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Ence, Energla
y Celutosa

Wy

arta del presidente

Estimado accionista,

El presente informe de actividades recoge Ia
evolucion de Ence - Energia y Celulosa en 2014, un
complejo v dificil ejercicio en el que la capacidad
de gestion de nuestra empresa y nuestro proyecto
empresarial han sido puestos a prueba. En efecto, Ia
reforma eléctrica aprobada por el Gobierno durante
2014 provocd importantes pérdidas a Ence y nos
exigio la adopcion de dificiles decisiones, asi como
medidas extraordinarias para afrontar el imprevisto
impacto impuesto por dicha reforma. Pero también
tengo la satisfaccion de compartir con todos
ustedes el acierto en las decisiones tomadas, que
nos permitirdn recuperar rapidamente la senda
del beneficio, y superar el tremendo castigo del
cambio requlatorio eléctrico.

La reforma lastro en 60 millones de euros nuestros
beneficios y nos ha obligado a realizar fuertes
provisiones extraordinarias para absorber las
inversiones en los cultivos energéticos vy el cese de
la produccién de celulosa y de la cogeneracion en
nuestra fabrica de Huelva. Este cese, que se hizo
efectivo en el mes de octubre, fue la consecuencia
inevitable de Ia reforma eléctrica, al provocar un
drastico recorte de la retribucion de la cogeneracion,
recorte que, de manera incomprensible, fue
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especialmente severo con la cogeneracion con
madera.

El cambio regulatorio del sector eléctrico en Espafia
nos ha obligado también a poner fin a nuestra
actividad en el terreno de los cultivos energéticos,
dado el recorte sufrido por esta alternativa
de generacion. Desaparece asi una magnifica
posibilidad de producir electricidad con un recurso
energético renovable, autdctono, con tremendas
ventajas para el medio ambiente y creadora de
empleo rural como pocas actividades.

Desde el punto de vista operativo, el afio ha estado
marcado, l6gicamente, por el fin de la produccion
de celulosa en Huelva y la transformacion de este
complejo industrial en un centro especializado en
la generacion de electricidad con biomasa. Hay que
destacar, no obstante, que nuestras instalaciones
han mantenido un comportamiento operativo
satisfactorio. Hemos recuperado competitividad
en nuestras fabricas de celulosa y también hemos
tenido un significativo progreso en nuestra division
de plantas independientes de energfa, negocio en
el que se hemos logrado un elevado crecimiento
en la energia producida.

En el apartado forestal, hemos conseqguido dar un
fuerte impulso Ia certificacion forestal sostenible
en nuestros montes, aspecto que considero clave




porque la gestion responsable del monte es cru-
cial para garantizar el futuro del sector forestal.
As{ mismo, hemos empezado a trabajar en el
impulso a la integracion de cultivos forestales
conexos de distintos propietarios forestales —el
denominado coto redondo-, imprescindible para
reducir los costes de aprovechamiento y la com-
petitividad del sector.

La evolucion econémica y financiera de Ence en
2014 ha estado marcada por la reestructuracion
y el saneamiento. A pesar de las pérdidas en el
ano por el gran esfuerzo econémico que llevado
3 cabo, hemos devuelto a Ence al beneficio
desde el pasado mes de noviembre y podemos
augurar un 2015 totalmente distinto. Sequimos
siendo fuertes. Por proyecto y por fortaleza
financiera. Mantenemos una notable capacidad
de generacion de caja y tenemos una elevada
liquidez, que nos da confianza para afrontar el
nuevo ciclo inversor. Gozamos de un ajustado
endeudamiento, sin vencimientos significativos
de deuda en varios anos, lo que nos ayudard a
impulsar nuestro proyecto.

En definitiva, tenemos todas Ias condiciones
necesarias para sequir creando valor para el
accionista y ofrecerle una atractiva rentabilidad
por dividendo.

El comportamiento de la accion en los Ultimos
meses es prueba de que estamos en el buen
camino. El mercado ha reconocido el acierto de
las medidas que desplegamos para afrontar Ia
reforma eléctrica y los resultados que hemos
logrado. Nuestra accién ha experimentado una
fuerte revalorizacion en los dltimos meses vy los
analistas financieros nos conceden un importante

potencial de subida, con un precio objetivo del
valor en torno a los 4 euros por accion.

Por lo que se refiere a la retribucion al accionista,
se ha presentado una propuesta de dividendo de
10 céntimo de euro por accion. Este dividendo
representa una rentabilidad para el accionista
de, aproximadamente, el 3%, considerando
la cotizacion de la accion a cierre de mercado
el dia de la comunicacion de la propuesta de
dividendo.

Sefioras y sefores accionistas, hemos acometido
una profunda reestructuracion, que hemos
logrado concluir exitosamente con un afio de
antelacion. Estamos dotando de una mayor
competitividad a nuestro negocio de celulosa.

Nuestra estrategia de desarrollo en el negocio
energeético estd perfilada y avanzamos a buen
ritmo en los nuevos proyectos que marcaran, a
buen sequro, una parte sustancial del futuro de
Ence en lo que queda de la presente década.
Logros, todos ellos, que debemos agradecer
al magnifico equipo humano de Ence, con su
Vicepresidente y Consejero Delegado, Ignacio de
Colmenares, al frente.

El proyecto empresarial de Ence ha entrado en
una nueva época, en la que estoy convencido
de que seremos capaces de aflorar todo el
potencial, valor y rentabilidad de un gran modelo
industrial.

Juan Luis Arregui,
Presidente de Ence - Energia y Celulosa
Abril de 2015
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Sobre Ence

Ence es el primer productor europeo de celulosa
de eucalipto, y sequndo por ventas en este
mercado. Es la primera empresa espafiola en
produccion de energia renovable con biomasa
forestal y lider también en Espafa en la gestion
integral y responsable de superficies y cultivos
forestales.

En la actualidad, la compafia gestiona mas
de 83.000 hectdreas forestales siguiendo los
criterios  de sostenibilidad y responsabilidad
empresarial mdas exigentes y reconocidos a nivel
internacional. En su compromiso con el desarrollo
de un sector forestal fuerte y sostenible, Ia
empresa trabaja para impulsar la certificacion
forestal y las mejores practicas de gestion
como via de creacién de desarrollo econémico,
especialmente en el dmbito rural.

Ence tiene una capacidad de produccion de
930.000 toneladas/afio de celulosa de eucalipto
en sus dos plantas, situadas en Navia (Asturias)
y Pontevedra. En ellas aplica las tecnologias
mds respetuosas con el medio ambiente vy
procesos de mejora continua para reforzar su
competitividad y la calidad de su producto.
Ello le permite, mediante un avanzado sistema

logistico, exportar mas del 85% de su produccion
de celulosa a Europa, donde se encuentran los
mas exigentes clientes del mercado mundial.

Ademds, Ence estd a la cabeza en la produccion
de energia renovable con biomasa en Espana al
contar con una potencia instalada de 222,5 MW
con esta tecnologia de generacion.

Ence cuenta con mds de 830 empleados
distribuidos entre las dreas de Forestal, Industrial,
Energia y Servicios Centrales. Asimismo, genera
en Espafia mds de 8.000 empleos directos,
indirectos e inducidos, de los cuales cerca del
60% estan relacionados con la gestion forestal
y residen en el dmbito rural. De esta forma,
Ence aporta un importante efecto vertebrador
del territorio que contribuye a la creacion de
rentas y a la fijacion de la poblacion, evitando el
abandono de las zonas rurales.

A través del cultivo del drbol y mediante una
gestion generadora de empleo y respetuosa
con el medio ambiente, la empresa proporciona
celulosa natural vy energia renovable, dos
productos presentes e imprescindibles en
nuestro dia a dia.




Ence Energia
y Celulosa

Cifras clave del afo

Tabla resumen de resultados del ano

Datos (en millones de Euros) Ao 2013 Aio 2014 % Variacion

Ventas 853,1 687,5 (19%)

EBITDA 147,7 43,8 (70%)
FBIT 318 (59,3) n.s.
Resultado antes de impuestos 5,6 (85,9) n.s.
Resultado neto 4,3 (140,9) n.s.

Dividendos

Dividendo pagado por accion 007 008

en caja (Euros)

Dividendo en especie por ac- 1% 25 1x32
cion (Euros)

Distribucion de los ingresos
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Evoluciéon de la accion de Ence

- &7
3.000.000 - wew Volumen ——Precio
2.700.000 - 132
2.400.000 - '
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M3 2713 3713 4713 M4 2714 3714 4714

Fuente: Thomson Reuters

VOLUMEN MEDIO

DIARIO (ACCIONES) 283.963 347171 446.481  508.964 808.674 878515 829.628  790.434

EVOLUCION IBEX35  (3%)  (2%) 1800 8% 4% 6% (1%) (5%)
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Ence Energia
y Celulosa

Composicion del accionariado

Datos a 31 de diciembre de 2014

Retos Operativos XXI, S.L. 26,45

La Fuente Salada, S.L. 5,36

Amber Capital UK LLP 4,37

Autocartera 1,17

Total 100
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Organos de administracion y direccion

Consejo de administracion

Nombre

D. Juan Luis Arrequi Ciarsolo

D. Ignacio
de Colmenares y Brunet

D. Javier Echenique Landiribar

Mendibea 2002, S.L.
(representada por
D. José Ignacio Comenge
Sanchez-Real)

D. Pascual Ferndndez Martinez

Retos Operativos XXI, S.L.
(representado por
D. Oscar Arregui Abendivar)

D. Victor Urrutia Vallejo
D. Gustavo Matias Clavero

DNa. Isabel Tocino
Biscarolasaga

D. José Carlos del Alamo
Jiménez

D. José Guillermo Zubia Guinea
D. Pedro Barato Triguero

D. Fernando Abril-Martorell
Herndndez

D. José Antonio Escalona de
Molina

Cargo

Presidente

Vicepresidente y
Consejero Delegado

Consejero

Consejero

Consejero

Consejero

Consejero

Consejero

Consejera

Consejero

Consejero

Consejero

Consejero

Secretario

Tipo de Consejero

Dominical

Ejecutivo

Dominical

Dominical

Dominical

Dominical

Dominical

Independiente

Independiente

Independiente

Independiente

Independiente

Otros externos

No Consejero

2014505

Nombrado por

Retos Operativos XXI,
S.L.

Alcor Holding, S.A

La Fuente Salada, S.L.

Alcor Holding, S.A

Retos Operativos XXI,
S.L.

Asua Inversiones, S.L.
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Ence Energia
y Celulosa

Comité de direccién

Director General de Operaciones,
Celulosa y Energia

Jaime Arguelles Alvarez

Director General de Compras Alvaro Eza Bernaola

Director General de Finanzas y

. Alfredo Avello de la Pefia
Desarrollo Corporativo

Datos de personal

Plantilla de Ence a fin del periodo

Ano 2011 2012 2013 2014

Total empleados 1.406 1.063 1.010 838
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Ence Energia
y Celulosa

Direcciones de
contacto

OFICINAS CENTRALES
Beatriz de Bobadilla, 14
28040 Madrid SPAIN
Tel: +34 91 337 85 00
Fax: +34 91 337 85 56

CENTRO DE OPERACIONES DE HUELVA
Ctra., A-5000, Km. 7,5

21007 Huelva

Apartado 223

21080 Huelva

ESPANA

Tel.: + 34 959 36 77 00

Fax: + 34 959 36 76 28
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CENTRO DE OPERACIONES DE NAVIA
Armental, s/n

Apartado 39

33710 Navia - Asturias

ESPANA

Tel.. + 34 985 63 02 00

Fax:+ 34 985 63 06 86

CENTRO DE OPERACIONES DE PONTEVEDRA
Marisma de Lourizén, s/n

36153 Pontevedra

Apartado 157

36080 Pontevedra

ESPANA

Tel.. + 34 986 85 60 00

Fax:+ 34 986 84 77 74
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By Celulosa

A

Recursos humanos

Para Ence, la gestion del capital humano es Ia
base para consequir los objetivos estratégicos de
la compafifa. Las prioridades relacionadas con Ia
gestion de las personas son:

Desarrollo de un nuevo marco de valores vy
cultura basado en la comunicacion interna: El
objetivo es que todos los empleados conozcan
su mision y su contribucion al éxito de Ia
compania y que se sientan parte de Ence.
Mediante distintos mecanismos, se fomenta la
comunicacion  ascendente y  descendente,
prestando especialimportancia al reconocimiento
de logros vy a la satisfaccion de los empleados.

Fomento de las capacidades vy desarrollo
profesional y retencion del talento: Mediante el
fortalecimiento del equipo de gestion, se
refuerza el liderazgo y la orientacion a resultados.
Esto se ve apoyado por la oferta de oportunidades
de desarrollo a través de programas de liderazgo
y competencias de gestion. Los directivos
adquieren responsabilidades en la identificacion

del talento y en la preparacion de sucesiones
para posiciones clave.

Mejora de la gestion de las relaciones laborales
para compatibilizarla con el nuevo marco
estratégico: Mediante la formacion y la
flexibilizacion de las condiciones laborales, se
busca una mayor capacitacién técnica de los
empleados y una mayor competitividad de la
compania.

Mejora continua de la sequridad y la salud
laboral: A través de la integracion de una cultura
corporativa de comportamientos sequros en 1as
operaciones, Ence quiere sequir avanzando hacia
su meta de cero accidentes. Se han creado y
desarrollado equipos para reforzar las lineas
estratéqicas de la compafia. En el marco de la
implantacion del sistema de gestion de calidad
TQM, se han llevado a cabo intensos procesos de
formacion sobre el manejo de herramientas de
resolucion de problemas, aspecto clave para
avanzar en la mejora continua.
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Plantilla de Ence a fin de periodo

Ano 2011

Total empleados 1.406

En el Ultimo trimestre de 2014, Ence - Energia y
Celulosa se vio obligada a iniciar un proceso de
reestructuracion para cesar la actividad de
celulosa en el centro de operaciones de Huelva,
asi como de realizar un redimensionamiento de Ia
plantilla de Oficinas Centrales (tanto de Huelva
como de Madrid), adaptandolas al volumen de
trabajo y actividades desarrolladas por la Empresa,
asi como a la situacion real y actual del mercado
y las previsiones de cara al futuro.

Este proceso conllevo la apertura de un expediente
de requlacion de empleo que contemplaba
medidas de despido colectivo, de modificacion
sustancial de las condiciones de trabajo, de
movilidad geogrdfica y de suspension temporal
de contratos de trabajo.

Las causas legales que motivaron la necesidad de
adoptar estas medidas eran de naturaleza
economica, productiva, organizativa y técnica.
Estas fueron expuestas a la representacion legal
de los trabajadores a lo largo del periodo de
consultas, que comenzo el dia 19 de septiembre

2012

1.063

2013 2014

1.010 838

de 2014 y a los cuales se aportd toda la
documentacion justificativa tanto de la situacion
como de las medidas a adoptar por la Empresa
(incluyendo informes técnicos). El expediente se
cerr¢ el 19 de octubre de 2014 con la firma de un
Acuerdo con la representacion legal de los
trabajadores, que fue ratificado posteriormente
por las asambleas de los centros de trabajo
afectados.

A 31 de diciembre de 2014, 838 empleados
conforman la plantilla de Ence. EI 73% tiene una
edad comprendida entre los 30 y los 50 afos, el
90% tiene un contrato indefinido y el 98% trabaja
a jornada completa. El 66% de los empleados con
contrato indefinido son trabajadores cubiertos por
Convenio Colectivo.

La formacién de los empleados tiene el objetivo
fundamental de favorecer su desarrollo profesional
y personal a todos los niveles, para mejorar su
integracion en la compafiia y su compromiso con
sus objetivos estratégicos.

19
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Ence Energia
y Celulosa

Formacion de empleados

Las iniciativas formativas acometidas por Ence du-
rante el ejercicio 2014 pueden clasificarse segun
las siguientes tematicas:

Sequridad y salud laboral: Esta formacion tiene el
objetivo de promover comportamientos sequros
e integrar la sequridad en todos los niveles de Ia
organizacion.

Modelo TQM y herramientas de gestion: Su ob-
jetivo es orientar la gestion al cliente para me-
jorar su satisfaccion, y a la mejora continua en la
busqueda de la eficiencia en las operaciones y de
la capacitacion para la utilizacion de las herrami-
entas de gestion.

Formacion ambiental: Su objetivo es sensibilizar
a todos los trabajadores con el cuidado y respeto
por el medio ambiente, asi como en la utilizacion
responsable de los recursos.

Habilidades directivas: Esta formacion busca
evolucionar en cuanto al estilo de direccién y de
trabajo hacia modelos mds cooperativos, promov-
iendo la innovacion vy la orientacion a resultados,
favoreciendo un clima de confianza y fomentan-
do el desarrollo profesional y personal.

Formacion en productos de gestion empresarial:
Su objetivo ha sido formar a la plantilla en la uti-
lizacion de los nuevos productos informaticos de
gestion empresarial que han sido implementados
en Ence.

