epigrafe "Variacion de valor razonable en instrumentos financieros” del
Resultado financiero én la cuenta de pérdidas y ganancias, y ascendieron a 1.156 miles de euros.
Los derivados existentes al 31 de diciembre de 2010 han sido designados como instrumentos de
cobertura (véase Nota 14).

Capital y reservas
Capital social

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 ei capital social de |a Sociedad asciende a 7.799 miles de euros
y estd formado por 77.992.167 acciones de 0,10 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas.

Dichas acciones estan admitidas a cotizacion oficial en las Bolsas de Madrid, Barcelona y Bilbao.
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12

De acuerdo con la informacion pdblica registrada en la CNMV el dnico accionista con una

participacidn superior al 10% del capital social es D. Gerardo David Gémez Sainz que ostenta el
14,99% del capital social.

Acciones propias

El movimiento habido en este epigrafe durante el ejercicio 2010 y 2009 ha sido el siguiente;

2010 2008
N° acciones Importe N® acciones  Importe
Saldo al inicio del ejercicio 2.241.464 4735 1.950.569 5.083
Aumentos 764.431 1.010 800.942 780
Disminuciones (281.496) {563) (5610.047)  (1.139)
Saldo al cierre del ejercicio 2,724.399 - 5,182 2.241.464 4734

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad Dominante posee 2.724.399 acciones propias {2.241.464
en 2009}, representativas del 3,49% del capital social (2,87% en 2008).

l.os resultados acumulados de ventas de acciones propias, que ascienden a 1.334 miles de euros

negativos en 2010 (1.144 miles de euros negativos en 2009), se incluyen en el epigrafe de
Reservas acumuladas.

Resultado del eiercicio

La propuesta de distribucion del resultado neto de! ejercicio 2010 de la Sociedad, formulada por los
Administradores, consiste en destinar las pérdidas de! ejercicio, por importe de 12.074 miles de
euros, a "Resultados negatives de ejercicios anteriores”.

Provisiones no corrientes

La composicion y movimiento habido en ias distintas partidas que componen este epigrafe, han sido
los siguientes:

Saldo at Saldo al Saldo al
31-dic-08 _ Adiciones 31-dic-09 Adiciones Retiros Traspasos 31-dic-10

Canon de vertidos

y saneamientos 24737 2189 26925 2416 (3.291) 1.283  27.333
Otras provisiones 2.349 - 2.349 - - - 2.349
Prov. empresas grupo 11459 9675 21.135 183 (85) (480)  20.752

38.545 11.864 50.409 2599 (3.376) 803 50.434

Canagn de vertidos y saneamientos

La Sociedad tiene recurridas en diferentes instancias todas las liquidaciones efectuadas por la
Confederacion Hidrografica del Cantabrico en concepto de Canon de Vertidos, Canon de Control de
Vertidos, Canon de Regulacion y Tasa de Explotacién de Obras y Servicios, asi como fas
liquidaciones efectuadas por el Gobierno de Cantabria en concepto de Canon de Saneamiento. Los
tribunales administrativos y jurisdiccionales vienen estimando desde el ejercicio 2008 una gran
parte de los argumentos planteados por la Sociedad. A fa vista de estos pronunciamientos, la
Scciedad dispone de informacion suficiente al objeto de estimar los importes a los que, con maygr




probabilidad, va a tener que hacer frente por los conceptos anteriormente mencionados a medida
gue se produzcan los pronunciamientos judiciales.

La mejor estimacién de dicha cuantia, teniendo en cuenta la doctrina establecida por los diferentes
tribunales y el asesoramiento recibido de uno de los despachos profesionales de abogados mas
prestigiosos en Espana, asciende a 27,3 millones de euros, importe que ha sido provisionado por la
Sociedad. Esta mejor estimacion puede verse modificada en el futuro en funcién de los
pronunciamientos que realicen los distintos tribunales.

Estos importes se registran por su valor estimado de pago, si bien se desconoce la fecha en la cual
se hara efectivo.

Al 31 de diciembre de 2010 la Sociedad mantiene un saldo en el activo, por importe de 28.871 miles
de euros (26.411 miles de euros en 2009), incluido en el saldo de Administraciones Publicas (véase
Nota 9), correspondientes a pagos parciales realizados, por canones girados con los que no esta de
acuerdo y para los que todavia no se ha producido una sentencia firme.

En el ejercicio 2010 se han dotado 2.416 miles de euros (2.189 miles de euros en 2009) en
concepto de canon de vertidos y saneamiento. Las liquidaciones correspondientes a ambos
ejercicios también han sido recurridas ante las instancias judiciales pertinentes.

Provision Empresas del Grupo

Dicho epigrafe recoge la provision dotada para hacer frente a responsabilidades derivadas de las
pérdidas de las siguientes sociedades del grupo:

Saldo al Saldo al Retiros o Saldo al
31-dic-08 Dotaciones 31-dic-09 Dotacion_es _T_raspasos 31-dic-10

Bosques de Cantabria, S.A. 448 32 480 - (480) -
Bosques 2000, S.L.U. 365 18 383 58 - 441
Sniace Energla, S.L. 554 - 554 - - 554
Viscocel, S.L.U. 10.092 9.540 19.632 125 - 19.757
Celitech, S.L.U. - 85 85 - (85) -

11.459 9675 21.134 183 (565) 20,752

13. Deuda financiera

La composicién de la deuda financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y 2009, es la
siguiente:

2010 2009
Corriente  No corriente Corriente  No corriente_
Préstamos y créditos 8.660 7.826 6.419 5.731
Lineas de descuento y anticipos 4,297 - 3.267 -
Arrendamientos financiercs 184 789 172 972

13.141 8.615 9.858 6.703
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Al 31 de diciembre de 2010 existen préstamos y créditos con garantia hipotecaria sobre
determinados bienes del inmovilizado material por importe de 5,3 millones de euros (5,4 millones de
euros en 2009).

En dicho imperte figuran incluidos 2.105 miles de euros, correspondientes a una deuda con el
Banco Espaiiol de Crédite, S.A. que data del 24 de marzo de 1997, cuando se firmé un acuerdo
entre la Sociedad y la mencionada entidad financiera para la cancelacion de la deuda existente a
dicha fecha mediante el cual, por un lado se entregaban en firme las acciones de Industrias
Quimicas Textiles, S.A. en poder de la Sociedad, y por otro se adjudicaban, sujeto al cumplimiento
de determinadas condiciones, unas parcelas de terreno sin edificar que formaban parte del
complejo industrial propiedad de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se han cumplido
solo parcialmente las condiciones suspensivas establecidas en el acuerdo, en relacidn con la
recalificacion urbanistica de dichas parcelas. A los efectos del cumplimiento de las condiciones
suspensivas establecidas en el acuerdo, éste se viene prorrogando anualmente desde 1997,
estando en la actualidad prorrogado hasta el 24 de abril de 2011. Este préstamoc no devenga
intereses.