Competencias técnicas: Su objetivo es la capac
itacion de los operadores en el conocimiento del
proceso y su tecnologia, asi como su desarrollo
dentro de Ia profesién (conocimientos de hidrdu-
lica, neumatica, mecdnica, instrumentacion, pro-
cesos, etc.).

La formacién sobre sequridad y salud laboral,
gestion de la calidad y medio ambiente, se im-
parte de forma continua en todos los niveles de
la compaiifa. La formacion en habilidades directi-
vas estd dirigida a las personas que ocupan pues-
tos clave y personas que gestionan equipos, as
como personas en desarrollo. La formacion téc
nica principalmente estd orientada a operadores
de proceso.

En 2014, el numero de horas de formacion agre-
gado ha ascendido a 20.856 horas con un nimero
medio de horas de formacion por empleado de
20,84 horas.

NUmero de horas de

S . 18.963
formacion impartidas

Numero medio de

o 17,84
horas de formacion

12.645 20.856

12,52 20,84
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Nuestra
Actividad




Nuestra

Actividad

Gestion forestal

Gestion Eficiente

El objetivo primordial de la gestion forestal de
Ence es la creacion, mantenimiento y desarrollo
de masas forestales gestionadas bajo los mds
exigentes criterios de sostenibilidad, lo que
implica el desarrollo de su capacidad productiva
de madera y biomasa, el mantenimiento de sus
valores ambientales directos e indirectos, y su
empleo como palanca de desarrollo rural
mediante la generacion de rentas y la promocion
sectorial forestal. Para ello se combinan vy
coordinan la actividad patrimonial, selvicola, de
aprovechamientos vy, de forma integral, la
investigacion aplicada.

Durante el afio 2014, la empresa ha gestionado
un total de 83.163 hectdreas forestales, de Ias
cuales un 48% son de su propiedad. Del total de
la superficie gestionada, un 59% tuvo como
orientacion principal la produccion de madera
para celulosa; un 19% se destind a la produccion
de biomasa vy el resto, en torno a 18.000 ha,
correspondid a3 una gestion orientada a Ia
proteccion y conservacion de ecosistemas.

En el modelo de gestion de Ence de 2014, pueden
identificarse como hitos relevantes:

El desarrollo de un Modelo de Gestion Integral,
con un aprovechamiento del drbol completo
(madera y biomasa residual).

Incremento de la superficie certificada FSC en
cerca de 9.000 ha.

Inicio de la redaccion de los Proyectos de
Ordenacion de los montes de Huelva.
Realizacion del sequndo vuelo con tecnologia
LIDAR para el inventario forestal en el Sur.
Aplicacion de la lucha integral contra el
goniptero en el Norte a través de Aspapel.

La actividad forestal va mads alld de la patrimonial:
la extension forestal al entorno constituye desde
hace afios una de las principales actividades
sectoriales delaempresa, desde el convencimiento
de que un sector estructurado, profesionalizado y
tecnificado, generard un entorno de beneficio
mutuo para propietarios y empresas. Para ello se
mantiene Ia politica de apoyo a la propiedad en
aspectos tales como transmision de Know-how,
trabajo conjunto en lucha contra plagas, fomento
de plantacion con material genético de calidad,
certificacion forestal, asociacionismo, etc.

La actividad de Ence como comprador de maders,
tanto en Ia modalidad de compra en pie, como en

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




suministros, movilizo cerca de tres millones de
metros cubicos de madera por un importe de
mas de 239 millones de euros. En cuanto a la
biomasa, el movimiento total de suministros a
todas las plantas superd las 860.000 toneladas,
por un importe de casi 40 millones de euros.

Gestion Sostenible

Ence continua siendo el referente nacional en
materia de Gestion Forestal Sostenible, linea
bdsica de actuacién de la compariia desde hace
ya 14 afos. Desde entonces ha mantenido su
politica de promocion de la certificacion a través
de los esquemas voluntarios de Certificacion
Forestal (Gestion Forestal Sostenible y Cadena
de Custodia), que desarrollan los esquemas FSC
(Forest Stewardship Council) y PEFC (Program
for the Endorsement of Forest Certification
schemes).

El compromiso de Ence con los estdndares
de certificacion forestal no solo es aplicado
a su propia actividad (montes gestionados y
suministro de madera) sino también a la de su
entorno, propiciando la certificacion forestal de
masas de terceros. En este sentido, tras haber
logrado con éxito romper la barrera técnica v
economica que impedia la certificacion forestal
FSC para la pequefa propiedad, el objetivo
de Ence es fomentar la doble certificacion
de las masas forestales para permitir asi a
los propietarios tener un mejor acceso a los
mercados de madera certificada.

20145050

Durante 2014, se ha mantenido el esfuerzo
destinado a mejorar el estado de certificacion
forestal en Espafia, logrando a finales de afio
alcanzar mds de 14.000 ha de eucaliptares
certificados  FSC al margen de las masas
gestionados por Ence.

A la labor de dinamizacion desarrollada durante
2013, en 2014 se ha unido la de consolidacion de
los grupos de certificacion creados, impulsando
su crecimiento, y la aparicién de nuevos grupos,
de tal forma que se ha permitido |a existencia de
una oferta de certificacion forestal competitiva,
a iniciativa de Ence, en todo el arco atldntico,
desde Cantabria hasta Portugal.

El apoyo a la certificacion no se ha limitado a Ia
actividad directa sobre la superficie certificada.
Ence también ha participado en los diferentes
eventos organizados por FSC Espafia, desde
la Asamblea Anual, al “FSC Friday”, participa
en el Comité de Estandares de FSC y colabora
con diferentes campafias promovidas por la
asociacion, como las de tipo formativo e incluso
las de promocion de la certificacion a traves de
acuerdos-marco especificos. Hecho relevante fue
la participacion activa en la Asamblea General
FSC celebrada en Sevilla, 0 en seminario europeo
de definicion de estrategias de certificacion para
pequefios propietarios celebrado en Portogruaro
(Italia). De la misma forma, se ha mantenido el
apoyo a la certificacion PEFC, a través de una
politica de financiacion de grupos, transmision
de know-how, y soporte técnico a las iniciativas
en marcha.
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Un elemento relevante relacionado con la  trabajado durante 2014 con administraciones,

sostenibilidad forestal, ha sido el impulso de
una estrategia de legalidad de Ia madera, a
partir de los requisitos del reglamento Europeo
de Diligencia Debida para la legalidad de
la madera. En este sentido Ence, que fue la
empresa pionera en Espafia en el desarrollo de
un sistema particular de Diligencia Debida, ha

empresas y asociaciones para transmitir los
requisitos normativos, ayudar a implantar
sistemas de diligencia debida e, incluso, ayudar
a cumplir con requisitos especificos, como Ia
inscripcion en el RESFOR (Registro de Empresas
Forestales de Ia Xunta de Galicia), primero de su
tipo en Espana.

Afio 2011 2012 2013 2014
FSC ESPANA 26.092,72 26.102,21 26.768,74 35.591,31
FESC ESPARA 60344.03 61.288,42 59.865,67 57.864,05
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Forestacion y patrimonio forestal

Supercie por empresa

Empresa Superficie total
ENCE Energia 3.291,13
ENERGIA EXTREMADURA 1.853,45
ENERGIA HUELVA 11.943,69
IBERFLORESTAL 1.924,31
NORFOR 13.685,28
SILVASUR 47.867,58
MONTES AJENOS (Gestionados) 2.597,27
Total general 83.162,69

Supercie por uso

Uso B,é';,fA)SA CELULOSA PROTECCION TERCEROS  Total general
ENCE Energia 3.109,52 181,61 329113
ENERGIA EXTREMADURA 1.665,91 187,53 1.853,45
ENERGIA HUELVA 11.272,51 671,18 11.943,69
IBERFLORESTAL 1.711,02 213,29 1.924,31
NORFOR 59,79 11.216,94 1.999,34 409,20 13.685,28
SILVASUR 81,31 33.839,28 13.947,00 47.867,58
MONTES AJENOS (Gest.) 2.157,04 437,58 2,66 2.597,27
Total general 16.189,05 48.924,27 17.637,52 411,86 83.162,69
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Supercie por tipo de contrato

TIPO DE CONTRATO ARRENADO
ENCE Energfa 3.268,63

ENERGIA EXTREMADURA 1.853,45

ENERGIA HUELVA 11.943,69
IBERFLORESTAL 1.697,82
NORFOR 3.330,27
SILVASUR 9.144,73

MONTES AJENOS (Gest.)

Total general 31.238,58

Supercie por MAVC

MAVC
ENCE Energia
ENERGIA EXTREMADURA
ENERGIA HUELVA
IBERFLORESTAL
NORFOR
SILVASUR
MONTES AJENOS (Gest.)

Total general
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RESTITUIDO

22,50

22,50

(ha)
NO
3.291,13
1.853,45
11.943,69
1.924,31
13.205,23
42.443,08
2.597,27

77.258,14

CONSORCIADO MIXTO
226,49
5.559,20 1.874,47
1.397,31

7.183,01 1.874,47

480,05

5.424,50

5.904,55

PROPIO GE

292133

37.325,54

40.246,87

Total general
3.291,13
1.853,45
11.943,69
1.924,31
13.685,28
47.867,58
2.597,27

83.162,69

STIONADO

2.597,27

2.597,27
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Los esfuerzos de Ence en el drea de I+D Forestal
durante 2014 han estado orientados principal-
mente a mejorar I3 sanidad y viabilidad de las
plantaciones de eucalipto en la Peninsula Ibéri-
ca. En este sentido los proyectos mds singulares
abordados han sido:

. Mejora del programa de control integrado de
plagas y enfermedades.

Il Identificacion y andlisis de los factores con
mayor influencia en la pérdida de estabilidad
de las plantaciones de eucalipto.

Ill. Caracterizacion de causas de pérdida de ca-
pacidad de brotacion.

Dentro del proyecto que ha abordado el desar-
rollo y mejora del control integrado de plagas vy
enfermedades se ha evaluado la efectividad vy
eficiencia de todas aquellas materias activas en
el mercado, compatibles con los estandares de
certificacion y susceptibles de integrarse con
otros métodos de control, principalmente el bi-
oldgico.

Los resultados de este trabajo han permitido,
entre otros, un control del 9979% de
Mycosphaerella,  principal enfermedad que
afecta a la planta en el vivero. También se ha
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reproducido a escala comercial un clon de
Eucalyptus globulus tolerante al ataque de este
hongo. Ademads, gracias al trabajo desarrollado,
se ha consequido abordar la campafia de control
de la plaga Gonipterus platensis, integrando el
control quimico, biolégico y la aplicacién de
practicas culturales, con resultados satisfactorios.

Asimismo, el avance del Programa de Mejora
Genética de Fucalyptus globulus ha permitido
desarrollar una familia de clones a partir de cru-
zamientos entre individuos caracterizados como
élite por su resistencia al ataque de esta plaga.
Este conjunto de clones estd siendo ensayado en
el campo para testar su tolerancia al ataque v,
en paralelo, también se evalia la capacidad de
enraizamiento con vistas a su reproduccion a es-
cala comercial.

El andlisis pormenorizado de los procesos de
produccion de planta, plantacion y trabajos
selvicolas aplicados a Ias masas de eucalipto ha
revelado la existencia de factores ambientales vy
antropicos que favorecen la pérdida de
estabilidad del arbol frente a los episodios de
viento. El resultado de estas investigacionesha
permitido la mejora de los procedimientos para
la produccion de planta, obteniendo de este
modo una mejora importante en la calidad de la
misma.
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Merece destacar la produccion de planta a escala
comercial empleando técnicas in-vitro por vez
primera en nuestros viveros. Este método de
reproduccion implica la formacion de un sistema
radical en la planta con una mejor estructura vy
que redunda en la mejora de la estabilidad del
arbol en el campo. Igualmente, se han corregido
o0 eliminado de los procedimientos relacionados
con el cuidado y gestion de las plantaciones
todas aquellas actuaciones que desencadenan
dafios por vuelco.

El estudio realizado para determinar las causas
de la pérdida de la capacidad de brotacion de las
masas de eucalipto tras el aprovechamiento ha
identificado los principales factores asociados a
este fenomeno, ademas de cuantificar los dafnos
derivados del mismo.

Ademads de los proyectos anteriores, el equipo
de investigadores de Ence ha continuado
estudiando las caracteristicas industriales de Ia
madera, su relacién con factores ambientales vy
su evolucion a lo largo de la vida del &rbol. El
objetivo de este proyecto no es otro que mejorar
las técnicas de seleccion de drboles gracias a Ia
integracion de las mejoras forestal e industrial.

Ence 1+D colabora de forma muy activa en dos
proyectos cuyo fin Ultimo es encontrar diferentes
usos para la ceniza procedente de la combustion
de biomasa, titulados:  “Generacion de
fertilizantes a partir de cenizas de biomasa”y
“Aplicacion de los residuos de la industria del
papel y de neumaticos fuera de uso para la
construccion de terraplenes ecoldgicos aligerados
y otros materiales de construccion”.

El primero de ellos persigue optimizar las
condiciones de reutilizacion de las cenizas de
biomasa generadas en las plantas energéticas
como fertilizante de plantaciones forestales. Los
beneficios que se esperan son: a) la contribucién
al  aprovechamiento  sostenible de las
plantaciones forestales, b) la mejora de Ia
gestion de un residuo a través de su reutilizacion

como fertilizante y ¢) la contribucién en un nuevo
modelo de negocio basado en lamanufacturacion
de fertilizantes alternativos. Este proyecto estd
financiado con fondos FEADER, en colaboracion
con la Universidad de Santiago.

El sequndo es un proyecto INTERCONECTA en el
que Ence comparte participacion con  otras
empresas y las Universidades de Santiago de
Compostela y de La Corufia. En este proyecto,
entre otros objetivos, se pretende optimizar
tecnologias para reutilizar los residuos de la
industria de pulpa de papel como substrato que
pueda utilizarse en la restauracion de dreas
afectadas por obra civil. También pretende
optimizar técnicas para fabricacion de tecnosoles,
asi como su calidad para poder aplicarlos en la
restauracion de zonas afectadas por incendios
forestales, zonas erosionadas, etc.

Ademas, durante el afo 2014, Ence ha colaborado
en diversos proyectos de investigacion de la
mano de Instituciones Publicas y Universidades.
Entre éstas podemos destacar: Instituto Nacional
de Investigaciones Agrarias, Universidad Jaime |
de Castellon, Universidad de Huelva, Universidad
Politécnica de Madrid, Universidad de Santiago
de Compostela, Universidad de La Corufia,
Instituto de Investigacao Cientifica Tropical de
Portugal y el Instituto Superior de Agronomia de
Lisboa.
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Inversiones forestales

El conjunto de inversiones realizadas por Ence pasé de los 2,5 millones de euros, destacando Ia
partida destinada a cuidado y mantenimiento de las masas, con cerca de 830.000 euros, y las
rentas y canones generados, que superaron el millon de euros.

Inversiones realizadas por empresa

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

ENCE Energia 0,00 ; ,

’ ’ ’

ENERGIA HUELVA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NORFOR 113.939,12  559.023,11  43.831,45  24.230,19  675.853,23 0,00
MONTES AJENOS

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.597,27
(Gest.)
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Primer productor
europeo de celulosa
de eucalipto

El mercado de la celulosa

Durante el afio 2014, la demanda mundial de
pasta de celulosa de mercado ha seguido
creciendo al superar los 55 millones de toneladas,
lo que representa un incremento de un 1,5%
respecto del ejercicio anterior. China, con una
cuota del 29%, supera por primera vez a Europa
Occidental como mercado de mayor relevancia.
Europa Occidental mantiene su cuota en un 28%,
con niveles muy préximos al mercado chino. En
tercera posicion se mantiene el mercado Norte
Americano, con un 14% de cuota.

La demanda de fibra larga bajoé un 0,2%, sin
embargo la fibra corta ha sequido creciendo a un
ritmo de 3,3%, destacando el rapido crecimiento
del eucalipto en niveles del 8,7%.

Los precios medios de la celulosa de eucalipto
han recuperado su tendencia alcista tras tocar
minimos del afio en 724 $/tAD durante el mes
de septiembre. El precio medio del eucalipto se
situd en 745 S/tAD.

Ventas de celulosa

Las ventas de celulosa de Ence en el afio 2014 se
situaron en 1.137.146 toneladas, cifra inferior a
las ventas de 2013 debido al cierre de la fabrica
de Huelva a partir del mes de Octubre. Ence ha
mantenido su posicion de proveedor estratégico
de celulosa de eucalipto en la industria del papel
en Europa, sequndo mercado mundial de pasta,
asi como su liderazgo dentro en tisu vy
especialidades, los segmentos que presentan
mayor potencial de crecimiento y en los que
Ence mantiene una presencia equilibrada,
habiendo reforzado su posicion en los principales
fabricantes.