Las lineas de descuento y anticipos son utilizadas por la Direccién de la Sociedad para optimizar la
gestion de la tesoreria. El vencimiento de las cuentas a cobrar que por importe de 4.297 miles de
euros han sido anticipados por las entidades financieras y figuran en el saldo de lineas de
descuento y anticipos (3.267 miles de euros en 2008), es inferior a tres meses desde la fecha de
cierre del ejercicio.

Todas estas deudas financieras se remuneran a los lipos de interés negociados por fa Sociedad en
los respectivos mercados financieros, que normalmente consiste en un indice de mercado
maonetario y un diferencial acorde con el nivel de solvencia de la Sociedad.

El detalfe de los vencimientos de los préstamos y créditos al 31 de diciembre de 2010 y 2009, es el
siguiente:

2010 2008
Menos de un afo 8.660 6.419
Entre uno y cinco afos 5.299 2972
Mas de cinco afios 2.527 2.759
16.486 12.150

El importe en libros de los pasivos corrientes y no corrientes se aproxima a su valor razonable,
salvo en el caso del préstamo con garantia hipotecaria descrito que no devenga intereses y que,
dado que su plazo de amortizacion se encuentra prorrogade, no es posible por o tanto estimar su
valor razonable.
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14. Otros pasivos

La composicién de este epigrafe at 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la siguiente:;

2010 2009
Corriente  No corriente Corriente  No corriente
Administraciones plblicas 471 - 843 -
Organismos oficiales 721 2.131 693 2.824
Derivados 910 - - -
Otros pasivos 4.687 88 2.585 222
 6.789 2219 4.121 3.046

a) Administraciones publicas

En este epigrafe se recogia un aplazamiento de deuda con la Seguridad Social con vencimiento en
febrero de 2010 y que devengaba el interés legal del dinero. En garantia del aplazamiento se
encontraban bienes de inmovilizaciones materiales que cubrian totalmente el importe de la deuda
aplazada.

Asimismeo, también se incluye una provisiéon censtituida en base al litigio que mantiene la Sociedad
con la Seguridad Social a consecuencia de la ejecucion de la Decision de la Comision Europea de
fecha 10 de marzo de 2009.

b) Crganismos oficiales

El detalle de los vencimientos de los pasivos con organismos oficiales al 31 de diciembre de 2010 y
2009, es el siguiente:

2010 2009
Menos de un ano 721 693
Entre uno y cinco afios 2131 2.824
2.852 - 3.517

c) Derivados

A 31 de diciembre de 2010, |a linea de derivados recoge el importe a valor razonable de diversos
contratos de aseguramiento del precio de venta de electricidad y contratos de aseguramiento de!
tipo de cambio en la compra de gas. Estos derivados se han designado como instrumentos de
cobertura y su valor razonable se ha clasificado como un pasivo corriente ya que el vencimiento
restante es inferior a 12 meses. En 2009 los derivados existentes al cierre no fueron designados
como de cobertura.

El importe del principal nocional de los contratos de cobertura vigentes al 31 de diciembre de 2010
asciende a 14 millones de euros, principalmente, en el caso del aseguramiento del precio de la
electricidad, y a 12 millones de euros, principalmente, en el caso del aseguramiento del tipo de
cambio en la compra de gas.
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Las pérdidas y ganancias reconocidas en {a reserva de cobertura en el patrimonio neto respecto de
los contratos de derivados de cobertura vigentes al 31 de diciembre de 2010, se reconoceran en la
cuenta de resultados en e! periodo durante el cual la transaccion objeto de la coberiura sea
imputada a resultados.

Situacion fiscal

A continuacion se presenta la conciliacion entre el impuesto sobre beneficios que resultaria de
aplicar el tipo impositivo general vigente en Espafia al resultado antes de impuestos:

2010 2009
Resultado contable {12.074) (8.363)
impuesto sobre beneficios 843 49
Resuitado antes de impuestos (12.817) (8.412)
Diferencias permanentes 34 1
Diferencias temporarias (2.301) 34.830
Base imponible (15.184) 26.419

Las diferencias temporarias registradas en 2010 y 2009 corresponden principalmente a las
operacicnes de canje de valores.

La Sociedad tributa en el impuesto sobre sociedades espafiol con sus filiales bajo el régimen de
consolidacion fiscal desde el ejercicio 1999,

Segun la legislacion fiscal vigente, las pérdidas de un ejercicioc pueden compensarse con los
beneficios de los quince gjercicios siguientes.

El detalle de las pérdidas fiscales que dispone la Sociedad, asi como su vencimiento, es el
siguiente:

Pérdidas Ano de
Ejercicio Régimen compensables expiracion
1996 Individual 3.780 2011
1997 Individual 2.504 2012
1999 Consolidado 9.804 2014
2000 Consolidado 7.698 2015
2001 Consolidado 3.342 2016
2002 Consolidado 12.230 2017
2003 Consolidado 2.609 2018
2008 Consolidado 3.824 2021
2007 Consolidado 24,598 2022
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17.

Durante el ejercicio 2009 se iniciaron actuaciones de comprobacion e investigacion para todos los
impuestos aplicables a la Sociedad correspondientes a los ejercicios comprendidos entre 2001 v

2007.

En diciembre de 2010 se han firmado diversas actas y diligencias de consolidacion
correspondientes a varias sociedades filiales validando ia situacion tributaria de jas mismas. En
relacién con las actuaciones abiertas, no se espera que como consecuencia de dichas actuaciones
de comprobacién e investigacion, asi como las que pudieran llevarse a cabo en el futuro en relacién
con los periodos no prescritos, se pongan de manifiesto pasivos que puedan afectar
significativamente a la situacién patrimonial o a los resultados de la Socledad.

Acreedores comerciales y
otras cuentas por pagar

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la siguiente:

2010 2009
Proveedores 13.886 17.393
Administraciones puiblicas 746 1.776
Oftras deudas 716 814
15.348 - 19.983

Al cierre del ejercicio 2010 la Direccidn estima que no existe saldo pendiente de pago a los

proveedores con un aplazamiento de pago superior al plazo legal.