Alemania fue el primer mercado (con un 23%
del total), sequido por Espana y Portugal (17%),
ltalia (16%) vy Francia (9%). El resto de Ia
produccion se ha destinado a otros mercados de
Europa, Medio Oriente y Asia.
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Segmento Toneladas TAD %
EMBALAJES 87.554,48 7,70%
Impresion/Escritura Estucado 138.419,71 12,17%
Impresion/Escritura sin Estucado 134.312,96 11,81%
Otros Papeles 195.872,00 17,22%
Tisu 580.986,96 51,09%
Total 1.137.146,12 100,00%
Pais Toneladas TAD %
Alemania 260.662,19 22,92%
Furopa Occidental 198.261,66 17,44%
Europa Este 119.004,80 10,47%
Iberia 193.053,91 16,98%
Asia 1.268,47 0,11%
Oriente Medio 69.555,73 6,12%
Francia 107.926,98 9,49%
Italia 187.412,38 16,48%
Total 1.137.146,12
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Tras el cierre de la planta de celulosa en Huelva, su gestion, aumentando el compromiso e
la compafiia estd abordando la implantacion de implicacion de toda la organizacion.

nuevo mix comercial que le permitird no solo
optimizar la rentabilidad de sus ventas sino

también reforzar la estrategia comercial de la PrOdUCCiéﬂ de CE|U|058

compania, concretamente basada en:
Ence es la primera empresa de Europa en
Descomoditizacion: identificando necesidades  produccion de celulosa de eucalipto, y ocupa
diferenciadoras con mayor valor anadido. la sequnda posicion en cuota de mercado por
ventas. La produccién total de celulosa en el
- Capilaridad: ~ focalizdndose  en  clientes  afo 2014 ha sido de 1.115.811 toneladas.
pequefos y de mejor margen.
De este total, Ia planta de Ence en Pontevedra
- Orientacion al cliente: que sigue siendo una ~ ha producido 405.887 toneladas de pasta TCF
de las maximas que definen el trabajo diario  (Totally Chlorine Free). Las plantas de Navia y
de la compafifa, y que busca la excelencia en  Huelva produjeron 474.708 y 235.236 toneladas,
respectivamente, de pasta ECF.

Produccion 2014 TAD %
Navia 474.708 439%
Pontevedra 405.887 36%
Huelva 235.216 21%
El 11 de octubre cesd la actividad en Ia produccion de energfa con biomasa, arrancando
fabrica de celulosa de Huelva, poniéndose exclusivamente las plantas de biomasa de 40
nuevamente en marcha la instalacion el dia MW y 50 MW.

24 de octubre transformada en un centro de
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Gestion ambiental

Las tres fabricas de Ence Energia y Celulosa
disponen de las correspondientes Autorizaciones
Ambientales Integradas para el desarrollo de su
actividad industrial y de generacion de energia
eléctrica renovable con biomasa.

Los tres Centros de Operaciones estan certificados
de acuerdo a la Norma 1SO 14001, Sistemas de
Gestion Ambiental.

Este sistema de gestion, que estd integrado con
las normas 1SO 9001 de Calidad y OHSAS 18001
de Sequridad y Salud en el Trabajo asequra que
todas las actividades de Ence se realizan de
acuerdo a la politica de gestion establecida por
la alta direccion y a los objetivos y metas
definidos. Dicha gestiobn se organiza por
procesos, identificados y evaluados con el fin de
facilitar su control y mejora continua.

Ademas, las tres fdbricas estan adheridas al
Reglamento 1221/2009 de la Unién Europea de
Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS).

La validacion de la Declaracién Medioambiental
permite mantener a los tres Centros de
Operaciones en este registro, habiendo sido
cadaunade ellas en susrespectivas comunidades
autéonomas, la primera en acceder a este
exigente compromiso voluntario, que aun hoy
en dia mantiene un reducido numero de
empresas adheridas.

Mejora continua del
comportamiento ambiental

La gestion ambiental de los Centros de
Operaciones estd integrada dentro del Modelo
de Gestion TQM. La implantacion de este modelo
de gestion se lleva a cabo mediante la mejora
continua, con un enfoque de maxima eficiencia
y competitividad que aborda de forma integrada
los aspectos de calidad, sequridad y salud de las
personas, respeto al medio ambiente vy
prevencion de Ia contaminacion. En este marco,
se han establecido objetivos de mejora
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fundamental con un claro enfoque ambiental
orientado a:

Reduccion del impacto oloroso

Mejora de la calidad de vertido

Mejora de la eficiencia energética
Reduccion del consumo de materias primas
Reduccion en la generacion de residuos

La gestion ambiental de Ence estd basada en el
cumplimiento de la normativa vigente, que
establece los requisitos que todas las actividades
relacionadas con la produccion de celulosa
deben cumplir.

En la Autorizacion Ambiental Integrada (AAl) se
establecen  las  condiciones  ambientales
necesarias para poder explotar una instalacion
industrial. Su objetivo es evitar o, cuando esto
no sea posible, minimizar y controlar la
contaminacion de la atmdsfera, del agua y del
suelo, con el fin de alcanzar una elevada
proteccion del medio ambiente en su conjunto.

En este contexto, la AAl establece para cada
instalacion los valores limites basados en las
mejores técnicas disponibles asi como los planes
de vigilancia para todos los aspectos ambientales
relevantes.

Dentro del modelo de gestion TQM, se estan
desarrollando todos los estdndares operativos
que sin duda favorecen el control y la gestion de
los posibles impactos ambientales. De hecho,
los resultados obtenidos en el afo 2014, que
son el reflejo de Ia eficacia de este modelo de
gestion, certifican el cumplimiento de Ia
legislacion de aplicacion.

Dichos resultados se obtienen ademds como
consecuencia del compromiso de todas las
personas que trabajan en Ence y del esfuerzo
inversor que se ha venido llevando a cabo en los
ultimos afios, con la implantacion de las mejores
técnicas disponibles (BAT), asi como de las
mejores practicas medioambientales (BEP)
definidas en el BREF del sector (Best Avaible
Thecniques in the Pulp and Paper Industry 2014)
recientemente aprobado por la Comision del
Medioambiente del Parlamento Europeo.
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Centro de operaciones de Huelva

En septiembre, Ence tomo Ia decision de cerrar
las operaciones de celulosa en Huelva, cese que
se hizo efectivo desde el 11 de octubre, ante
las fuertes pérdidas generadas por la planta tras
la aprobacién del nuevo marco requlatorio en
renovables y cogeneracion.

No obstante, hasta octubre de 2014, dentro del
compromiso adquirido para la reduccion del
impacto oloroso, se trabajé para minimizarlo, asi
gracias a las acciones realizadas se consiguio en
los tres primeros trimestres una reduccion del
8400 respecto a lo ya conseguido el afio anterior.
De hecho, en dicho periodo se emitio6 menos de
la tercera parte del objetivo total planteado para
todo el afo 2014.

Centro de operaciones de Navia

En la Fabrica de Navia, el afio 2014 ha supuesto
una mejora en el control de procesos basada
en mejoras operativas debidas a la mejora
continua obtenida al avanzar en la implantacion
del Modelo de Gestion TQM, asi como 3 las
inversiones en equipos clave para el proceso
de produccion de pasta de celulosa, como la
instalacion de una nueva prensa de lavado. La
mejora en esta etapa del proceso, que durante el
2013 era el cuello de botella de las instalaciones,
ha permitido afrontar nuevos estdndares de
operacion mejorando un 5% la eficiencia de
esta etapa y reduciendo la materia organica en
el efluente liquido.

Durante el afio 2014 se ha mejorado la calidad de
efluente gracias a la optimizacion y consolidacion
de la operatividad de la nueva planta de
tratamiento bioldgico, alcanzado la reduccion de
la DQO (Demanda Quimica de Oxigeno) del 67%
y de la DBO (Demanda Bioldgica de Oxigeno)
del 81%, asi como la reduccion de 50% en
compuestos Organoclorados (AOX).

Esta consolidacion de la calidad del efluente
liquido, afianza la posicion del Centro de
operaciones de Navia y su evolucion ambiental,
que permite estar adherido al Registro de
Ecogestion y Ecoauditoria Europeo EMAS 'y
disponer de la prestigiosa etiqueta ecologica
Nordic Swan para nuestro producto de pasta
de celulosa, que garantiza que la factoria de
Ence cumple con exigentes criterios de respeto
medioambiental.

En el Centro de Operaciones de Navia se continia
trabajando en el proyecto para la eliminacion
total del impacto oloroso. El resultado obtenido
en el afio supone que, con respecto al inicio
del proyecto en 2011, se haya alcanzado una
reduccion del 96 % respecto a la medicion del
numero de minutos en fuentes canalizadas.

En el tratamiento de gases olorosos, se ha
realizado una nueva inversion de mejora
ambiental, implantando una nueva planta de
concentracion de estos gases que permite
transformarlos en un nuevo combustible para la
Caldera de Recuperacion, y que ha supuesto Ia
reduccion de las necesidades de aporte de fuel
a este foco en un 36%.

Adicionalmente, se ha consolidado la operacion
de los hornos de cal con la utilizacion de gas
natural como combustible en sustitucion del
fueloil. EI proyecto supuso mejoras operativas y
ambientales tales como un mayor rendimiento
energeético, la reduccion de un 84% en la emision
de S02 y del 18% en la emision de particulas.
Indirectamente también ha tenido un impacto
positivo en el comportamiento ambiental por
la reduccion de trafico de cisternas de fuel o Ia
reduccion en la generacion de residuos asociados
a las tareas de mantenimiento.

Centro de operaciones de
Pontevedra

En el Centro de Operaciones de Pontevedra
se continta trabajando en el proyecto para la
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eliminacion total del impacto oloroso. El resultado
alcanzado en el afio supone que, con respecto al
inicio del proyecto en 2010, se haya alcanzado
una reduccion del 97 9% respecto a la medicion
del nimero de minutos en fuentes canalizadas.

Se ha realizado un estudio olfatométrico para
evaluar la tasa de olor del Centro de Operaciones
y el grado de avance con respecto al estudio
realizado en el afo 2012. Los resultados de dicho
estudio, que ha sido realizado por Labaqua,
empresa acreditada por Enac, han sido validados
por el Prof. Manuel Bao de la Universidad de
Santiago. Se concluye que se ha reducido la
tasa de emision de olor un 61 % con respecto al
estudio realizado en 2012.

La mejora de la gestion del impacto visual del
Centro de Operaciones de Pontevedra sigue
siendo un objetivo de primer orden, por eso se
ha continuado con el proyecto para la eliminacion
de penachos de vapor. Asi se han eliminado
los vahos procedentes del secadero Flakt y del
secapastas F2, y también los vahos procedentes
de las aquas de cierre de las bombas de vacio.
También se han eliminado los vahos de las purgas
de los condensados de (R y CBIO que salian por
la parte superior de ambas calderas y el penacho
con los vahos procedentes de Mixing Tank.

Mejorar la eficiencia energética es otro de los
objetivos fundamentales, por ello durante la
parada anual se han llevado a cabo actuaciones
encaminadas para tal fin, como, por ejemplo, la
instalacion de variadores de frecuencia en el aire
primario y en los tiros inducidos de la Caldera de
Biomasa, asi como agitadores y variadores de
alta eficiencia en el drea de lavado, oxigeno y
blanqueo. Ello ha supuesto una reduccion del 4%
del consumo medio.

Respecto al efluente de vertido, en el afo 2014
se han mejorado los resultados obtenidos el
afo anterior. Por ejemplo, la Demanda Quimica
de Oxigeno, con un valor de 4,47 kg/tAD es
el valor mds bajo alcanzado, y que mejora en
un 36 % el valor de referencia del rango bajo
(7 kg/tAD) propuesto en el BREF de pasta vy
papel recientemente publicado. Estos resultados
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permiten a Ia fabrica de Pontevedra sequir siendo
considerada como referente europeo en lo que
respecta a la calidad de sus efluentes.

En el afio 2014 se ha puesto en marcha el
plan de fiabilidad medioambiental, que con
un importe comprometido de 2,1 millones de
euros se ha focalizado para evitar los impactos
por las emisiones atmosféricas que pudieran
producirse en la caldera de recuperacion en caso
de incidencias.

Por ultimo, fieles al compromiso de trasparencia,
en la pdgina web www.encepontevedra.com, se
ponen a disposicion publica los indicadores dia-
rios del desempefo ambiental del Centro de Op-
eraciones de Ence en Pontevedra. En dicha pagi-
na, se pueden comprobar los datos de los 30 dias
anteriores, convenientemente contextualizados
con los pardmetros de la Autorizacion Ambiental
Integrada vy los indicadores BREF de referencia de
la UE.

instalacion de variadores de frecuencia en el aire
primario y en los tiros inducidos de la Caldera de
Biomasa, asi como agitadores y variadores de
alta eficiencia en el drea de lavado, oxigeno y
blanqueo. Ello ha supuesto una reduccion del 4%
del consumo medio.

Respecto al efluente de vertido, en el ano 2014
se han mejorado los resultados obtenidos el
ano anterior. Por ejemplo, la Demanda Quimica
de Oxigeno, con un valor de 4,47 kg/tAD es
el valor mds bajo alcanzado, y que mejora en
un 36 % el valor de referencia del rango bajo
(7 kg/tAD) propuesto en el BREF de pasta vy
papel recientemente publicado. Estos resultados
permiten a la fbrica de Pontevedra sequir siendo
considerada como referente europeo en lo que
respecta a la calidad de sus efluentes.

En el afo 2014 se ha puesto en marcha el
plan de fiabilidad medioambiental, que con
un importe comprometido de 2,1 millones de
euros se ha focalizado para evitar los impactos
por las emisiones atmosféricas que pudieran
producirse en la caldera de recuperacion en caso
de incidencias.
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Ence es el primer productor espafol de energia
renovable a partir de residuos de biomasa vy
cultivos energéticos. La compafiia cuenta con
una potencia instalada de 222,5 MW de energia
renovable a partir de biomasa. La produccion de
energia eléctrica de Ence durante el afio 2014 se
elevd a 1.587 millones de kWh.

Ence genera electricidad a través de seis plantas
de produccion: dos en Navia, dos en Huelva,
una en Pontevedra y una en Mérida. Dos de
estas plantas son de cogeneracion con biomasa
integradas en las fabricas de celulosa de Navia
y Pontevedra, y las otras cuatro son plantas de
generacion de electricidad pura que se alimentan
exclusivamente de biomasa forestal.

La cogeneracion de electricidad y calor es
aprovechada para la actividad industrial
desarrollada por Ence en sus centros de

operaciones. El excedente de esta cogeneracion
se vende al sistema Eléctrico Nacional.

Gestion de la energia

Ence participa en el mercado diario eléctrico a
través de su propio centro de control de energia.
La empresa no deriva a terceros la realizacién
de las tareas relacionadas con el sector, sino que
las gestiona mediante un equipo multidisciplinar
dentro de la plantilla de Ence.

Este equipo es responsable de las ofertas diarias
e intradiarias de venta y compra de electricidad
al Operador del Mercado (OMIE), asi como de
las gestiones derivadas de la operacién con Red
Eléctrica de Espafa (REE), la Comision Nacional
de los Mercados y la Competencia (CNMCQ), el
Ministerio de Industria y otros 6rganos del sector.
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Evolucion del precio del Pool en Espafia

2014

2014-Minimo, medio y madximo precio de la casacion del mercado diario - Sistema: Espana
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Precio minimo
La produccién de energia eléctrica en el afo  sector eléctrico, que disminuye la retribucion de
2014 fue de 1.587 millones de kWh vy las ventas  las plantas de biomasa a un maximo numero
de electricidad han supuesto 1.530 millones  de 6.500 horas, lo que ha obligado reducir su
de kWh. Hay que sefalar que estas cifras  funcionamiento.
son inferiores a las del ejercicio 2013 como
consecuencia de la parada de las cogeneraciones  Por otro lado, este efecto ha sido algo aliviado
del Centro de Operaciones de Huelva tras el cese  por la puesta en marcha y sincronizacion de la
de la produccién de celulosa en dicho Centro, Planta de Mérida desde el mes de abril de 2014.
asi como por el nuevo modelo retributivo del
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La nueva planta de energia
renovable con biomasa en Mérida

Ence puso en marcha en abril de 2014 una nueva
planta de generacion de energia renovable con
biomasa ubicada en Mérida, con una capacidad
de 20 MW. La planta tiene una produccion anual
prevista de 130 millones de kWh/afio.

Después de obtener en el primer trimestre de
2014 el Acta de Puesta en marcha definitiva por
parte de la Consejeria de Agricultura, Desarrollo
rural, Medio Ambiente y Energia de la junta
de Extremadurs, la planta de generacion con

20145005

biomasa de Mérida comenz( a aportar energia al
sistema durante el mes de abril.

Simultdneamente a la ejecucion del proyecto in-
dustrial, Ence ha trabajado en el desarrollo de la
logistica y suministro de biomasa para alimentar
a la planta, asi como en el acondicionamiento de
instalaciones de acopio anexas a la planta.