Ingresos y gastos
Cifra de negocio

La distribucion de la cifra de negocios por segmentos geograficos en los gjercicios 2010 y 2009 ha

sido la siguiente:

2010 2009
Espana 85% 97%
Unién Europea 5% 2%
Resto del mundo - 1%

La composicion del epigrafe “Importe nete de la cifra de negocios” en los ejercicios 2010 y 2009 ha

sido la siguiente:

2010 2009
Venta de energia eléctrica 47.371 58.715
Prestacion de servicios a filiales 5.794 5.867
Otros ingresos de explotacion 4.308 5.733
57.473 71.315
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En el epigrafe "Otros ingresos de explotacidn” se incluye, principalmente, la imputacion a resultados
correspondiente a la subvencion de los derechos de emision.

Gastos de personal

La composicion del epigrafe “Gastos de personal” en los ejercicios 2010 y 2009 es la siguiente:

2010 2009
Sueldos y salarios 4917 4.911
Seguridad social a cargo de la empresa 1.326 1.208
6.243 6.1198

El nimero medio de empleados en el curso del ejercicio de la Sociedad, distribuido por categorias
es el siguiente:

2010 2009
Directores 6 6
Técnicos superiores 33 36
Empleados y obreros 94 85
133 127

Asimismo, la distribucién por sexos af cierre del ejercicio del personal de la Sociedad es ia
siguiente:

2010 2009
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Directores 6 - 6 6 - 6
Técnicos superiores 21 12 33 25 10 35
Empleados y cbreros 76 21 97 65 25 90
103 33 136 96 35 131

El numero medio de personas empleadas en el curso de los ejercicios 2010 y 2008 por la sociedad,
con discapacidad mayor o igual al 33%, asciende a 2 en ambos ejercicios, todas ellas
pertenecientes a la categorfa de Empleados y obreros,

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el Consejo de Administracion de la Sociedad esta formado por 9
consejeros (hombres).

Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones efectuadas en moneda extranjera, expresadas en miles de euros, durante los
ejercicios 2010 y 2009 han sido las siguientes:

2010 2009

Compras 2.034 1.847
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Resultado financiero

El desglose del epigrafe "Resultado financiero” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los
gjercicios 2010 y 2009 es el siguiente:

2010 2008
Ingresos financieros 253 1.422
Diferencias positivas de cambio 138 1
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {1.156) 1.156
Otros ingresos 102 12
Gastos por intereses bancarios (620) {513)
Gastos por intereses de ofras deudas {803) (888)
Dotacién pérdidas en participadas {183) (9.675)

(2.369) (8.483)

Compromisos
Compromisos de compra de activeos fijos

Al 31 de diciembre de 2009 y 2010, la Sociedad tenia firmados los siguientes contratos para llevar a
cabo los siguientes proyectos:

Estacion depuradora de aguas residuales (Edari). La Sociedad firmé en el ejercicio 2008 un
contrato con TSK Electrdnica y Electricidad, S.A. para el suministro e instalacién “llave en mano” de
la mencionada Edari por un importe total de 21 millones de euros. Al cierre del ejercicio 2010 el
importe facturado por dicho proyecto ascendfa a 12 millones de euros.

Informacion sobre medio ambiente

La Sociedad, en linea con su politica medio ambiental, viene acometiendo distintas actividades y
proyectos relacionados con la gestion medio ambiental.

Durante el ejercicio 2010 se han realizado adiciones de inmovilizado de caracter medio ambiental
por importe de 9.854 miles de euros (4.632 miles de euros en 2000). La mas significativa ha sido la
inversion realizada para llevar a efecto la primera fase de la construccion de una EDARI (Estacién
Depuradora de Aguas Residuales e Industriales). El importe de dicha inversién ascendid a 9.106
miles de euros en el gjercicio 2010 (2.947 miles de euros en el gjercicio 2009).

Asimismo, en el gjercicio 2010 se ha iniciado la segunda y ultima fase de construccién de dicha
EDARI y se han invertide 503 miles de euros.

A lo largo del ejercicio 2010 fa Sociedad ha incurrido en gastos de naturaleza medio ambiental por
importe de 3.555 miles de euros (199 miles de euros en 2008), considerandose todos como gastos
ordinarios.

Incluido en el saldo de la cuenta de servicios medioambientales, dentro del epigrafe “Otros gastos
de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 adjunta, estan registrados
2,416 miles de euros (2.189 miles de euros en el ejercicio 2009) en concepto de canorn de

saneamiento y vertidos. Q\) /
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La Sociedad, adicionalmente a las inversiones indicadas, posee un plan de inversiones para cumplir
con los requerimientos ambientales establecidos en la legislacion vigente.

Saldos y transacciones con vinculadas

Durante los ejercicios 2010 y 2009 los saldos y transacciones con sociedades vinculadas han sido

los siguientes:

EJERCICIO 2010
ingresos Cuentas a cobrar Cuentas por pagar Préstamos

Venta Servicios Compras _Clientes cle Acreedores cle _Corriente No corriente
Celltech 5.376 1.708 39 2956  1.130 - - - -
Viscocel 2.898 2.951 - - 11 - - - -
Bosques de Cantabria 4 - - 218 - - - - -
Bosques 2000 2 - 1.566 1 ~ - - “ -
Green Source 8 - - - - - 14.493 - -
Lignotech Ibérica - - - 35 - - - - -
Servyener - - 42 - 103 27 - - -
Sniace Biofuels - - - - - - 114 - -
Sniace Energia - - - - 684 - - - -
Caelgese - - - - - - - - -
TSK Electranica - - - - - - - 1.962 7.053
Otros - - - - 22 - - - -

B.288 4.660 1.647 3.210  1.950 27 14.607 1.962 7.053

El préstamo recibido de TSK Electronica tiene como destino la financiacién de las inversiones
realizadas en la construccion de una EDARI. Dicho préstamo devenga un tipo de interés de

mercado referenciado al Euribor,

Ingresos Cuentas a cobrar Cuentas por pagar
EJERCICIO 2009 Venta Servicios Compra Clientes  clc Acreedores  clc
Celitech 6.357 1.801 42 8.630 - - 327
Viscocel 1.870 3.947 4 9.099 B.730 - -
Bosques de Cantabria 5 - 2.328 - - - 146
Bosques 2000 3 - - - 1.302 - -
Green Source - 49 32 - - - 16.415
lignotech thérica - 318 - 26 - - -
Servyener - - 35 - 42 26 -
Sniace Biofuels - - - - 8 - -
Sniace Energia - - - - 684 - -
Caelgese - - - - 1 - -
Otros - - - - 19 - -
: . Wi
8.235 6.115 2.441 17.755 10.786 26 16 8&/8/
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Consejo de Administracion
y Alta Direccion

Las remuneraciones satisfechas durante el egjercicio 2010 a los miembros del Consgje de
Administracion, incluyendo los conceptos retributivos de aquellos en quienes concurre la condicion
de Directivos de la Sociedad, han ascendido a 649 miles de euros (575 miles de euros en 2009) en
concepto de sueldos y dietas, y a 115 miles de euros (103 miles de euros en 2009) por otros
conceptos. Las remuneraciones a los miembros de la alta direccion ascendieron a 539 miles de
euras (495 miles de euros en 2009).

No hay préstamos concedidos a miembros del Consejo de Administracion ni de la Alta Direccion.
Tampoco existen aportaciones a planes de pensiones o pagos de primas de seguro en ninguno de
los casos.

Participaciones, cargos y actividades de los miembros del Consejo de Administracion

D. Blas Mezquita Saez, Consejero-Presidente de Sniace, 5.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
Caelgese, S.A. Ninguna Administrador Unico
Celltech, S.L.U. Ninguna Presidente-Consejero
Viscocel, S.1L.U. Ninguna Presidente-Consejero

D. Victor Guzman del Pino, Consejero de Shiace, S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
Celitech, S.L.U. Ninguna Consejero
Viscocel, S.L.U. Ninguna Consejero

D. Antonio Temes Hernandez, Consejero de Sniace, S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion ___ Cargo
Celitech, S.L.U. Ninguna Consejero
Viscocel, S.L.U. Ninguna Consejero

D. Juan Yago Hernandez-Canut Fernandez-Esparia, Consejero de Sniace, S.A. representa a la
sociedad Lignotech Sweden, AB la cual ostenta el 60% de Lignotech |bérica, S.A. sociedad
ascciada del Grupo Sniace.
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Al 31 de diciembre de 2010 el ndmero de acciones de Sniace en poder de los consejeros
comunicado a la Sociedad es el siguiente:

Consejero Acciones

D. Blas Mezquita Saez 134.633
D. Victor Guzman del Pino 33.198
D. Antonio Temes Hernandez 1.000
D. Jesls Manuel Zaballa Hoz 1.375
D. Manuel Huerta Castillo 3.658
D. Félix Revuelta Fernandez 7.004.850
Lignotech Sweden AB 100

7.178.814

Ningin Consejerc se ha dedicado durante el ejercicio, por cuenta propia o ajena, a actividades del
mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de |a
Sociedad.

Durante el ejercicic ningin Consejero se ha encontrado en ningln supuesto de conflicto, directo o
indirecto, con el interés de Sniace, S.A.

Honorarios auditoria

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de auditoria y
otros servicios prestados en el ejercicio 2010 ascendieron a 73 miles de euros (74 miles de euros
en 2009).

Durante el ejercicio 2010 las remuneraciones por otros servicios prestados por otras sociedades
que utilizan fa marca PricewaterhouseCoopers ascendieron a 50 miles de euros {no hubo en el
ejercicio 2009).

Acontecimientos posteriores al cierre

Desde la fecha de cierre de! gjercicio hasta la formulacién de las presentes cuentas anuales no se
ha producido ninglin acontecimiento significativo.
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INFORME DE GESTION
INFORMACION GENERAL SOBRE LA SOCIEDAD

Sniace, S.A,, tiene su domicilio social en Madrid, Avenida de Burgos, 12, cuarta planta, mientras
que las instalaciones industriales y las oficinas administrativas se encuentran en Torrelavega
(Cantabria).

La Sociedad fue constituida con fecha 1 de Diciembre de 1939, ante el Notario de Madrid, D. Luis
Avila Pia, con el ndmero 1.360 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo
285 de Sociedades, folio 165, hoja numero 7.542, inscripcion 12, del dia 13 de mayo de 1940,

El objeto social viene recogido en el articulo 2° de los Estatutos sociales, que literalmente lo define
de este modo:

“Articulo 2% La Sociedad tendra por objeto:

La prestacion de servicios de asesoramiento técnico, financiero, contable, comercial, fiscal, juridico,
asi como los servicios de gestién en relacidn con el desarrolio y ejecucién de estrategias generales
y politicas empresariales de las entidades participadas.

La explotacion por cualquier titulo de terrenos forestales.

l.a produccion y venta de pasta mecanica y papel de todas clases.

La produccion y venta de pastas quimicas blanqueadas solubles y papeleras y lejias concentradas.
La produccidn y venta de fibras artificiales y sintéticas.

La produccidn y venta de sulfato sodico y carboximetilcelulosa,

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

Tales actividades podran ser desarrolladas por la sociedad en forma total v directa o parcialmente
de modo indirecto mediante Ia titularidad de acciones o participaciones de Sociedades de idéntico o
analogo objeto.”

El 31 de enero de 2002 se realiza las aportaciones de rama de actividad de celulosa a Celitech,
S.L.U., de fibrana a Viscocel, S.L.U., y la central térmica a Cogecan, S.L.U., por lo que a partir de
esta fecha, la sociedad dominante Sniace, S8.A. basicamente se dedica a prestar servicios a la
diferentes scciedades del grupo.

El 29 de septiembre de 2008 en Junta General Extraordinaria se aprobd la fusién de las empresas
Sniace S.A., Cogecan S.L.U. y Sniace Cogeneracion S.A., con lo que quedan englobadas en la
matriz todos los servicios energéticos que se prestaban a las filiales. La fusion quedd cerrada con la
inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid el 29 de diciembre de 2008 y tiene efecto retroactivo
al 01.01.08.

La Junta General ordinaria se redne dentro del primer semestre de cada afio y es convocada por el ;
Consejo de Administracion. Las demas reuniones de la Junta General son extraordinarias y,son
convocadas por el Consejo de Administracion cuando lo estime conveniente a los intergges



sociales, 0 lo solicite un nimero de socios que tepresente, al menos, el 5 por 100 del capital
desembolsado.

Se convoca con 30 dias, al menos, de antelacion y el anuncio expresa el caracter ordinario o
extraordinario de ia reunién, la relacién de asuntos que compondra el Orden del Dia y lugar, fecha y
hora en que se haya de celebrar en primera convocatoria y, si procediese, en segunda.