A partir de mayo, y después de alcanzar con
éxito su maxima potencia, la planta de Mérida
abordd con éxito la Ultima etapa de la fase de
arranque, centrada en el ajuste y la optimizacion
de los rendimientos al nivel de potencia para el
que han sido disefadas las instalaciones.
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Informe de auditoria,
cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2014 e
informe de gestion consolidado del ejercicio 2014
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Informe de
Auditoria
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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

Alos Accionistas de ENCE Energia y Celulosa, S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas adjuntas de la sociedad ENCE Energia y Celulosa,
S.A. y sociedades dependientes (el “Grupo”), que comprenden el estado de situacién financiera
consolidado a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de resultados consolidada, el estado del resultado
global consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado, el estado de flujos de
efectivo consolidado y la memoria consolidada correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales consolidadas

Los Administradores de la Sociedad Dominante son responsables de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados consolidados de ENCE Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Uni6én
Europea, y demaés disposiciones del marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo en
Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales consolidadas libres de incorrecciéon material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales consolidadas adjuntas
basada en nuestra auditorfa. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa
reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafa. Dicha normativa exige que cumplamos los
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener
una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales consolidadas. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion
material en las cuentas anuales consolidadas, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones
del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los
administradores de la Sociedad Dominante de las cuentas anuales consolidadas, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria
también incluye la evaluaciéon de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccién, asi como la evaluacién de la
presentacién de las cuentas anuales consolidadas tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién de auditoria.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P? de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwc.com/es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, follo 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3*
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero $0242 - CIF: B-78 031280
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Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera consolidada de la
sociedad ENCE Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes a 31 de diciembre de 2014, asi
como de sus resultados consolidados y flujos de efectivo consolidados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, adoptadas por la Unién Europea, y demés disposiciones del marco normativo de
informacién financiera que resultan de aplicacién en Espaia.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacién de ENCE Energia
y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe
de gestién consolidado con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la sociedad ENCE Energia y
Celulosa, . v sociedades dependientes.

PricewatethouseCoopers Auditores, S.L. @m

Auditore

i g rancmes S
4L o ke

Miembro ejerciente:

PRICEWATERHOUSECOOPERS
, S.L.
Mar Gallardo AUDITORES
Ao 2016 W' O1/15/00817
26 de febrero de 2015 SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR
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ENCE Energia y Celulosa, S.A.
y Sociedades Dependientes

Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio
2014 elaboradas conforme a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera
adoptadas por la Union Europea e Informe
de Gestién Consolidado, junto con el Informe
de Auditoria independiente
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Cuentas Anuales
Consolidadas

Estados de Situacion financiera consolidados al 31 de diciembre de 2013 y 2014

Miles de Euros Notas Ejercicio 2014 Ejercicio 2013

ACTIVO NO CORRIENTE:

Inmovilizado intangible 7 13.698 19.057
Propiedad, planta y equipo 8 643.996 776.246
Inversiones inmobiliarias 43 - 1.967
Activos bioldgicos 9 90.247 154.145
Otras inversiones financieras 19 2.956 2.918
Activos por impuestos diferidos 21 81.588 35.557
832.485 989.890

ACTIVO CORRIENTE:

Activos no corrientes mantenidos para la venta 28 77.379
Existencias 13 37.919 70.989
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 14 100.431 114.364
Administraciones Publicas 21 9.747 18.592
Créditos con las Administraciones Publicas- 21 11.934 8.204
Impuesto sobre Inversiones Financieras a corto
plazo
Derivados 12 999 -
Otras inversiones financieras 19 8.513 55.876
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 19 73.428 103.391
Otros activos corrientes 1.321 953
321.671 372.369
TOTAL ACTIVO 1.154.156 1.362.259
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PATRIMONIO NETO:

Capital social

Prima de emision

Reservas de la Sociedad Dominante

Reservas en sociedades consolidadas por
integracion global

Ajustes en patrimonio por valoracion
Resultado consolidado del ejercicio
Diferencias de conversién

Acciones propias - de Ia Sociedad Dominante

Patrimonio neto atribuible a los accionistas de
la Sociedad Dominante

TOTAL PATRIMONIO NETO

PASIVO NO CORRIENTE:

Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito
Subvenciones

Instrumentos financieros derivados
Otros pasivos financieros

Pasivos por impuestos diferidos
Provisiones a largo plazo

PASIVO CORRIENTE:

Deudas con entidades de crédito

Instrumentos financieros derivados

Otros pasivos financieros

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Deudas con las Administraciones Publicas-Impuesto
sobre beneficios

Otras deudas con las Administraciones Publicas
Otros pasivos corrientes
Provisiones a corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

16
16
16
16

16

4.20
16

19
19
17
12
20
21
18

19
12
20
15
21

21

18

225.245
195.665
99.965
123.282

46.501
(140.909)
(1.077)

(5.744)
542.928

542.928

242.089
97.960
11.032

8.103
7.486
21.948
11.147
399.765

16.404
7.373
2.385

156.326
94

8.649
512
19.720
211.463

1.154.156

20145005

225.245
210.037
117.458
126.422

48.807
4311
(2.218)
(19.762)
710.300

710.300

240.679
98.258
15.209

7.393
8.546
27.633
18.505
416.223

12.925
4.534
1.962

197.179
39

11.318
699
7.080
235.736

1.362.259

Las Notas 1 a 31 de la Memoria consoldiada adjunta forman parte integrante del estado de situacién financiera consolidado al 31 de

diciembre de 2014.
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Cuentas Anuales
Consolidadas

Cuentas de resultados consolidadas de los ejercicios 2013 y 2014

Miles de Euros Nota Ejercicio 2014 Ejercicio 2013 Reclasificaciones
€caa

Operaciones continuadas:

Importe neto de la cifra de 22 687.546 853.136 (6.070)
negocios

Resultado por operaciones de 12 39 12.102

cobertura

Variacién de existencias de (10.145) 2117

productos terminados y en
curso de fabricacion

Aprovisionamientos 23 (379.447) (427.836)
MARGEN BRUTO 297.993 439.519

Trabajos efectuados por el 8y9 6.193 14.757

Grupo para su inmovilizado

Otros ingresos de explotacion 6.448 7.543

Subvenciones de capital 17 5.686 6.320

transferidas a resultados

Gastos de personal 24 (87.035) (80.459)

Dotacion a la amortizacion del 43,7y8 (59.479) (63.133)

inmovilizado

Agotamiento de la reserva 9 (9.656) (15.205)

forestal

Deterioros de valor y 5,7,89y18 (101.175) (37.516)

resultados del inmovilizado
material e inmaterial

Otros gastos de explotacion 25 (227.599) (240.008) 6.070

BENEFICIO / (PERDIDA) DE

EXPLOTACION (168.624) 31.818
Ingresos financieros 1.066 2.039
Variacion en el valor razonable 12 (1.326) 1.830
de instrumentos financieros
Otros gastos financieros 26 (28.032) (30.762)
Diferencias de cambio 1.612 641

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




RESULTADO FINANCIERO
NEGATIVO

BENEFICIO / (PERDIDA)
ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

BENEFICIO /
(PERDIDA) DEL
EJERCICIO PROCEDENTE
DE OPERACIONES
CONTINUADAS

BENEFICIO / (PERDIDA)
DEL EJERCICIO

Beneficio/ (Pérdida) por
accion:

Bdsico
Diluido

(26.680)
(195.304)
213 54.395
(140.909)
27 (140.909)
16 (0,56)
16 (0,56)

20145005

(26.252)

5.566

(1.255)

4.311

4.311

0,02
0,02

Las Notas 1 a 31 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante de la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2014.
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Cuentas Anuales
Consolidadas

Estados de resultado global consolidados de los ejercicios 2014 y 2013

Miles de Euros Nota Ejercicio 2014 Ejercicio 2013

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y

GANANCIAS CONSOLIDADA (1) 16 (L) 4311
Ingresos y gastos imputados directamente
al patrimonio neto consolidado
- Por coberturas de flujos de efectivo (*) (5.425) 3.340
- Diferencias de conversion (*) 1.141 (207)
- Efecto impositivo 1.118 (1.001)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS
DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO 16 (3.166) 2.132
CONSOLIDADO(II)
Transferencias a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada
- Por coberturas de flujos de efectivo (%) 2.860 (8.271)
- Efecto impositivo (859) 2.479
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE
PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA (111) 16 2.001 (Er)
RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO TOTAL (142.074) 651

(1+11+11)

Las Notas 1 a 31 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado de resultado global consolidado del ejercicio
2014.

() Partidas que podran reciclarse por la cuenta de resultados
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Cuentas Anuales
Consolidadas

Estados de cambios en el patrimonio neto consolidados de los ejercicios 2014 y 2013

Ingresos/
saldo al (Gastos) Recon-  Ampliacion / (Reduccion)
Afo 2014 - Miles de Euros 1-1-2014 ocidos de capital
(apital suscrito 595 945
Prima de Emision 10,037
Reserva Legal 45 050
Otras reservas de la Sociedad Dominante 29 408
Reservas en sociedades consolidadas por integracion
global 126.422
Diferencias de conversion (2.218) 1141
Acciones propias de la Sociedad Dominante (19.762)
Ajustes en patrimonio por valoracion 48.807 (2.306)
Beneficio/(Pérdida) consolidado del ejercicio 4311 (140.909)
710.300 (142.074) -
Ingresos/ - L
saldo al (Gastos) Ampliacion / (_Reducuon)

Afo 2013 - Miles de Euros 1-1-2013 Reconocidos de capital
Capital suscrito 995 245
Prima de Emision 530271
Reserva Legal 12,876
Otras reservas de la Sociedad Dominante 57,040
Reservas en sociedades consolidadas por integracion
global 112.543 732
Diferencias de conversion (2.017) (207)
Acciones propias de la Sociedad Dominante (37.213)

. o g (4.185)
Ajustes en patrimonio por valoracion 57997
Beneficio/(Pérdida) consolidado del ejercicio 43.031 4311

724.724 651 -
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Distribucion
del Resultado
del Ejercicio
Anterior

7.451

(3.140)

(4.311)

Distribuciéon
del Resultado
del Ejercicio
Anterior

2174
27.710

13.147

(43.031)

Distribucion de
Dividendos

(19.376)

Distribucion de
Dividendos

(16.154)

Operaciones con

Acciones Propias

(5.923)

Operaciones con
Acciones Propias

2.109

1.079

Reparto
Acciones Propias

(14.372)

(5.521)

19.893

Reparto
Acciones
Propias

(20.184)

1.703

18.481

(0)

Informe de
Actividades

2014

saldo al 31-12-2014

225.245

195.665
45.050
54.915

123.282
(1.077)
(5.744)
46.501

(140.909)
542.928

Saldo al 31-12-2013

225.245
210.037
45.050
72.408
126.422
(2.218)
(19.762)
48.807

4311
710.300

Las Notas 1 a 31 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado total de cambios en el
patrimonio neto consolidado del ejercicio 2014.
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Cuentas Anuales
Consolidadas

Estados de flujos de efectivo consolidados de los ejercicios 2014 y 2013

Miles de Euros Ejercicio 2014  Ejercicio 2013

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES
DE EXPLOTACION:

Resultado consolidado del ejercicio antes (195.304) 5.566 (195.304) (195.304,00)
de impuestos

Ajustes del resultado del ejercicio-

Amortizacion de activos materiales 58.866 61.696 58.866 58.866,00
Agotamiento de la reserva forestal 9.656 15.205 9.655 9.656,00
Amortizacion de activos intangibles 613 1.437 613 613,00
Variacion provisiones y otros gastos a 32.840 21.962 32.840 32.840,00
distribuir (neto)
Deterioros de valor y resultados del 101.175 35.890 101.175 101.175,00
inmovilizado material e inmaterial
Ingresos financieros (1.066) (2.039) (1.065) (1.066,00)
Gastos financieros 29.502 28.699 29.502 29.502,00
Subvenciones transferidas a resultados (1.300) (1.290) (1.300) (1.300,00)
230.286 161.560 230.286 230.286,00

Cambios en el capital circulante-

Deudores comerciales y otras cuentas a 13.904 29.791 13.904 13.904,00

cobrar

Inversiones financieras y otro activo 2.363 (2.939) 2.363 2.363,00

corriente

Acreedores comerciales, otras cuentas a (41.929) 4.657 (41.929) (41.928,00)

pagar, y otras deudas

Existencias 24.451 10.359 24.451 24.451,00
(1.211) 41.868 (1.211) (1.210,00)

Otros flujos de efectivo de las
actividades de explotacion-

Pagos de intereses (25.207) (18.048) (25.207) (25.207,00)

Cobros de intereses 1.065 2.038 1.065 1.065,00

Cobros (pagos) por impuesto sobre (166) (17.120) (166) (166,00)
beneficios

(24.308) (33.130) (24.308) (24.308,00)

B B 0,00

Flujos netos de efectivo de actividades 9.463 175.864 9.463 9.464,00

de explotacion (1)
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FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES
DE INVERSION:

Inversiones:
Activos materiales y biologicos (55.718) (112.844) (55.718) (55.718,00)
Activos intangibles (4.113) (893) (4.113) (4.113,00)
Otros activos financieros (16) 1.347 (16) (16,00)
(59.847) (112.390) (59.847) (59.847,00)
Desinversiones:
Activos materiales y bioldgicos 58 64.397 58 58,00
58 64.397 58 58,00
Flujos netos de efectivo de actividades (59.789) (47.993) (59.789) (59.789,00)
de inversion (II)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES
DE FINANCIACION:
Cobros y pagos por instrumentos de
patrimonio:
Adquisicion de instrumentos de patrimonio (6.073) (26.505) (6.073) (6.073,00)
propio
Enajenacion de instrumentos de 156 27.506 156 156,00
patrimonio propio
(5.917) 1.001 (5.917) (5.917,00)

Cobros y pagos por instrumentos de
pasivo financiero:

Emision de obligaciones y otros
valores negociables, neto de gastos de 239.454 . 0,00
formalizacion

Aumento (disminucién) deudas con enti-

dades de crédito, neto de gastos de for- 1127 (232.107) 1.127 1.127,00
malizacion
Devolucion y amortizacién de otras deudas (1.338) (11.965) (1.338) (1.338,00)
y cancelacién de derivados
Subvenciones recibidas 860 115 860 860,00
649 (4.497) 649 649,00

Pagos por dividendos y
remuneraciones de otros instrumentos
de patrimonio

Dividendos (19.376) (16.155) (19.376) (19.376,00)
(19.376) (16.155) (19.376) (19.376,00)
Diferencias de conversion 7 (34) 7 7,00

Otros cobros y pagos de actividades de
financiacion

Imposiciones a plazo fijo 45.000 (45.000) 45.000 45.000,00
45.000 (45.000) 45.000 45.000,00
Flujos netos de efectivo de actividades 20.363 (64.685) 20.363 20.363,00

de financiacion (li1)

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL

EFECTIVO O EQUIVALENTES (1+11+11) (29.963) 63.186 (29.963) (29.962,00)
Efectivo o equivalente al comienzo del 103.391 40.205 103.391 103.391,00
ejercicio

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 73.428 103.391 73.428 73.428,00

Las Notas 13 31 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo consolidado del ejercicio 2014.
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1. Actividad del grupo

Ence Energia y Celulosa, S.A. (en adelante “ENCE” o
“la Sociedad Dominante”) se constituyo en el afio
1968 y tiene ubicado su domicilio social en la Calle
Beatriz de Bobadilla, 14 de Madrid. Anteriormente
utilizo las denominaciones Empresa Nacional de
Celulosas, S.A. hasta el afio 1999 y Grupo Empre-
sarial ENCE, S.A. hasta el afio 2012.

Su objeto social, de acuerdo a lo establecido en sus
estatutos, consiste en:

a) la fabricacion de pastas celulésicas y deriva-
dos de estas, obtencion de productos y elemen-
tos necesarios para aquéllas y aprovechamiento
de los subproductos resultantes de ambas;

b) la produccion por cualquier medio, venta
y utilizacion de energia eléctrica, asi como de
otras fuentes de energia, y de las materias o en-
ergias primarias necesarias para su generacion,
de acuerdo con las posibilidades previstas en la
legislacion vigente; y su comercializacion, com-
praventa y suministro, bajo cualquiera de las
modalidades permitidas por Ia ley.

() el cultivo, explotacion y aprovechamien-
to de bosques y masas forestales, trabajos de
forestacion, y realizacion de trabajos y servicios
especializados de tipo forestal. La preparacion
y transformacion de productos forestales. El
aprovechamiento y explotacién mercantil y com-
ercializacién en todos los d6rdenes de los pro-
ductos forestales (incluyendo biomasa vy cultivos
energéticos forestales), sus derivados y subpro-
ductos. Estudios y proyectos forestales;

d) el proyecto, promocién, desarrollo, construc
cion, operacion y mantenimiento, de las instala-
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ciones a que se refiere los apartados a), b) y ¢)
anteriores.

El Grupo desarrolla su actividad en torno a dos
lineas de negocio:

i) Produccion de pasta de celulosa:

La produccion de pasta BEKP (Bleached Eucalyp-
tus Kraft Pulp) con calidades de blanqueo ECF (li-
bre de cloro elemental) y TCF (totalmente libre
de cloro) a partir de madera de eucalipto es su
actividad principal.

Para llevar a cabo esta actividad, el Grupo dis-
ponfa, hasta el tercer trimestre de 2014, de 3
fabricas ubicadas en Espafa, en Asturias, Ponte-
vedra y Huelva, con una capacidad nominal con-
junta de, aproximadamente, 1.350.000 toneladas
anuales.

Durante el tercer trimestre del ejercicio 2014,
a raiz de la publicacion del Real Decreto
413/2014 de 6 de junio y de la Orden Ministeri-
al IET/1045/2014 de 16 de junio, por la que se
aprueban los pardmetros retributivos aplicables
a determinadas instalaciones de produccion de
energia eléctrica a partir de fuentes de energia
renovables, cogeneracion y residuos, con efectos
retroactivos a 12 de julio de 2013, fecha en que
entrd en vigor el Real Decreto Ley 9/2013 por el
que se adoptan medidas urgentes relacionadas
con el sistema eléctrico, el Grupo anuncio la de-
cision de especializar el complejo industrial de
Huelva en la generacion de energia renovable
cesar la actividad de produccion de celulosa, asi
como la de reorganizar la estructura corporativa,
para adaptarla al nuevo esquema productivo. A
partir de ese momento el Grupo concentré sus
actividades de produccion de pasta en las fabri-




cas de Asturias y Pontevedra, con una capacidad
nominal de 940.000 toneladas anuales.

De forma complementaria a la produccion de
celulosa, el Grupo utiliza la parte de la madera que
no puede transformarse en celulosa, principalmente
lignina y biomasa, y otros combustibles en Ia
cogeneracion y generacion de energia eléctrica.
La capacidad nominal instalada de generacion
en operacion, integrada en las fabricas de
Asturias y Pontevedra es de 113 megavatios,
aproximadamente, repartidos en 3 instalaciones.

i) Generacion de Energfa eléctrica con Biomasa:

Adicionalmente, el Grupo ha venido acometien-
do proyectos de generacion de energia eléctri-
ca con biomasa forestal y agricola. La planta de
generacion de Huelva, con una capacidad de
generacion de 50 MW, comenz6 su actividad en
febrero de 2013 y la de Mérida, con una capaci-
dad de generacion de 20 MW, ha iniciado su ac
tividad en septiembre de 2014. Adicionalmente
a estas dos plantas y como resultado del proce-
so de cese de las actividades de produccién de
celulosa en el complejo industrial de Huelva, se
suma una tercera planta de generacion de 40
MW, previamente integrada en dicho complejo
industrial, elevando la capacidad de generacion
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en plantas independientes del proceso celuldsico
hasta los 110 MW.

Con el objetivo de asequrar el abastecimiento de
madera en el proceso productivo de fabricacion
de pasta de celulosa y satisfacer las necesidades
de biomasa para las plantas de generacion de en-
ergia, el Grupo dispone en la Peninsula Ibérica de
una superficie patrimonial gestionada de 83.163
hectdreas, de las que 49.071 hectdreas son en
propiedad.

El patrimonio gestionado incluye las 2.598 hectdre-
as ubicadas en Portugal que el Grupo vendio en
2013, al suscribirse un acuerdo con el comprador
para la adquisicion por el Grupo Ence, a precios
de mercado, de la madera producida durante los
proximos 20 afnos en la superficie vendida.

La totalidad de las acciones de la sociedad Dom-
inante estan representadas mediante anotaciones
en cuenta y estdn admitidas a negociacion oficial
en las Bolsas de Valores Espafiolas y en el Sistema
de Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Contin-
uo).
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2. Sociedades del grupo

En estas cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2014 se han consolidado por el método de inte-
gracion global las siquientes sociedades dependientes, en las que la Sociedad Dominante tiene partici-
pacion directa o indirecta del 100%:

Ano 2014

Sociedad

Sociedades dependientes

Celulosa Energia, S.A.U. (3)

Celulosas de Asturias, S.A.U. (3)

Silvasur Agroforestal, S.A.U. (a)

Ibersilva, S.A.U. (3)

Norte Forestal, S.A.U. (3)

Ence Investigacion y Desarrollo, S.A.U.

©)

Iberflorestal, S.A.U. (3)

Las Pléyades, S.A. (SAFI) (b) (c)

Maderas Aserradas del Litoral, S.A.

(b) (9

Sierras Calmas, S.A. (b) (c)

Ence Energia S.L.U. (a)

Ence Energia Huelva, S.L.U. (3)

Ence Energia Extremadura, S.LU. (a)

Domicilio

Beatriz de Bobadilla, 14
(Madrid)

Armental s/n Navia (Astu-
rias)

Beatriz de Bobadilla, 14
(Madrid)
(tra A-5000 Km 7,5 (Huelva)

Beatriz de Bobadilla, 14
(Madrid)

Pontecaldelas (Pontevedra)

Lisboa (Portugal)

Montevideo (Uruguay)
Montevideo (Uruguay)
Montevideo (Uruguay)

Beatriz de Bobadilla, 14
(Madrid)

Beatriz de Bobadilla, 14
(Madrid)

Beatriz de Bobadilla, 14
(Madrid)

Actividad

Produccion y
venta de energfa
eléctrica

Produccion y venta
de pasta de papel
y energia eléctrica

Gestion patrimonio
forestal

Servicios forestales

Gestion patrimonio
forestal

Investigacion

y desarrollo de
nuevos materiales
productos vy
procesos

Compraventa de
madera

Exportacion de
madera

Inactiva

Gestion forestal

Produccion y
venta de energfa
eléctrica

Produccion y
venta de energfa
eléctrica

Produccion y
venta de energfa
eléctrica

Miles de Euros

Patrimonio de la participada

Capital

3.756

37.863

39.666
280
2.464

1.208

55

6.419

1393
7.506

6.757

3.179

Prima de
Emision
Reservas

23111

92.440

(11.631)

19.754

(1.804)

995

2.640

(7.289)

3.560
9.150

40.353

27.563

Beneficio/
(Pérdida)
del Ejercicio

5.134

13.610

(19.871)
(399)
(1.996)

(1.984)

(735)

(152)

236
(19.055)

(15.901)

(11.498)

(a) Cuentas anuales auditadas por Pw(

3
(b) Contravalor en euros convertido a tipo de cambio de cierre

(c) Sociedades inactivas
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Ano 2013

Sociedad

Sociedades
dependientes

Celulosa Energia,
SAU. (3)

Celulosas de Astu-
rias, S.A.U. (a)

Silvasur Agroforestal,
SAU. (3)

Ibersilva, S.A.U. (a)

Norte Forestal, S.A.U.

©)

Ence Investigacion y
Desarrollo, S.A.U. (a)

Iberflorestal, S.A.U.
(@)

Las Pléyades, S.A.
(SAFI) (c)

Maderas Aserradas
del Litoral, S.A. (b)
(©

Sierras Calmas, S.A.

(b) (9

Ence Energia S.L.U.
C)

Ence Energia Huelva,
S.LU. ()

Ence Energia
Extremadura, S.L.U.

©)

Domicilio

Paseo de la Castellana,
35 (Madrid)

Armental s/n Navia
(Asturias)

Paseo de la Castellana,

35 (Madrid)

Avda de Alemania, 9
(Huelva)

Beatriz de Bobadilla, 14
(Madrid)

Pontecaldelas (Ponte-
vedra)

Lisboa (Portugal)
Montevideo (Uruguay)

Montevideo (Uruguay)

Montevideo (Uruguay)

Paseo de la Castellana,
35 (Madrid)

Paseo de la Castellana,
35 (Madrid)

Paseo de la Castellana,
35 (Madrid)

Actividad

Produccién y venta de
energfa eléctrica

Produccion y venta
de pasta de papel y
energia eléctrica

Gestion patrimonio
forestal

Servicios forestales

Gestion patrimonio
forestal

Investigacion y
desarrollo de nuevos
materiales productos y
procesos

Compraventa de
madera

Exportacion de madera

Inactiva

Gestion forestal

Produccién y venta de
energfa eléctrica

Produccién y venta de
energia eléctrica

Produccién y venta de
energfa eléctrica
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Miles de Euros
Patrimonio de la participada

Prima de Emision Beneficio / (Pérdida)

Capital Reservas del Ejercicio
3.756 24.154 (1.043)
37.863 56.602 33.040
39.666 (6.057) (5.574)
10.000 (9.031) (694)
2.464 21.187 (1.433)
1.208 108 (1.913)
55 2.378 (1.384)
2 2.562 78
6.419 (7.180) (109)
1393 4.673 (1.114)
7.506 28.602 (19.452)
6.757 24.817 (3.464)
3.179 12.585 (821)

(3) Cuentas anuales auditadas por PwC.
(b) Estados financieros al 31 de diciembre de 2013 sobre los que PwC ha realizado trabajos de revision limitada
(c) Contravalor en euros convertido a tipo de cambio de cierre
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Adicionalmente, forman parte del Grupo las
siguientes sociedades actualmente inactivas en las
que la Sociedad Dominante participa en un 100%
de su capital social: Celulosas de M'Bopicud, S.A.,
Las Pléyades Argentina, S.A., Las Pléyades Uru-
guay, S.A., y Zona Franca M'Bopicud, S.A.

Por su parte, el Grupo mantiene participaciones
minoritarias en determinadas compafiias que no
han sido consolidadas por su escasa relevancia:

Imacel, A.E.LE., sociedad inactiva, participada en
un 50% de su capital social; Sociedad Andaluza de
Valorizacion de la Biomasa, S.L. participada en un
6% de su capital social, y Electroquimica de Her-
nani, S.A., participada en un 5%.

3. Bases de presentacion y principios de consolidacion

3.1 Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2014
se han obtenido a partir de los registros contables
y de las cuentas anuales de Ia Sociedad Dominante
y las sociedades integrantes del Grupo y han sido
preparadas de acuerdo al marco normativo de in-
formacion financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, de acuerdo con las Normas Internac
ionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas
por la Unién Europea conforme a lo dispuesto en
el Reglamento (CE) n° 1606,/2002 del Parlamento
Europeo y en la Ley 62/2003, de 30 de diciembre,
de medidas fiscales, administrativas y de orden
social, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera del Grupo
al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de
sus operaciones, de los cambios en el patrimonio
neto y de los flujos de efectivo consolidados que
se han producido en el Grupo durante el ejercicio
anual terminado en dicha fecha.

En la nota 4 se resumen las politicas contables y
criterios de valoracion de cardcter obligatorio mas
significativos aplicados.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo del
ejercicio 2014 formuladas por los Administradores
de la Sociedad Dominante se someteran a la apro-

bacién de su Junta General Ordinaria de Accionis-
tas, estimandose que serdn aprobadas sin ningu-
na modificacion. Por su parte, las cuentas anuales
consolidadas del Grupo del ejercicio 2013 fueron
aprobadas por la Junta General de Accionistas de Ia
Sociedad Dominante el 30 de junio de 2014.

El Euro es la moneda funcional del Grupo; las cuen-
tas anuales consolidadas se expresan por tanto en
euros.

3.2 Normas e interpretaciones
efectivas en el presente periodo

Durante el ejercicio 2014 han entrado en vigor las
siguientes normas e interpretaciones que han sido
tenidas en cuenta en la elaboracion de estas cuen-
tas consolidadas, y que no ha tenido un impacto
significativo:

- NIIF 10 - Estados financieros consolidados

Sustituye toda la parte de consolidacion de Ia
NIC 27 asi como la interpretacion de la SIC 12y
modifica la definicion de control que pivota sobre
tres elementos que deben cumplirse siempre:
el poder sobre |a participada, Ia exposicion o el
derecho a los resultados variables de la inversion
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y la capacidad de utilizar ese poder para influir
en el importe de esos retornos.

- NIIF 11 - Acuerdos conjuntos

Cambia el enfoque de andlisis de acuerdos con-
juntos y define dos unicos tipos de acuerdo con-
junto; operaciones conjuntas o entidad participa-
da conjuntamente.

- NIIF 12- Desglose sobre participaciones en otras
entidades

Nueva norma relativa Unicamente a desgloses
que agrupa todos los requisitos de desglose rel-
ativos a participaciones en otras entidades (sean
dependientes, asociadas, negocios conjuntos U
otras participaciones no consolidadas).

- NIC 27 - Estados financieros individuales

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

- NIC 28 - Inversiones en 3sociados y negocios
conjuntos

Revision paralela a la emision de la NIIF 11 acu-
erdos conjuntos.

- Modificacién de NIC 32 Instrumentos financi-
eros: Presentacion - Compensacion de activos y
pasivos financieros.

Introduce una serie de aclaraciones adicionales
en la guia de implementacion sobre los requisi-
tos de la norma para poder compensar un activo
y un pasivo financiero en su presentacion en el
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estado de situacion financiera y que se encuen-
tran en el parrafo 42 de NIC 32.

- Modificacion de NIC 36- Desglose sobre el im-
porte recuperable de activos no financieros

Se restringe el desglose actual del importe re-
cuperable de un activo 0 una unidad genera-
dora de efectivo a aquellos periodos en que se
ha reconocido un deterioro o por el contrario un
deterioro revierte, es decir, elimina el requisito
anterior de desglose cuando no ha habido dete-
rioro o reversion.

- Modificacion de NIC 39 - Novacion de derivados
y la continuidad de la contabilidad de coberturas

Las modificaciones determinan en qué casos y
con qué criterios, la novacion de un derivado no
hace necesaria la interrupcion de la contabilidad
de coberturas.

+ [FRIC 21 - Gravamenes

La interpretacion establece el registro de los
gravadmenes cuando se produce la obligacion.
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3.3. Normas e interpretaciones emitidas no vigentes

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales
consolidadas, las normas e interpretaciones mas
significativas que habfan sido publicadas por el

de formulacion, son:

IASB, pero no habian entrado aun en vigor porque

Norma

NIIF 9 Instrumentos financieros: Clasificacion
y valoracion

NIIF 15 Ingresos procedentes de contratos
con clientes

Maodificacion de NIC 19 Contribuciones de
empleados a planes de prestacion definida

Modificacion de NIC 16 y NIC 38 Métodos
aceptables de depreciacion y amortizacion

Modificacion de NIIF 11 Adquisiciones de
participaciones en operaciones conjuntas

Modificacion NIC 16 y NIC 41 Plantas
productoras

Modificacion NIIF 10 y NIC 28 Ventas o
aportacion de activos entre un inversor y su
asociada/negocio conjunto

Contenido

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

Sustituye a las normas actuales de NIC 18
y NIC 11 asi como la interpretacion vigente
sobre el ingreso.

Si se cumplen determinados requisitos,
facilitard a posibilidad de reducir estas
contribuciones del coste de servicio en el
mismo momento que se pagan.

(larifica que los métodos de amortizacion
basados en ingresos no se permiten, pues
no reflejan el patrén esperado de consumo
de los beneficios econdmicos futuros de un
activo.

La modificacién requiere que cuando la
operacion conjunta sea un neqocio, se aplique
el método de adquisicion de la NIIF 3.

Las plantas productoras pasaran a llevarse a
coste, en lugar de a valor razonable.

Cuando se trate de un negocio, habrd un
resultado total; si el objeto de la transaccion
son activos, el resultado serd parcial.

no han sido aun adoptadas por la Unién Europea, o
bien, su fecha de efectividad es posterior a la fecha

Aplicacion obligatoria
ejercicios iniciados a
partir de

Periodos anuales
iniciados a partir del 1 de
enero de 2018

Periodos anuales
iniciados a partir del 1 de
enero de 2017

Periodos anuales
iniciados a partir del 1 de
julio de 2014

Periodos anuales
iniciados a partir del 1 de
enero de 2016

Periodos anuales
iniciados a partir del 1 de
enero de 2016

Periodos anuales
iniciados a partir del 1 de
enero de 2016

Periodos anuales
iniciados a partir del 1 de
enero de 2016
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El Grupo estd analizando el impacto que estas
nuevas normas puedan tener sobre las cuentas
anuales en caso de ser adoptadas.

3.4 Principales decisiones relativas
a las NIIF

En relacion con la presentacién de las cuentas
anuales consolidadas y resto de informacion
contenida en la memoria consolidada, el Grupo
adopto las siguientes decisiones:

a. El estado de situacion financiera consolidado se
presenta distinquiendo entre partidas corrientes
(corto plazo) y no corrientes (largo plazo);
asimismo la cuenta de resultados consolidada se
presenta por naturaleza.