INFORMACION DE ACUERDO CON EL ART. 116 DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esfructura de capital

Al 31 de diclembre de 2010 el capital social es de 7.799 miles de euros representado por
77.992.167 accicnes al portador de 0,10 euros de valor nominal cada una, encontrandose
totalmente suscrito y desembolsado, existiendo solamente una clase de acciones. Todas las
acciones estan admitidas a cotizacién oficial en las Bolsas de Madrid, Barcelona y Bilbao.,

Cualquier restriccion a la transmisibilidad de acciones

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de las acciones representativas del capital
social.

Participaciones significativas en el capital

Al 31 de Diciembre de 2010 los titulares de participaciones mas significativas son {os siguientes:

D. Gerardo David Gomez Sainz, con el 14,997% del capital sccial

D. Félix Revuelta Fernandez, a través de Kiluva, S.A., con el 8,863%

D. José Luis Fernandez Martinez, a través de SJ Ocho Promociones y Obras, S.A., con el 7,115%
D. Sabino Garcia Valling, a través de TSK Electrénica y Electricidad S.A., con el 5,53%

Cualguier restriccion al derecho de vofo

No existen restricciones especificas al derecho de voto, si bien los Estatuios establecen que sera
preciso que el accionista sea titular de al menos cien acciocnes para poder asistir a la Junta General
de Accionistas.

Pactos parasociales

No se han comunicade a la sociedad pactos parasociales.

Normas aplicables al nombramiento y sustitucién de los miembros del Organo de Administracién v a
la modificacion de los Estatutos de la Sociedad

Los articulos 25 a 28 de los Estatutos Sociales y 19 a 23 del Reglamento del Consejo de
Administracién regulan las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del
Consejo e Administracién, y en esencia regulan lo siguiente: Et nombramiento de los miembros del
Consejo de Administracién corresponde a la Junta General de Accionistas de la Sociedad, sin
perjuicio de la facultad que el Consejo tiene de designar por cooptacion, entre los accionistas, las
personas que hayan de ocupar las vacantes producidas en el Consejo hasta que se redna la
siguiente Junta General. Las propuestas de nombramientos que el Consejo someta a la
consideracion de la Junta General deberan estar precedidas de |a propuesta de la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones. Los consejeros serdn nombrados por un periodo de cinco afios,
pudiendo ser reelegidos por una 0 mas veces por iguales periodos de duracién maxima. Los/



consejeros que alcancen la edad de 70 afios continuaran hasta el final de su mandato, pero no
podran ser reelegidos.

Los poderes de los miembros del Consejo de Administracién v, en particufar, los relativos a la
posibilidad de emitir y comprar acciones

Los miembros del Consejo de administracién no tienen poderes especificos salvo los de gestion y
representacion de la sociedad de conformidad con la Ley de Sociedades Andnimas {LSA) para todo
aquello comprendido en el objeto social. Asimismo en &l articulo 32 de los Estatutos Sociales se
establece que "El Consejo de Administracion tendra las mas amplias facultades para administrar,
gestionar y representar a la Sociedad en juicio y fuera de él, y en todos los actos comprendidos en
el objeto social definido en el articulo 2 de los presentes Estatutos”.

En cuanto a los poderes relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones, en los acuerdos
adoptados por la Junta General Ordinaria de 29 de junio de 2009 se autorizé al Consejo de
Administracién para la adquisicion derivativa directa o indirecta de acciones propias, por
compraventa, permuta o cualquier otra modalidad de negocio juridico oneroso, hasta un maximo de
acciones que no exceda del 5% del capital de la sociedad, y por un precic o valor de
confraprestacién que no podra ser inferior al valor nominal de las acciones ni superar su cotizacién
en bolsa. También se delegd en el Consejo la facultad de acordar el aumento de capital social hasta
el maximo legalmente previsto, atribuyéndole la facultad de excluir o no el derecho de suscripcion
preferente.

Acuerdos significativos que haya celebrado fa Sociedad v que entren en vigor, sean maodificados o
concluyan en caso de control de la Sociedad a ralz de una oferfa publica de adguisicion, v sus
efectos, excepfo cuandeo su divulgacién resulle seriamente perjudicial para la Sociedad. Esta

excepcion no se aplicard cuando la Sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta
informacion.en el capital

La Sociedad no ha celebrado ningln acuerdo significativo que entre en vigor, sea modificado o
concluya en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de una oferta pUblica de adquisicién.

Los acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y direccion o empleados que
dispongan de indemnizaciones cuando estos dimitan o sean despedidos de forma improcedente o

si la refacion laboral llega a su fin con motivo de una oferta ptblica de adquisicién.

La Sociedad fiene suscrito un contrato de trabajo con D. Blas Mezquita, presidente del Consejo de
Administracion, regido por el Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, de regulacion de la relacion
laboral de caracter especial del personal de alta direccién. En este contrato se reconoce una
indemnizacidn de entre 2 y 4 anualidades en funcién de las diferentes causas de ia extincion del
contrato,

INFORMACION RELATIVA AL EJERCICIO

Mercado

La produccidén de energia eléctrica vertida a la red ha sido de 5§27.946 MWh. En relacion con el
régimen econdémico, la instalacién ha continuado vertiendo sus excedentes de energia eléctrica en

el mercado liberalizado donde el precio medio del afio 2010 ha sido 36,95 EurfMWh.

Aprovisionamientos

Ei volumen de compras de materiales y servicios alcanzé la cifra de 51 miliones de euros, con un
conjunto de mas de 300 proveedores habituales.



Desde la incorporacién de Sniace Cogeneracion, la principal materia prima es el Gas natural,
producto que durante el gjercicio se ha encarecido a medida que se han ido incrementando los
precios del petréleo, de acuerdo con los contratos firmados y a pesar de los bajos precios del gas
en el mercado spot habidos temporaimente en la primera mitad del ejercicio. Aunque ha sido uno de
los pocos precios con subidas en este gjercicio, su impacto en las Compras es significativamente
mayor que el de cualquier otro material adquirido.

Personal

La plantilla de trabajadores al 31 de diciembre de 2010 es como sigue:

Fijos Temporales Total
Torretavega 113 9 122
Fibrana y derivados 14 - 14
Total : 127 9 136

En junio de 2010 se llevé a cabo la firma del convenio colectivo entre la direccion y los
representantes sindicales de los trabajadores del Grupo de Empresas Sniace, entre las que se
incluye Sniace S.A., con vigencia para los anos 2010y 2011.

GESTION DEL RIESGO FINANCIERO.