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

3.5 Principios de consolidacion
Sociedades dependientes

Se consideran “Sociedades dependientes” aquellas
sobre las que la Sociedad Dominante tiene
capacidad para ejercer control efectivo, capacidad
que se manifiesta, en general aunque no
Unicamente, por la propiedad, directa o indirecta,
de al menos el 50% o mads de los derechos politicos
de las entidades participadas 0 aun siendo inferior
o nulo este porcentaje, si existen acuerdos con
otros accionistas de las mismas que otorgan a la
Sociedad Dominante el control. Se entiende por
control el poder de dirigir las politicas financieras
y operativas de la entidad, con el fin de obtener
beneficios de sus actividades.

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

En las presentes cuentas anuales consolidadas
todas las sociedades que conforman el perimetro
de consolidacion se han integrado por el método
de integracion global.

Empresas asociadas

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

Las entidades asociadas se valoran por el método
de participacion, es decir, por la fraccion de su
neto patrimonial que representa la participacion
del Grupo en su capital, una vez considerados
los dividendos percibidos de las mismas y otras
eliminaciones patrimoniales.

Homogeneizacion

La consolidacion de las entidades que conforman
el perimetro de consolidacion ha sido realizada
a partir de sus cuentas anuales individuales que
son preparadas conforme al Plan General de
Contabilidad Espafiol para aquellas sociedades
residentes en Espafia y conforme a su propia
normativa local para las sociedades extranjeras.
Todos los ajustes  significativos  necesarios
para adaptarlas a Normas Internacionales de
Informacién Financiera y/o homogeneizarlas con
criterios contables del Grupo, han sido considerados
en el proceso de consolidacion.
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Variaciones en el perimetro de
consolidacion y en los porcentajes de
participacion

Ejercicio 2014

Durante el ejercicio 2014 la Sociedad Celulosa de
Asturias, S.A.U. ha absorbido a su filial inactiva
Electricidad de Navia, S.L.U.

Ejercicio 2013

Durante el ejercicio 2013 la Sociedad Norfor
Maderas, S.A.U. fue absorbida por su accionista
Unico Norte Forestal, S.A.U.

3.6 Comparacion de la informacion

La informacion contenida en esta memoria referida
al ejercicio 2013 se presenta a efectos comparativos
con el ejercicio 2014.

3.7 Estacionalidad de las
transacciones del Grupo

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

No obstante, la actividad de produccion de pasta
celuldsica y energia requiere de paradas por
periodos que oscilan entre 10y 15 dias para efectuar
labores de mantenimiento. Las instalaciones del
Grupo han efectuado su parada anual en el primer
semestre de 2014.

3.8 Cambios en estimaciones y
politicas contables y correccion de
errores fundamentales

El efecto de cualquier cambio en las estimaciones
contables se registra prospectivamente, en el
mismo apartado de la cuenta de resultados en que
se encuentra registrado el gasto o ingreso con la
estimacion anterior.

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

Excepto por lo indicado en la nota 8.7, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 no se han producido
cambios significativos en estimaciones contables,
ni en politicas contables, ni en correcciones de
errores.
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4. Politicas contables

Las principales politicas contables utilizadas en la
elaboraciéon de las cuentas anuales del Grupo de
acuerdo con lo establecido en las Normas Internac-
ionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas
por la Union Europea, se detallan a continuacion:

4.1 Inmovilizado intangible

Los derechos incluidos en este epigrafe se valoran
inicialmente a su coste de adquisicion o produc-
cion. Tras su reconocimiento inicial, se valoran al
coste menos la amortizacion acumulada y cualqui-
er pérdida por deterioro de valor.

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

Gastos de investigacion y desarrollo

Los gastos de investigacion se reconocen como
gastos del ejercicio en que se incurren.

Por su parte, los gastos de desarrollo se reconocen
como activo cuando su coste es identificable, y ex-
isten motivos fundados de éxito técnico y rentab-
ilidad econoémica del proyecto. El resto de gastos
que no rednen estos requisitos se reconocen cOMo
un gasto en el ejercicio en que se incurren.

Estos costes capitalizados se amortizan lineal-
mente en 5 afos.

Aplicaciones informaticas

El Grupo registra en esta cuenta los costes incur-
ridos en la adquisicion de programas informaticos
y del derecho al uso de los mismos. Los costes de

mantenimiento de las aplicaciones informaticas se
registran en la cuenta de resultados del ejercicio
en que se incurren.

Asimismo, se reconocen como activos intangibles
los costes directamente relacionados con el desar-
rollo interno de programas informaticos, siempre
que su coste sea claramente identificable, y sea
probable que vayan a generar beneficios econdm-
icos a futuro.

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

Derechos de emision de gases de
efecto invernadero para uso propio

Los derechos de emision adquiridos se registran
como un activo intangible y se valoran inicial-
mente por su precio de adquisicion.

Los derechos de emision recibidos a titulo gratuito,
conforme al régimen de comercio de derechos de
emision para el periodo 2013-2020, son registra-
dos como activo intangible al valor de mercado
vigente al inicio del ejercicio al cual corresponda
su expedicion (valor venal), registrdndose como
contrapartida y por el mismo importe, un ingreso
diferido en concepto de subvencion. A medida que
se consumen las toneladas de €02 correspondi-
entes, dicho ingreso se va imputando a resultados.

Los derechos de emisién no se amortizan dado
que su valor en libros coincide con su valor resid-
ual y, por tanto, su base amortizable es cero. Los
derechos de emision estan sujetos a un analisis
de deterioro de valor (véase Nota 4.2). El valor de
mercado de los derechos de emision se calcula de
acuerdo con el precio del contrato de referencia en
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el mercado de futuros proporcionado por el ECX-Eu-
ropean Climate Exchange.

Por las emisiones de CO2 realizadas a lo largo del
ejercicio se registra un gasto en la linea “Otros
Gastos de explotacion” de Ia cuenta de resultados
reconociendo una provision cuyo importe se calcula
en funcion de Ias toneladas de CO2 emitidas, valora-
das (i) por su valor en libros para aquellos derechos
que se posean al cierre del periodo y (ii) por el pre-
cio de cotizacion al cierre, para aquellos derechos de
los que no se disponga al cierre del periodo.

Cuando los derechos de emision por las toneladas
de €02 emitidas se entregan a las autoridades, se
dan de baja del balance tanto el activo intangible
como la provision correspondiente a los mismos, sin
efecto en la cuenta de resultados.

4.2 Propiedad, planta y equipo

Estos activos se hallan valorados a precio de
adquisicion o coste de produccién, valor que
posteriormente se minora por la correspondiente
amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro,
si las hubiera, conforme al criterio descrito en este
mismo apartado.

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejoras
que representan un aumento de la productividad,
capacidad, eficiencia o un alargamiento de la vida
Util de los bienes se capitalizan como mayor coste
de los correspondientes activos.

Los gastos de conservacion y mantenimiento incur-
ridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de
resultados. Adicionalmente, algunas instalaciones
requieren revisiones periédicas. En este sentido, los
elementos objeto de sustitucion susceptibles de ser
capitalizados son reconocidos de forma especifica
y amortizados en el periodo que media hasta la
siguiente reparacion.

Para aquellos inmovilizados que necesitan un perio-
do de tiempo superior 3 un afio para estar en condi-
ciones de uso, los costes capitalizados incluyen los
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gastos financieros que se hayan devengado antes
de Ia puesta en condiciones de funcionamiento del
bien y que hayan sido girados por el proveedor o
correspondan a préstamos u otro tipo de financiacion
ajena, especifica o genérica, directamente atribuible
a la adquisicion o fabricacion de los mismos. La tasa
de interés utilizada es la correspondiente a la finan-
ciacion especifica o, de no existir, la tasa media de
financiacion del Grupo (véase Nota 19).

Los trabajos que el Grupo realiza para su propio in-
movilizado se valoran al coste de produccion que
resulta de afadir a los costes externos los costes
internos incurridos en su desarrollo, fundamental-
mente costes de personal y otros costes operativos.

Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado
material siguiendo el método lineal, distribuyendo
el coste de los activos entre los afos de vida Util
estimada, entendiéndose que los terrenos tienen
vida Util indefinida y por tanto no se amortizan, de
acuerdo con el siguiente detalle:

Anos de Vida util

estimada
Construcciones 25-60
Instalaciones técnicas vy 8-25
maquinaria
Otras instalaciones, utillaje 5-12
y mobiliario
Otro inmovilizado material 5-10

Los terrenos se registran de forma independiente
de los edificios o instalaciones que puedan estar
asentadas sobre los mismos y se entiende que
tienen una vida util indefinida y, por tanto, no son
objeto de amortizacion.
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La inversion en las edificaciones construidas
en terrenos cedidos en régimen de concesion
administrativa  se  registra en la  cuenta
“Construcciones”. Dicho coste, junto con el del
resto de instalaciones fijas ubicadas en los terrenos
concesionados se amortiza en funcion de su vida
util, o en el periodo de vigencia de la concesion,
el menor.

Asimismo, 1as inversiones en inmovilizado en
terrenos propiedad de terceros, podran incorporar la
estimacion inicial de los costes de desmantelamiento
y rehabilitacion del lugar sobre el que se asienta el
activo, cuando constituyan obligaciones incurridas
bajo determinadas condiciones. Dichos costes seran
reconocidos y valorados de acuerdo con lo establecido
en la norma de valoracion sobre “Provisiones”
(véase nota 4.12). Los cambios posteriores en la
valoracion de las obligaciones por desmantelamiento
y similares derivados de cambios en los flujos de
efectivo estimados y/o en el tipo de descuento, se
afaden o deducen del valor neto contable del activo
correspondiente en el periodo en el que se producen,
salvo en aquellos casos en los que el ajuste a la
baja del pasivo exceda del valor neto contable del
activo correspondiente, en cuyo caso, el exceso es
registrado en la cuenta de resultados.

Considerando las condiciones en las que se otorgd
la concesion donde se ubica la planta de Pontevedra
asi como los plazos en los que previsiblemente se
extenderd su vigencia, se ha estimado que estos
costes seran poco significativos.

Inmovilizado financiado con financiacién
aplicada a proyectos

Bl Grupo ENCE ha realizado inversiones en
infraestructuras de generacion de energia eléctrica a
partir de biomasa, financiadas a través de “Project
finance” (financiacion aplicada a proyectos).

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

respaldo a las entidades financieras participantes en
cuanto al reembolso de las deudas contraidas para
llevarlos a cabo.

Estos activos se valoran por los costes directos
incurridos, netos de ingresos generados en la fase de
pruebas, directamente imputables a su construccion
y hasta su puesta en condiciones de explotacion,
entre otros, estudios y proyectos, expropiaciones,
reposicion de servicios, ejecucion de obra, direccion
y gastos de administracion de obra, instalaciones,
edificaciones y otros similares. También se recogen
los gastos financieros de la financiacion especifica
destinada de forma expresa a la adquisicion del
activo, devengados con anterioridad a la puesta
en condiciones de explotacion del activo, incluidas
las liquidaciones de los instrumentos financieros
derivados de cobertura de flujos de efectivo
contratados para mitigar el riesgo de tipo de interés
de dicha financiacion.

Deterioro de valor de activos no
corrientes

El Grupo revisa anualmente los importes en libros
de sus activos materiales, bioldgicos, propiedades
inmobiliarias, y activos intangibles, para determinar
si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido
una pérdida por deterioro de valor.

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

En la identificacion de posibles indicios de deterioro
de valor de sus activos, la Direccién analiza variables
macroecondmicas, previsiones de evolucion del
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sector sobre su oferta y demanda, cambios requlatorios,
costes y disponibilidad de los principales insumos, etc.

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

Los valores recuperables se calculan para cada unidad
generadora de efectivo, que son las fabricas de
produccion de celulosa y plantas de generacion de
energia eléctrica que opera el Grupo.

El Grupo prepara anualmente para cada unidad
generadora de efectivo su plan de negocio abarcando
generalmente un horizonte temporal de cinco afios.
Dicho plan de negocio se concreta en unas proyecciones
financieras preparadas por la Direccion del Grupo sobre
la base de la experiencia pasada y en funcion de las
mejores estimaciones disponibles sobre variables
macroecondmicas, incrementos de capacidad previstos
asociados a nuevas inversiones, cambios esperados
en precios de venta y de compra de los principales
insumos, soportados en previsiones del consenso de
mercado, inversiones, evolucion del capital circulante y
tasas de descuento.

Asimismo, excepto para proyectos con estructura
financiera independiente y activos bioldgicos, se
calcula un valor residual en funcion del flujo de caja
normalizado del Ultimo afio de proyeccion, al cual
se aplica una tasa de crecimiento a perpetuidad,
comprendida en el rango 1% - 2%, y que en ningun
aso es superior a la estimada a largo plazo para el
mercado en el que opera. El flujo de caja utilizado para
el cdlculo del valor residual tiene en consideracion las
inversiones de reposicion que resultan necesarias para
la continuidad del negocio a futuro.

En el caso de activos vinculados a proyectos con una
estructura financiera independiente, en la que se
puede prever con cierta precision sus flujos tanto en
la fase de construccion como de explotacion, se realiza
una proyeccion de los flujos de caja esperados hasta el
final de la vida del activo. No se considera, por tanto,
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ningun valor terminal. Por su parte, las proyecciones
de flujos de caja esperados en activos bioldgicos,
abarcan un ciclo productivo que puede alcanzar
hasta 40 afos e igualmente no se considera ningun
valor residual. Las proyecciones incorporan tanto los
datos conocidos, en base a los contratos del proyecto,
como hipdtesis fundamentales basadas en estudios
especificos realizados por expertos de produccion, o
bien en estimaciones. Asimismo, se proyectan datos
macroecondmicos; inflacion subyacente, tipos de
interés, etc., y se realizan andlisis de sensibilidad en
torno a todas las variables cuyos cambios pueden tener
un impacto significativo en el valor del activo.

Para calcular el valor en uso, los flujos de efectivo
asi estimados se actualizan aplicando una tasa de
actualizacion que representa el coste medio ponderado
del capital y que considera el coste de los pasivos v los
riesgos del negocio derivados del tipo de actividad y
el mercado en el que ésta se desarrolla. Estas tasas
de descuento en el negocio de celulosa se sitdan en
el rango 7% - 8,5%, y en el negocio de generacion de
energia consideran como tasa después de impuestos el
tipo resultante de las obligaciones del estado a 10 afos
ma3s 300 puntos basicos.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es
inferior a su importe en libros, éste Ultimo se reduce a
su importe recuperable reconociendo la minoracion de
valor correspondiente a través del epigrafe “Deterioros
de valor vy resultados del inmovilizado material e
inmaterial de la cuenta de resultados”. Una vez se ha
registrado una pérdida por deterioro de valor, la base
de amortizacion a considerar a partir de ese momento
tendrd en cuenta con cardcter prospectivo la reduccion
del valor del activo por cualquier pérdida de valor
acumulada.
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Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte
posteriormente, el importe en libros de la unidad
generadora de efectivo se incrementa en Ia esti-
macion revisada de su importe recuperable, pero
de tal modo que el importe en libros incrementado
no supere el importe en libros que se habrfa de-
terminado de no haberse reconocido ninguna pér-
dida por deterioro en ejercicios anteriores. Dicha
reversion de una pérdida por deterioro de valor se
reconoce como ingreso en el epigrafe “Deterioros
de valor y resultados del inmovilizado material e
inmaterial de la cuenta de resultados” de la cuenta
de resultados.

4.3 Inversiones inmobiliarias

El epigrafe “inversiones inmobiliarias” del estado
de situacion financiera  adjunto recoge los
valores, netos de su amortizacion acumulada, de
los terrenos, edificios y otras construcciones que
se mantienen, bien para explotarlos en régimen
de alquiler, bien para obtener una plusvalia en
su venta. Estos activos no estdn afectos a las
actividades del Grupo ni estadn destinados para uso
administrativo.

Las inversiones inmobiliarias se valoran siguiendo
los mismos criterios que los elementos de la
misma clase incluidos en el epigrafe “Propiedad,
planta y equipo”.

4.4 Activos bioldgicos

El Grupo cultiva diversas especies forestales,
principalmente el eucalipto, utilizadas como
materia prima en la produccion de pasta de
celulosa y energfa. En este sentido, se consideran
activos biologicos los vuelos forestales. Los suelos
forestales se valoran de acuerdo con la NIC 16
“Propiedad, planta y equipo” y se registran dentro
del epigrafe “Propiedad, planta y equipo” del
estado de situacion financiera (véase Nota 8).

El Grupo viene valorando sus activos biologicos
siguiendo el criterio del coste historico (coste

menos amortizacion acumulada menos pérdidas
acumuladas por deterioro de valor) dada Ia
dificultad de encontrar mercados activos de dichas
especies forestales en Espafia. No obstante, se
han podido realizar contrastes algo mas fiables del
valor razonable de dichos activos, asi como analisis
utilizando el método de descuentos de flujos de
caja previstos, cuyos resultados no difieren de
forma significativa de los valores registrados en las
presentes cuentas anuales consolidadas.

La inversion en el patrimonio forestal se valora
imputando todos los costes directamente incurridos
en la adquisicion y desarrollo del mismo; alquileres,
limpieza y preparacion de terrenos, plantaciones,
fertilizaciones, cuidado y conservacion. Asimismo,
al tratarse de activos que necesitan mas de 1 ano
para estar en condiciones de uso, se incorporan
como mayor valor del activo los gastos financieros
devengados hasta el momento de la corta. La tasa
de interés utilizada es la tasa media de financiacion
del Grupo (véase Nota 19).

En el momento de la recoleccion del vuelo
forestal se reduce el valor del activo a través de
la cuenta “Activos bioldgicos - agotamiento de
la reserva forestal” y se reconoce un gasto en el
epigrafe “Agotamiento de la reserva forestal” de Ia
cuenta de resultados por el coste incurrido en su
produccion. El criterio de imputacion de costes a la
madera cortada tiene en consideracion los costes
totales incurridos a Ia fecha de Ia corta vy el valor
residual de la plantacion.

Asimismo, cuando el vuelo forestal llega al final de
su ciclo productivo se cancela el valor del activo y
su agotamiento forestal acumulado.

4.5 Arrendamientos

El Grupo actdia como arrendatario de determinados
activos. Todos los contratos de arrendamientos
formalizados por el Grupo han sido calificados como
arrendamientos operativos ya que, atendiendo
a la sustancia de los mismos, en ningun caso se
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transfiere la propiedad de los activos objeto de
arrendamiento, ni los derechos y riesgos inherentes
a los mismos.

Los gastos derivados de los acuerdos de
arrendamiento operativo se cargan a la cuenta de
resultados en el ejercicio en que se devengan.

4.6 Instrumentos financieros

Activos financieros

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

Créditos y cuentas a cobrar: créditos comerciales
asi como los créditos, de cuantia fija o
determinable, derivados de operaciones no
comerciales originados en la venta de bienes o
en la prestacion de servicios.

Activos financieros disponibles para la venta:
que incluyen principalmente participaciones
financieras en el capital de otras empresas
asi como el resto de activos financieros que
no hayan sido clasificados en Ias categorias
anteriores.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no se han
producido reclasificaciones de activos financieros
entre las categorias definidas en los parrafos previos.

Valoracion inicial

Los activos financieros se registran inicialmente al
valor razonable de Ia contraprestacion entregada mas
los costes de la transaccion que sean directamente
atribuibles.

Valoracion posterior

Los Créditos y cuentas a cobrar se valoran por su
coste amortizado, reconociendo en la cuenta de
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resultados los intereses devengados en funcion de
la tasa de interés efectiva correspondiente.

Adicionalmente, el Grupo registra deterioros con
carqgo a la cuenta de resultados cuando se estima hay
riesgo de recuperabilidad de los créditos y cuentas a
cobrar, evaluados enbase ala antigiiedad de la deuda.
Este riesgo se evidencia principalmente cuando la
contraparte entra en concurso de acreedores, el
Grupo ha reclamado el cobro judicialmente, o bien,
existen retrasos en el cobro superiores a 6 meses.

Los activos financieros disponibles para la venta se
valoran a su valor razonable, registrandose en el
patrimonio neto el resultado de las variaciones en
dicho valor razonable, hasta que el activo se enajene
0 haya sufrido un deterioro de valor (de cardcter
estable o permanente), momento en el cual dichos
resultados acumulados reconocidos previamente en
el patrimonio neto pasan a registrarse en Ia cuenta
de resultados.

Registro de bajas

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

En este sentido, se procede a dar de baja del activo
del Estado de Situacion Financiera los saldos de
clientes y otras cuentas a cobrar factorizados, siempre
y cuando se hayan transferido sustancialmente los
riesgos y beneficios relacionados con los activos.

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

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas
a pagar que tiene el Grupo y que se han originado
en la compra de bienes y servicios por operaciones
de trdfico de la empresa, o también aquellos
que sin tener un origen comercial, no pueden
ser considerados como instrumentos financieros
derivados (deudas con entidades de crédito, bonos
ordinarios emitidos, etc).

Los  deébitos y partidas a pagar se valoran
inicialmente  al  valor razonable de I3
contraprestacion recibida, ajustada por los costes
de la transaccion directamente atribuibles. Con
posterioridad, dichos pasivos se valoran de acuerdo
con su coste amortizado. En este sentido, los
préstamos bancarios se registran por el importe
recibido, neto de costes directos de emisién que
se consideran un pago anticipado por servicios de
liquidez.

Los acreedores comerciales y otras cuentas a
pagar corrientes son pasivos financieros que no
devengan explicitamente intereses y que, en el
caso de que el efecto de actualizaciéon financiera
no sea significativo, son registrados por su valor
nominal.

Los gastos financieros se contabilizan sequn el
criterio del devengo en la cuenta de resultados
utilizando el método del interés efectivo. Por su
parte, los costes de emision se imputan como un
gasto financiero utilizando asimismo el método de
tipo de interés efectivo y se afiaden al importe en
libros del instrumento en la medida en que no se
liquidan.

El Grupo da de baja los pasivos financieros
cuando se extinguen las obligaciones que los han
generado.

Instrumentos ﬁnancieros de
cobertura y derivados

Las  actividades del Grupo lo exponen
fundamentalmente a riesgos financieros y de
mercado derivados de las variaciones de los tipos
de cambio doélar/euro que afectan principalmente
a sus ventas al cotizar el precio de la pasta de
papel en el mercado internacional en dolares, de
las propias variaciones de tipo de cambio por las
ventas en divisa, asi como de Ias variaciones en el
precio de la pasta de celulosa, y del fuel-oil, el gas 'y
la energia eléctrica, contratados o comercializados
Asimismo, el Grupo estd expuesto al impacto en
sus pasivos financieros de las variaciones de tipo
de interés. Para cubrir estas exposiciones el Grupo
utiliza instrumentos financieros derivados.

Estos instrumentos financieros se valoran en todo
momento a su valor razonable, registrdndose
las variaciones en el epigrafe “Instrumentos
financieros derivados” del pasivo del estado de
situacion financiera  si son negativas, y como
“Inversiones financieras - Derivados” si son
positivas. El valor razonable de los diferentes
instrumentos financieros derivados se calcula de
acuerdo a los criterios detallados en la nota 4.7.

Estimacion del valor razonable

Los beneficios o pérdidas de dichas fluctuaciones
se registran en la cuenta de resultados, salvo en el
caso de que el derivado haya sido designado como
instrumento de cobertura y ésta sea altamente
efectiva, en cuyo caso su registro es el siguiente:

1. Coberturas de valor razonable: el elemento
cubierto se valora por su valor razonable al igual
que el instrumento de cobertura, registrandose
las variaciones de valor de ambos en la cuenta
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de resultados, compensando los efectos en el
mismo epigrafe de la cuenta de resultados.

2. Coberturas de flujos de efectivo: los cambios en
el valor razonable de los derivados se registran en
el epigrafe “Patrimonio neto- Ajustes en patrimonio
por valoracion”. La pérdida o ganancia acumulada
en dicho epigrafe se traspasa a la cuenta de
resultados a medida que el subyacente se recoge
en la cuenta de resultados, compensando ambos
efectos.

Para que estos instrumentos  financieros
puedan calificarse como de cobertura contable,
son  designados inicialmente  como  ftales,

documentandose la relacién de cobertura. Asimismo,
el Grupo verifica inicialmente y de forma periodica
a lo largo de su vida a través de “Test de eficacia”
que la relacién de cobertura es eficaz, es decir, que
es esperable prospectivamente que los cambios
en el valor razonable o en los flujos de efectivo de
la partida cubierta (atribuibles al riesgo cubierto)
se compensen casi completamente por los del
instrumento de cobertura y que, retrospectivamente,
los resultados de la cobertura hayan oscilado dentro
de un rango de variacion del 80 al 125% respecto
del resultado de la partida cubierta.

Adicionalmente, la parte del instrumento de
cobertura que se determina como ineficaz se
reconoce de inmediato en la cuenta de resultados.

Cuando Ia cobertura deja de ser altamente eficaz,
se interrumpe definitivamente la contabilizacion
de la misma. En este caso, el beneficio o pérdida
acumulada correspondiente al instrumento de
cobertura que ha sido registrado directamente en
el patrimonio neto se mantiene en ¢él hasta que
se produce el compromiso o la operacion prevista,
momento en el que se traslada a la cuenta de
resultados. Cuando no se espera que se produzca
el compromiso 0 la operacion prevista, cualquier
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beneficio o pérdida neta acumulado previamente
registrado en el patrimonio neto se lleva a la cuenta
de resultados.

Instrumentos de patrimonio

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

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

Las acciones propias que adquiere la Sociedad
Dominante se registran por el valor de I3
contraprestacion  entregada a cambio, y se
presentan minorando el patrimonio neto. Los
resultados derivados de la compra, venta, emision
0 amortizacion de los instrumentos del patrimonio
propio, se reconocen directamente en patrimonio
neto, sin que en Ningun aso se registre resultado
alguno en la cuenta de resultados.

Clasificacion entre corriente y no
corriente

En el estado de situacion financiera adjunto, los
activos y pasivos se clasifican en funcion de sus
vencimientos, es decir, como corrientes aquellos con
vencimiento igual o inferior a doce meses y como
no corrientes los de vencimiento superior a dicho
perfodo.

4.7 Estimacion del valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros
que se comercializan en mercados activos se basa
en los precios de mercado al cierre del ejercicio. Un
mercado se considera activo cuando los precios de
cotizacion estan accesibles de forma agil y reflejan
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el resultado de transacciones de mercado que se
producen de forma reqular.

El valor razonable de los instrumentos financieros
que no cotizan en un mercado activo se determina
usando diversas técnicas de valoracion y mediante
hipotesis que se basan en las condiciones del
mercado en cada una de las fechas del Estado de
Situacion Financiera.

Las técnicas de valoracién que se han empleado
difieren en funcion de Ia tipologia de instrumento;
descuento de flujos de caja para derivados de
tipo de interés y de tipo de cambio, Montecarlo-
quanto para planes de retribucion basado en cesta
de acciones, y Barone-Adesi and Whaley para
opciones americanas en planes de stock options.

En detalle, los cdlculos de valor razonable para
cada los principales instrumentos financieros
(véase Nota 12) son los siguientes:

Los swaps de tipo de interés se valoran
actualizando las liquidaciones futuras entre el
tipo fijo y el variable, sequn los implicitos de
mercado, obtenidos a partir de las curvas de
tipos a corto plazo y los tipos swap a largo
plazo.

Los contratos de sequros de cambio sobre
divisa extranjera son valorados utilizando 1as
cotizaciones del contado del tipo de cambio
y las curvas de tipos de interés a plazo de las
divisas implicadas.

Los contratos de commodities (mercado
eléctrico - OMIP) se valoran de manera similar,
en este caso, teniendo en cuenta los precios a
futuro del subyacente.

Desde el 1 de enero de 2013 y de acuerdo con
la aplicacion de la NIIF 13, es necesario incluir el

riesgo de credito en la valoracion de los pasivos
financieros a valor razonable, que en el caso
del Grupo son exclusivamente los derivados. La
aplicacion de esta norma ha supuesto un menor
valor de los derivados pasivos de cobertura de tipo
de interés al 31 de diciembre de 2014 por importe
de 1.217 miles de euros (478 miles de euros al 31
de diciembre de 2013).

De acuerdo con dicha normativa, las valoraciones
a valor razonable realizadas sobre los diferentes
instrumentos  financieros  derivados  quedan
encuadradas en el nivel 1 en el caso de los
contratos de commodities sobre el precio de Ia
energia al estar referenciados a precios cotizados,
y en el nivel 2 de Ia jerarquia de valores razonables
establecida por la NIIF 13 en el resto de casos,
al estar referenciados a variables observables,
pero distintos de precios cotizados. No ha habido
traspasos entre el Nivel 1y el Nivel 2 durante el
perfodo que finaliza el 31 de diciembre de 2014.

4.8 Existencias

Las existencias de materias primas y productos
terminados y en curso de fabricacion se valoran a
su precio de adquisicion o al coste de produccion.

El coste de produccion se determina incorporando
el coste de los materiales, la mano de obra y los
gastos directos y generales de fabricacion.

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

El Grupo realiza correcciones valorativas de sus
existencias con cargo a resultados cuando su valor
neto realizable es inferior al valor en libros. El valor
neto realizable representa la estimacion del precio
de venta menos todos los costes estimados de
terminacion y los costes que seran incurridos en los
procesos de comercializacion, venta y distribucion.
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Dichas estimaciones tienen también en consideracion
la antigiiedad y grado de rotacion de las existencias.
Cuando las circunstancias que previamente causaron
la correccion de valor dejan de existir se procede a
revertir el importe de la misma.

4.9 Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes

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

4.10 Impuesto sobre
beneficios, activos y pasivos
por impuestos diferidos

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio
comprende el impuesto corriente y el impuesto
diferido.

Elimpuesto corriente se calcula en base a la aplicacion
de las leyes fiscales aprobadas en cada cierre de
ejercicio en los pafses que operan las sociedades del
Grupo a su resultado antes de impuestos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos surgen
por las diferencias entre el valor contable de los
activos y pasivos en los estados financieros y su valor
fiscal. Se registran aplicando el tipo de gravamen al
que se espera recuperarlos o liquidarlos.

El impuesto sobre sociedades y las variaciones
en los impuestos diferidos de activo o pasivo
que no provengan de combinaciones de negocio
se registran en la cuenta de resultados o en Ias
cuentas de patrimonio neto del estado de situacion
financiera en funcion de donde se hayan registrado

20145005

las ganancias o pérdidas que lo hayan originado.
Aquellasvariaciones que provienen de combinaciones
de negocio y que no se reconocen en la toma de
control por no estar asegurada su recuperacion se
imputan reduciendo, en su caso, el valor del fondo
de comercio reconocido en la contabilizacién de la
combinacion de negocio o, con el criterio anterior i
no existe dicho fondo de comercio.

Los activos por impuestos diferidos identificados con
diferencias temporales, bases imponibles negativas
y deducciones pendientes de compensar se
reconocen considerando el tipo impositivo previsto
en el momento de su recuperacion y sélo en el caso
de que se considere probable que las entidades van
a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales
contra las que poder hacerlos efectivos.

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

La Sociedad Dominante y el resto de filiales que
estdn domiciliadas en Espafa y sobre las que Ia
Sociedad Dominante tiene una participacion en su
capital social iqual o superior al 75% tributan bajo el
régimen fiscal recogido en el Capitulo VII del Titulo
VIl del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades.

4.11 Ingresos y gastos

Los ingresos se valoran por el valor razonable de la
contraprestacion cobrada o a cobrar y representan
los importes a cobrar por los bienes entregados v
los servicios prestados en el marco ordinario de la
actividad, menos descuentos, y cantidades recibidas
por cuenta de terceros, tales como el Impuesto sobre
el valor afiadido.
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Los ingresos procedentes de la venta de bienes
se reconocen cuando se ha producido la entrega,
el cliente la ha aceptado, y se han transferido
los riesgos y ventajas derivados de la propiedad
de dichos bienes. Los ingresos asociados a la
prestacion de servicios se reconocen considerando
el grado de realizacion de la prestacion a Ia fecha
de balance, siempre y cuando el resultado de la
transaccion pueda ser estimado con fiabilidad.
Los ingresos por intereses se devengan siguiendo
un criterio financiero temporal, en funcion del
principal pendiente de pago vy el tipo de interés
efectivo aplicable. Los ingresos por dividendos
procedentes de inversiones se reconocen cuando
los derechos de cobro de los accionistas han sido
establecidos.

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

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

4.12 Provisiones y contingencias

Las cuentas anuales recogen provisiones por
obligaciones presentes, ya sean legales o
implicitas, que tienen su origen en sucesos Yya
acaecidos, y donde es probable que vaya a ser
necesaria una salida de recursos para liquidarlas.

Las provisiones, incluida la correspondiente a Ia
retribucion variable del personal, se valoran por
el valor actual de la mejor estimacion posible
del importe necesario para cancelar o transferir
la obligacion, teniendo en cuenta la informacion
disponible sobre el suceso y sus consecuencias.
La actualizacion de dichas provisiones se registra
como un gasto financiero conforme se va
devengando.

Los pasivos contingentes constituyen obligaciones
posibles con terceras partes y obligaciones
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existentes que no son reconocidas bien porque
no es probable que se produzca una salida de
flujos econémicos requerida para cancelar dicha
obligacion, o bien porque el importe de Ia salida de
flujos no puede ser estimado de forma fiable.

Los pasivos contingentes no se reconocen en las
cuentas anuales, sino que se informa sobre los
mismos en la memoria, en la medida en que no
sean considerados como remotos.

Al cierre del ejercicio 2014 se encontraban en curso
distintos procedimientos judiciales y reclamaciones
entablados contra el Grupo. Tanto los asesores
legales como los Administradores de la Sociedad
Dominante consideran que la conclusion de estos
procedimientos y reclamaciones no producird un
efecto significativo adicional al ya incluido en las
presentes cuentas anuales.