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de interés y riesgo de precios), riesgo de crédito y
riesgo de liquidez. El programa de gestién del riesgo global de la Sociedad se centra en fa
incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos
sobre |a rentabilidad financiera de la Sociedad.

La Sociedad emplea instrumentos financieros derivados para cubrir determinadas exposiciones al
riesgo.

Riesgo de mercado
a. Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad tiene algunos proveedores que le facturan en moneda extranjera, y por lo tanto, esta
expuesto a riesgo de tipo de cambio por operaciones con divisas, especiaimente el délar.

Dado que las deudas con los proveedores se liquidan en el muy corto piazo, no se establecen
medidas de cobertura del riesgo por tipo de cambio, salvo para alguna operacion concreta.

Por ofra parte, la Sociedad mantiene una inversion indirecta con un valor neto contable de 2.352
miles de euros en 2010 (mismo importe en 2009) en Green Source Poland, S.P, sociedad
dependiente no incluida en el perimetro de consolidacién, domiciliada en Polonia y cuyos activos y
pasivos se denominan en zlotys, moneda funcional de esta sociedad.

b. Riesgo de precios
La Sociedad no esta expuesta al riesgo de precio de los titulos de capital, debido a que no dispone
de inversiones clasificadas como disponibles para la venta o a valor razonable con impacto en

resuitados.

Las ventas de la Sociedad fluctdan segun los precios de mercado.



Una parte significativa de |a cifra de negocios de la Sociedad se genera como consecuencia de la
venta de energia eléctrica, cuyos precios se fijan en mercados regulados y en entornos de mucha
volatilidad. En este sentido, la Sociedad estad expuesta al riesgo del precio de mercade de la
energia eléctrica en el mercade espafiol, asi como al riesgo del precio de mercado del barril Brent
de petréleo y del tipo de cambio del eurc respecto al ddlar, dado que ambos conceptos participan
en la fijacion del precio del gas, que es el principal coste de produccion de energia eléctrica. Con el
objeto de mitigar el riesgo de que las fluctuaciones de precios de venta puedan llegar a no
evolucionar de un modo proporcional a los costes incurridos, la Sociedad gestiona estos riesgos
utilizando contratos externos a plazo para !a fijacion del precio de la electricidad, det precio del barril
de petroleo y del tipo de cambio, con &l objeto de reducir la exposicién a la volatilidad y el riesgo de
estos factores.

¢. Riesgo de tipo de interés

La Sociedad ha financiade sus actividades fundamentalmente a través del capital circulante y
préstamos con entidades de crédito. Las deudas con entidades de crédito estan sujetas
principalmente a las oscilaciones del Euribor lo que origina riesgo de variabilidad en los flujos de
caja futuros y, consecuentemente, en sus gastos financieros. La Sociedad lleva a cabo politicas
proactivas de gestién de riesgos de tipo de interés con el objeto de minimizar su impacto negativo
en resultados. El objetivo en la gestién del riesgo de tipos de interés es mantener un equilibrio entre
la deuda variable y fija, a través de contratacién de deuda con un objetivo de distribucién que
permita reducir los costes de la deuda financiera dentro de los parametros de riesgo establecidos.

Riesgo de créditc

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

Como politica general las ventas a clientes son aseguradas respondiendo el asegurador del posible
riesgo de impago. En cualquier caso, el riesgo de crédito de la Sociedad no es significativo.

Asimismo, los importes de deudas comerciales se reflejan en el balance de situacién netos de
provisiones de insolvencias, estimadas por la Sociedad en funcion de la experiencia de ejercicios
anteriores, conforme a la previa segregacion de carteras de clientes y del entorno econémico
actual.

Riesqo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de fiquidez implica el mantenimiento de suficiente efectivo y valores
negociables, la disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente de lineas de crédito
comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de mercado. Dado el caracter dinamico
de los negocios subyacentes, el Departamento de Tesoreria de la Sociedad tiene comao objetivo
mantener la fiexibilidad en la financiacién mediante la disponibilidad de lineas de crédito vy de
descuento.

Adicionalmente indicar que la Direccidn Financiera analiza mensualmente el calendario de pagos de
la deuda financiera y las correspondientes necesidades de liquidez a corto y medio plazo.

Los pasivos financieros clasificados en estas cuentas anuales como corrientes, vencen con
anterioridad a 31 de diciembre de 2011. Se incluyen en las notas correspondientes los vencimientos
de los pasivos financieros no corrientes. /



INVERSIONES

Durante el efercicio 2010 se han realizado adiciones de inmovilizado material por importe de 11.177
miles de euros. Como mas significativas detallamoes las siguientes:

e lnversion realizada para llevar a efecto la primera fase de la construccion de una EDARI
(Estacién Depuradora de Aguas Residuales e Industriales). El importe de dicha inversién
ascendio a 9.106 miles de euros.

¢ Inicio de la inversién destinada a la segunda y Ultima fase de construccion de dicha EDARI con
una inversiéon de 503 miles de euros,

o [Inversiones referidas a plantaciones y mejoras en el patrimonio forestal; 825 miles de euros
PATRIMONIO FORESTAI.

El patrimonio forestal del Grupo Sniace al 31 de diciembre de 2010 esta constituido por 3.610 ha.
de las cuales 117 ha. son terrenos propiedad y 3.493 ha. estan consorciadas. Durante el gjercicio
2010, se han establecido 77 nuevas hectareas de consorcios.

El 10 de mayo de 1989 se constituyo la Sociedad Bosques de Cantabria, S.A. (BOSCAN) por
Shniace, S.A. con el objeto de que prestara sus servicios al patrimonio forestal de Sniace, servicios
que fueron contratados el 22 de mayo de 1989, entre los que se encuentran las labores de
repobiacidn, conservacion, mejoras, aprovechamientos, prevencion y combate de incendios, etc. de
su patrimonio.

Dentro del programa de mejoras, se efectud la repoblacién en 205 hectareas de terreno. Se trata de
la mayor cifra de repoblacién en el patrimonio del grupo en los Gltimos diez afios.

Como prevencion de incendios, se realizaron desbroces en 189 hectareas, limpiezas de
cortafuegos y pistas forestales. En el ejercicic 2010 se han cobrado subvenciones por estos
conceptos por importe de 50 miles de euros, correspondientes a trabajos del 2009, y se ha
aceptado y ejecutado una propuesta de subvencién para los trabajos del 2010 por un importe de 81
miles de euros. Asimismo, se efectuaron tratamientos fitosanitarios en 480 hectareas.

Unicamente se vieron afectadas por incendios 2 hectareas de terreno dentro del Patrimonio del
Grupo.

En el gjercicio 2010, Boscan, S.A. renové la certificacion de la cadena de custodia PEFC, y superd
satisfactoriamente la auditoria de AENOR de la norma UNE-162002 de gestién Forestal Sostenible
para 2.930 hectareas del Patrimonic del Grupo Sniace.

Adicionalmente, Boscan ejecutd en el ejercicio 2010 obras y irabajos forestales para otras
entidades publicas y privadas. El importe facturado por dichos conceptos representa el 9% de la
facturacion de la sociedad.

Sniace, S.A. posee el 100% del capital de Boscan, S.A., que asciende a 301 miles de euros.

La Sociedad Bosques 2.000, S.L. fue constituida el 10 de febrero de 1995 con el objeto de
desarrollar programas de investigacion, repoblacion y mejora de los recursos forestales. Al 31 de
diciembre de 2010 su capital social asciende a 180 miles de euros.

Bosques 2.000, S.L. dispone de unas instalaciones de vivero forestal en Ganzo (9.676 m2 con
invernaderos y almacén). En el ejercicio 2010, dentro del proyecto Eucafuel, financiado por el
Ministerio de Ciencia y Tecnologia, se ha avanzado en la puesta en marcha de un laboratorio de
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biotecnologia forestal, anexo a las instalaciones del vivero. Se dedicara al cultivo in vitro de plantas
mejoradas y al analisis de su ADN.

El programa de repoblacian del patrimonio forestal del Grupo Sniace fue cubierto integramente por
la produccidn de planta mejorada genéticamente. En e! presente ejercicio, se continud con la
clonacion masiva de arboles resistentes a la grave enfermedad foliar Mycosphaerella, siendo
pioneros en este ambito a nivel mundial. En este ejercicio se alcanzé un nuevo récord de
produccién de plantas clonadas en el vivero.

INVESTIGACION Y DESARROLLO

En Jos uitimos afios, el entorno productivo y la dinamica competitiva han sufride una profunda
transformacion poniendo de relieve el importante papel de la investigacién, el desarrollo vy la
innovacién como fuente de creacion de empleo y riqueza, mas aln si cabe en momentos en los que
son frecuentes los cambios en la estructura productiva e industrial y en los que las empresas
redisenan sus estrategias de negocio y reorganizan y fiexibilizan sus procesos productivos. En este
entorno, desarrollar nuevas capacidades y competencias, gestionar el conocimiento y fomentar la
innovacién son elementeos clave de competitividad.

Con estos objetivos, el Grupo Sniace se planted la necesidad de crear un programa de fuerte
capacidad de investigacidon industrial, desarrollo experimental e innovacion, con cultura
emprendedora y creativa, capaz de acompafiar a la empresa en su internacionalizacion y que
posibilite, a través de la cooperacién y el aprendizaje, lta capitalizacién del conocimiento y la
generacion de valor, actuando eficazmente en el sistema espanol de ciencia y tecnologia.

Este programa esta enfocado hacia el uso racional y sostenible del eucalipto como fuente de
biomasa terrestre para su tradicional transformacion en derivados de |a celulosa y para el desarrollo
sostenible de biocombustibles generados a través del desarrollo de soluciones de transformacion
lignoceluldsica de segunda generacion.

En concreto, el Programa de I+D+i esta focalizado en tres grandes areas:
s La optimizacion de los cultivos energéticos forestales.
« Labiorrefineria o conversion lignocelulésica de los licores gastados de coccién.

o La sostenibilidad ambiental, econémica y social de los procesos que utilizan los cultivos
forestales como materia prima.

Area de optimizacién de fos cultivos energélicos forestales.

El objetivo del proyecto es optimizar en Cantabria la produccion de biomasa lignoceluldsica forestal
mediante cultivos energeticos para la obtencion de biocarburantes de sequnda generacion. Se trata
de comparar alternativas para disminuir la repercusién del coste de la materia prima sobre el precio
final del biocarburante.

El suministro de materia prima en cantidad, calidad y precio es la clave de todos los proyectos
energeticos que envuelven a la biomasa, E| coste del cereal supone actualmente el 65% del coste
total de produccion del bioetanol, Ef material lignoceluldsico, en este caso madera, no sufre las
fluctuaciones de los mercados agricolas, ni compite con ellos. Ademas, el balance energético es
diez veces mas eficiente y la superficie necesaria menor y con menores exigencias agronomicas.

Cantabria reline circunstancias favorables para los cultivos energéticos forestales:



« disponibilidad de terreno forestal desarbolado (41% del terreno forestal) y abandono de tierras
agricolas,

e unas excepcionales condiciones climaticas para la produccién de biomasa forestal.

Para desarrollar a cabo este proyecto, se organiza en las siguientes actividades:

Ensayos genéticos.
o Ensayos silvicolas.

» Laboratoric de hidrélisis, Caracterizacion de la madera de las distintas especies para la
obtencion de bioetanol,

s+ Metodos de propagacion vegetatl en vivero.
s Lucha biolégica. Control de |la sanidad forestal.

Area de biorrefineria o conversion lignocelulgsica.,

Tradicionalmente, el eucalipte ha sido la materia prima para la obtencion de celulosa dissolving,
producto final de la factoria Celltech. El alfacelulosa supone un aprovechamiento del 50% de la
materia seca contenida en los troncos de eucaliptos cargados en los digestores de Celltech.

Los licores gastados de coccidon contienen entonces el 50% restante del contenido de la madera.
Un 25%, los lignosulfonatos, encuentran aplicacién a través de los productos finales de Lignotech
Ibérica, si bien se estad en constante investigacion en busca de nuevas aplicaciones.

El 25% restante de la madera, las hemicelulosas, terminan convertidas en azicares
{mayoritariamente xilosa del tipo pentosa C5) dentro del licor gastado de coccion. Actualmente
resultan indeseables para las principales aplicaciones de los lignosulfonatos.

k! area de biorrefineria ha puesto en marcha de un Laboratoric de Optimizacion de la Hidrélisis
Acida. Este laboratorio se ha realizado en colaboracién con un Organisme Publico de Investigacion
{OP1): el Grupo de Desarrollo de Procesos Quimicos y Control de Contaminantes del Departamento
de Ingenieria Quimica y Quimica Organica de la Universidad de Cantabria.

La investigacién que se esta llevanda a cabo en el mismo tiene como objeto:
e Optimizacién de |a hidrdlisis acida en digestor piloto.
e  Optimizacion de |la concentracion por evaporacién con vistas a reducir Ja pérdida de azlcares.,

e Optimizacién de la produccién y enriquecimiento del licor de coccidn con vistas a optimizar la
hidrolisis acida.

s Al finalizar el estudio, el grupo debera ser capaz de establecer recomendaciones de mejora del
proceso industrial de Celltech mediante e cual se originan y modifican las corrientes portadoras
de los azlcares.

o En coordinacion con la linea de produccion de microorganismos, este grupo debera ser capaz
de aportar los datos necesarios para el disefio 0 mejora de un proceso industrial de hidrolisis y
pretratamiento de los licores, principalmente relacionado con el control de los agentes |
inhibidores del crecimiento microbiano. Hasta el momento, Celltech tenia conocimiento de sus



valores medios caracteristicos de los licores gastados de coccion. Los nuevos estudios
permitiran conocer el grado de variabilidad de los mismos.

Laboratorio de fermentacién vy genetica. Este laboratorio se ha realizado en colaboracion ¢on dos
Organismos Publicos de Investigacion (OPI): el Area de Genética del Dpto. de Biologia Molecular
de la Universidad de Cantabria y el Departamento de Genética de la Facultad de Biologia de la
Universidad de Sevilla.

Se tratd de la puesta en marcha de un laboratoric que abarca dos &reas de investigacion. La
primera esta relacionada con la conservacién, reproduccion de las cepas microbianas asi como con
los estudios de fermentacion y destilacion de los biocarburantes. La segunda, esta dedicada a la
obtencion de las cepas microbianas por vias de seleccion o ingenieria genética.

Laboratorio_de reproduccion y fermentacion. Este laboratorio debera mantener y reproducir las
diferentes cepas microbianas en estudic asi como verificar las condiciones optimas de
pretratamiento y de fermentacion de la materia prima.

Al final del estudio de cada cepa o proceso, el grupo deberd ser capaz de orientar en el disefio
industrial o de planta piloto del proceso de fermentacion, tratamiento y destilacion de la materia
prima en estudio, en coordinacion con el area de optimizacién de la hidrélisis acida.

Laboratorio de polimeros. Este laboratoric tiene como objetivos basicos la obtencion de varios tipos
de polimeros, la verificacion de sus propiedades y la blsqueda de sus aplicaciones mas
beneficiosas.

A medio plazo, este laboratorio debera validar otras fuentes de ligninas para que puedan ser
aprovechadas como materia prima para estas aplicaciones.

Los proyectos anteriores estan siendo financiados por dos programas nacionales del Plan E.

El primero se denomina proyecto “Eucafuel” y tiene como objetivo central el desarrollo e
investigacién aplicada de nuevos cuitivos energéticos no alimentarios. El proyecto Eucafuel cuenta
con la colaboracion de los siguientes centros: Universidad de Valladolid, Instituto Nacional de
Investigacidn y Tecnologia Agraria y Alimentaria (INIA), Universidad de Alcald de Henares y
Universidad de Cantabria. Este proyecto esta dotado de 2.500.000 € y su plazo de ejecucion es de
dos afios.

El segundo, aprobade por el Ministerio de Ciencia e Innovacion se denomina proyecto BioSos,
"Biorrefineria Sostenible”, y esta liderado por Abengoa Bioenergia Nuevas Tecnologias. Forma
parte de la quinta convocatoria del Programa de Consorcios Estratégicos Nacionales en
Investigacidn Técnica (CENIT-E), siendo subvencionado por CDTI y apoyado por el Ministerio de
Ciencia e Innovacion (Fondo de inversién local para el empleo-Gobierno de Espana).

El proyecto BioSos tiene como mision cubrir la cadena completa de valor de |a biomasa, desde la
generacion del recurso hasta los productos finales de mercado, de forma que se han destinado
actividades a la produccién de biomasa, a las transformaciones primarias de la biomasa en
productes intermedios, y a la transformacion estos productos intermedios en productos finales de
mercado. Asimismo, se da especial importancia al desarrolio de estudios y herramientas para
asegurar la sostenibilidad de las soluciones desarrolladas. El proyecto agrupa a 14 empresas y 31
organismos publicos de investigacion, tiene una duracion de 4 afios (2009-2012) y un presupuesto
total de 27,6 ME. Green Source es el tercer socio en alcance con cerca de un 13% del presupuesto.
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INFORMACION BURSATIL

Datos referentes al afio 2010

Cotizacién
{Euros) Fecha
Maximo del afio 1,72 2 de febrero
Minimo del afio 0,92 24 de noviembre
Media del afio 1,30
Titulos
{En miles)
Volumen anual 31.146
Volumen diario medio 122

ACCIONES PROPIAS

En base al acuerdo adoptado en la Junta General de Accionistas celebrada e! 29 de junio de 2009
se autoriza al Consejo de Administraciéon para la adquisicién derivativa directa o indirecta de
acciones de Sniace S.A., dentro de los limites y requisitos legales.

Al 31 de diciembre de 2010, Sniace, S.A. posee 2.724.389 acciones propias lo que representa el
3,49% del capital social.

Durante el gjercicio se han realizado las siguientes operaciones: 764.431 acciones adquiridas por
un importe de 1.010 miles de euros y 281.496 acciones vendidas por un importe de 563 miles de
eures.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES

Desde la fecha de cierre del ejercicio no se ha producido ningun acontecimiento significativo.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2010

El Consejo de Administracion de la sociedad SNIACE S.A. en fecha 28 de febrero de 2011, y en
cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 253 de la Ley de Sociedades de Capital y
del articulo 37 del Cddigo de Comercio, procede a formular las Cuentas anuales y el Informe de
gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010, los cuales vienen constituidos por
los documentos que anteceden a este escrito, y que han sido visados todos ellos por el secretario
del Consejo de Administracion y en esta Gltima pagina firmadas por todos los Consejeros de la
Sociedad.

Ef. Blas Mezquita Saez D. Alfonso Bardn Bastarreche
Presidente Secretario-No Consejero

D. Vittor Guzman del Pino D. Antohi sHernandez
Consejero L ejgro
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D. Jesus Manuel Zaballa Hoz D. Mantel Hyerfa Castillo
Consejero Consej

D. Julio Garcia Ghrcia Lignotech Sweden, AB
Consejero Consejero

Debidamente representada por
D. Juan Yago Hernandez-Canut Fernandez-Espana

D. Félix Revueita Fernandez
Consejero