4.13 Indemnizaciones por despido

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

El Grupo tiene constituida una provisién por este
concepto por importe de 2.116 miles de euros que
se encuentra registrada en la cuenta “Acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar - Personal” del
estado de situacion financiera al 31 de diciembre
de 2014 para atender a las obligaciones asumidas
en el expediente de requlacion de empleo aprobado
por los trabajadores correspondiente al cese de la
actividad de produccion de celulosa en el Complejo
Industrial de Huelva (véanse Nota 5.1 y 24). Por
su parte, la provision existente al 31 de diciembre
de 2013 ascendia a 1.724 miles de euros y daba
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cobertura a un plan de bajas incentivadas efectivo
en los tres centros productivos de celulosa.

4.14 Elementos patrimoniales de
naturaleza medioambiental

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

En este sentido, las inversiones derivadas de
actividades medioambientales son valoradas a su
coste de adquisicion y se recogen Como mMayor
coste del inmovilizado en el ejercicio en el que
se incurren, teniendo en cuenta las normas de
valoracion descritas en los apartados 4.1y 4.2 de
esta misma nota.

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

Las provisiones relativas a responsabilidades
probables o ciertas, nacidas de litigios en curso
e indemnizaciones u obligaciones pendientes
de cuantia indeterminada  de  naturaleza
medioambiental, no cubiertas por las polizas de
sequros suscritas, se constituyen, en su caso, en el
momento del nacimiento de la responsabilidad o
de la obligacion que determina la indemnizacion o

pPago.
4.15 Compromisos por pensiones
Determinadas  sociedades del Grupo tienen
establecidos los siguientes compromisos para
jubilaciones 'y pensiones complementarias de
viudedad, orfandad y ascendientes, con el fin de

complementar las prestaciones de la Sequridad
Social en favor de su personal y familiares:
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1. Personal activo:

Compromiso con el personal que permanece en
activo al cierre del ejercicio, consistente en Ia
aportacién por parte de la Sociedad y del trabajador
de un porcentaje preestablecido de sueldo
pensionable al “Plan de pensiones de Promocion
Conjunta” de Grupo ENCE promovido al amparo
del articulo 40 d) del Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones (aportacion definida). Este
plan de pensiones se encuentra integrado en el
fondo de Pensiones SERVIRENTA Il F.P. y tiene como
principales caracteristicas; 1) da cobertura tanto a
las prestaciones de jubilacion como los riesgos
por invalidez y fallecimiento de los participes, vy
2) el promotor (ENCE) se compromete, para los
participes en activo, a una aportaciéon mensual a
fondos de pensiones externos de determinados
porcentajes del salario.

Para determinados directivos del Grupo existe
un sistema de prevision social, complementario
al plan de pensiones de empleo, destinado
a cubrir tanto la jubilacion como la invalidez
y fallecimiento de los participes. La empresa
realiza aportaciones definidas correspondientes
a un porcentaje del salario de los participes. Este
plan estd instrumentado a través de sequros
colectivos de compromisos por pensiones que
estan suscritos con una entidad asequradora. El
directivo (o sus beneficiarios) tendrdn derecho a
recibir la prestacion del plan en caso de jubilacion,
fallecimiento, incapacidad permanente total,
absoluta o gran invalidez, asi como en algunos
supuestos  especificos  contemplados en el
Reglamento del Plan.

El coste de estos planes, recogido en el epigrafe
“Gastos de personal” de la cuenta de resultados
en los ejercicios 2014 y 2013 ha ascendido a

1.998 miles de euros y 1.960 miles de euros,
respectivamente.

2. Personal pasivo:

Un colectivo de antiguos trabajadores de la filial
Celulosas de Asturias, S.A. mantienen un beneficio
consistente en un sequro de vida e incapacidad.
Este compromiso se ha externalizado en 2014 lo
que ha supuesto el pago de una prima Unica por
1.182 miles de euros.

4.16 Prestaciones a los empleados

Pagos basados en acciones

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

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

Se han concedido y estan pendientes de ejecucion
485.895 opciones correspondientes al afio 2010 a
un precio de ejercicio de 2,44 euros por accion,
753.225 opciones correspondientes al ejercicio
2011 3 un precio de ejercicio de 1,95 euros por
accion y 809.098 opciones correspondientes  al
ejercicio 2012 a un precio de ejercicio de 2,28
euros por accion.
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Dichas opciones podrdn ser ejercitadas transcurridos
dos afos desde su concesion siempre que:

1. El beneficiario continte prestando servicios a traveés
de una relacion laboral o mercantil, a no ser que
haya paralizado la prestacion como consecuencia de
un despido improcedente, y

2. En el momento de ejercicio Ia Sociedad Dominante
haya establecido una politica reqular de dividendos.

A raiz de la aprobacion del “Plan de Incentivo a Largo
Plazo” para el periodo 2013-2015 (descrito en el
apartado siguiente) el Consejero Delegado renuncié
a las opciones sobre acciones de este Plan 2010-
2015 correspondientes al ejercicio 2013, quedando
el limite total de opciones, inicialmente fijado en
1.000.000, reducido en un tercio.

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

El valor razonable del Plan de Retribucion Variable
Especial ha sido determinado mediante el método
de Barone-Adesi and Whaley para opciones
americanas en planes de stock options, método de
general aceptacion para este tipo de instrumentos
financieros. Siguiendo dicho método de valoracion, el
ingreso devengado por este concepto en el ejercicio
2014 ha sido de 572 miles de euros (465 miles de
euros de pérdida en 2013). Por su parte, el pasivo
acumulado al cierre de dichos ejercicios asciende a
53 miles de euros y 625, respectivamente (véase
nota 18).

Plan de incentivo a largo plazo

La Junta General de Accionistas de la Sociedad
Dominante de fecha 21 de marzo de 2013 aprobd
un “Plan de Incentivo a largo plazo para el periodo
2013-2015".
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El Plan tiene por objeto reforzar la orientacion del
equipo directivo a la consecucion de los objetivos
marcados por el Consejo de Administracion durante
el periodo de vigencia del plan, y retener el talento.
Los beneficiarios de dicho Plan son el Consejero
Delegado, los miembros del Comité de Direccion y
otros directivos clave. Al 31 de diciembre de 2014
el numero total de personas incluidas en el Plan
asciende a 52.

El incentivo considerado en el Plan consiste en un %
de la retribucion fija anual media del periodo 2013-
2015 (100% Consejero Delegado, 75% miembros
del Comité de Direccion y 50% para el resto de
directivos) y su consecucion estard vinculada a
tres objetivos con idéntica ponderacion; aumento
del valor de la accion de la Sociedad Dominante,
incremento relativo del valor de la accion de la
Sociedad Dominante respecto a una cesta de
acciones de empresas del sector de produccion de
pasta de celulosa, y aumento, respecto del valor de
cotizacion bursétil de la compania al 31 de diciembre
de 2012, del valor tedrico de la compania calculado
usando como referencia un multiplicador del EBITDA
medio del periodo 2013-2015.

(ada uno de estos objetivos contempla un nivel
critico por debajo del cual se considera no cumplido,
y un nivel maximo por encima del cual se otorga
al beneficiario un grado de cumplimiento del 120%.
Para tener derecho al incentivo serd requisito
imprescindible que el beneficiario se halle en
situacion de prestacion efectiva de servicios el
1 de octubre de 2016, excepto en determinados
supuestos contemplados en el Plan.

El valor razonable del Plan de Retribucién Variable
Especial en la parte correspondiente a los objetivos
vinculados a la evolucién de la accion de la Sociedad
Dominante, individualmente considerada y respecto
a una cesta de acciones de empresas del mismo
sector, ha sido determinado mediante el método
de Montecarlo-quanto para planes de retribucion
basados en cesta de acciones, métodos de general
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aceptacion  para este tipo de instrumentos
financieros. Por su parte, el pasivo asociado al
objetivo de mejora del valor teérico de la compania
se ha estimado considerando que este objetivo se
cumplird integramente. Siquiendo estos métodos
de valoracion, el gasto devengado por este
concepto en el ejercicio 2014 ha sido de 70 miles
de euros (589 miles de euros al 31 de diciembre
de 2013), y el pasivo acumulado al cierre de dicho
ejercicio asciende a 659 miles de euros (véase
nota 18).

4.17 Subvenciones

Las subvenciones de capital no reintegrables,
asociadas a inversion en activos productivos
se valoran por el valor razonable del importe
concedido cuando se han cumplido los requisitos
asociados a su concesion, y se imputan a
resultados en proporcion a la dotacion a Ia
amortizacion efectuada en el periodo para los
elementos subvencionados o, en su caso, cuando
se produzca su enajenacion o correccion valorativa
por deterioro.

Por su parte, las subvenciones de explotacion se
abonan a la cuenta de resultados en el momento
en que se conceden, excepto si se conceden
para financiar gastos especificos, en cuyo caso
la imputacion se realizard a medida que se
devenguen los gastos subvencionados.

Los préstamos subvencionados sin interés 0 a un
tipo de interés inferior al de mercado, otorgados
principalmente  para financiar  proyectos de
Investigacion y Desarrollo e inversion, se registran
en el pasivo del Estado de Situacion Financiera a
su valor razonable. La diferencia entre el importe
recibido por el préstamo vy su valor razonable se
registra inicialmente en el epigrafe “Subvenciones
y otros pasivos” del Estado de Situacion Financiera,
imputdndose a resultados a medida que los activos

financiados con dicho préstamo se imputan como
gastos en la cuenta de resultados.

4.18 Estado de flujos de efectivo

En los estados de flujos de efectivo consolidados,
preparados de acuerdo al método indirecto, se
utilizan las siguientes expresiones en los siguientes
sentidos:

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

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

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

4. Actividades de financiacion: actividades que
producen cambios en el tamafo y composicion
del patrimonio neto y de los pasivos que no
forman parte de las actividades de explotacion.

4.19 Transacciones con vinculadas

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

4.20 Saldos y transacciones en
moneda diferente al Euro

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

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




Conversion de transacciones y saldos

La conversion a euros de los créditos y deébitos
expresados en moneda diferente del euro se
realiza aplicando el tipo de cambio vigente en el
momento de efectuar la correspondiente operacion,
ajustandose dicho valor en cada cierre y hasta su
cancelacion en funcion de la evolucion del tipo de
cambio.

Las diferencias de cambio que resultan del cobro
0 pago de créditos o deudas en moneda diferente
del euro y Ias que resultan de valorar Ias cuentas a
cobrar y pagar en moneda diferente del euro a Ia
fecha de cierre del ejercicio, de acuerdo con el tipo
de cambio vigente en ese momento, se imputan
a la cuenta de resultados del ejercicio en que se
producen.

Conversion de estados financieros
de entidades del Grupo

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

Los préstamos a largo plazo concedidos por la
Sociedad Dominante al resto de sociedades
denominados en una moneda funcional distinta del
Euro, se consideran como inversiones netas en el
extranjero por lo que todas las diferencias de cambio
resultantes se reconocen en Patrimonio Neto.
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4.21 Activos no corrientes
mantenidos para la venta y
Operaciones interrumpidas

Un activo no corriente o un grupo enajenable de
elementos se clasifica como activo mantenido
para la venta cuando su valor se prevé recuperar
principalmente a través de su vents, y siempre
que la venta se considere altamente probable, y el
activo esté disponible para su venta inmediata en su
estado actual.

Estos activos 0 grupos de enajenacion se valoran por
el menor del importe en libros o el valor estimado de
venta deducidos los costes necesarios para llevarla
a cabo y dejan de amortizarse desde el momento
en que son clasificados como activos no corrientes
mantenidos para la venta.

Anualmente se analiza que el valor contable no
exceda del valor razonable menos los costes de
venta. En caso de producirse esta situacion se
realizan las correspondientes correcciones valorativas
que se incluyen en el epigrafe “Resultado neto de
la valoracion de activos no corrientes clasificados
como mantenidos para la venta” de Ia cuenta de
resultados.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta
se presentan en el estado de situacion financiera
adjunto de la siguiente forma: los activos en una
Unica linea denominada “activos no corrientes
mantenidos para la venta” y los pasivos también en
una unica linea denominada “pasivos asociados a
activos no corrientes mantenidos para la venta”.

Adicionalmente, el Grupo considera actividades
interrumpidas  los componentes  (unidades o
grupos de unidades generadoras de efectivo) que
representan una linea de negocio o drea geografica
significativa y que pueda considerarse separada del
resto, que se hayan vendido o dispuesto por otra via,
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o0 bien que retnen las condiciones descritas para
ser clasificadas como mantenidas para la venta.

Los resultados después de impuestos de las
operaciones discontinuadas se presentan en
una unica linea de la cuenta de resultados
denominada “Resultado del ejercicio de las
actividades interrumpidas”.

4.22 Informacion financiera
por segmentos

Se considera segmento de operacion toda
actividad relevante de la que pueden reportarse
ingresos y gastos, cuyos resultados son revisados
periodicamente por el Consejo de Administracion
y la alta Direccién, y sobre la que se dispone de
informacion financiera diferenciada y fiable.

La informacion sobre segmentos de explotacion
se presenta de acuerdo con la informacion
interna que se suministra al Comité de Direccion
y al Consejo de Administracion.

4.23 Beneficio por accion

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

Por su parte, el beneficio por accion diluido se
calcula como el cociente entre el resultado neto
del periodo atribuible a los accionistas ordinarios
ajustados por el efecto atribuible a las acciones
ordinarias potenciales con efecto dilutivo y el
numero medio ponderado de acciones ordinarias
en circulacion durante el periodo, ajustado por el
promedio ponderado de las acciones ordinarias
que serian emitidas si se convirtieran todas las

acciones ordinarias potenciales en acciones
ordinarias de la sociedad. A estos efectos se
considera que la conversion tiene lugar al
comienzo del periodo o0 en el momento de Ia
emision de las acciones ordinarias potenciales, si
éstas se hubiesen puesto en circulacion durante
el propio periodo. Dado que no existen acciones
ordinarias potenciales con efecto dilutivo con el
Grupo, el beneficio basico y el diluido por accion,
correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013
coinciden.

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




20145005

87




Cuentas Anuales
Consolidadas

5. Estimaciones vy juicios contables

La preparacion de estas cuentas anuales consolida-
das del ejercicio 2014 bajo NIIF-UE requiere Ia real-
izacion de asunciones y estimaciones que tienen
un impacto sobre el importe de los activos, pa-
sivos, ingresos, gastos y desgloses con ellos rela-
cionados. Las politicas contables y operaciones que
incorporan asunciones y estimaciones de gestion
con un impacto significativo en estas cuentas anu-
ales consolidadas son las siguientes:

Deterioros de activos derivados del cese de
actividad de produccién de celulosa en la
planta de Huelva.

Los impactos de los cambios regulatorios
aplicables al sector energético en Espana.

El cdlculo del Impuesto sobre Beneficio y el
valor recuperable de los activos por impues-
to diferido (Nota 21).

Las hipdtesis empleadas en el calculo de de-
terminados compromisos con el personal
(Notas 4.16 y 18).

El valor razonable de determinados activos,
principalmente instrumentos  financieros
(Notas 4.6, 4.7 y 12).

La vida Util de los activos materiales e intan-
gibles (Notas 4.1y 4.2).

El cdlculo de las provisiones necesarias para
hacer frente a los riesgos derivados de litigi-
0S en curso e insolvencias (Notas 4.6, 4.8,
412 y 18).

Algunas de estas politicas contables requieren la
aplicacion de juicio en la seleccion de las asun-
ciones adecuadas para determinar estas estima-
ciones. En este sentido, estas asunciones y estima-

ciones se basan en la experiencia historica, el
asesoramiento de expertos independientes, previ-
siones y otras circunstancias y expectativas al
cierre del ejercicio.

Por su naturaleza, estos juicios estan sujetos a un
grado inherente de incertidumbre, por lo que los
resultados reales podrian diferir materialmente de
las estimaciones y asunciones utilizados. A la fecha
de preparacion de las presentes cuentas anuales
consolidadas no se esperan cambios relevantes en
las estimaciones, por lo que no existen perspecti-
vas de ajuste de significacion a los valores en los
activos y pasivos reconocidos a 31 de diciembre de
2014,

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en
funcion de la mejor informacion disponible al cierre
de cada ejercicio sobre los hechos analizados, es
posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o
a la baja) en proximos ejercicios; lo que se haria,
conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma
prospectiva reconociendo los efectos del cambio
de estimacion en la correspondiente Cuenta de Re-
sultados Consolidada. Las politicas contables mas
significativas del Grupo se describen con mayor
detalle en la Nota 4.

5.1 Impactos del cese de actividad
de produccion de celulosa en el
complejo industrial de Huelva

La falta de competitividad del Complejo Industrial
de Huelva motivada por el impacto de la reforma
requlatoria aplicable al sector energético espafiol,
en la que se establece una reduccion drdstica y a
niveles muy inferiores a las que perciben nuestros
competidores europeos, de las primas a la cogen-
eracion de energia eléctrica a partir de lignina, asi
como por su obsolescencia técnica, y por la esca-
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sez estructural de madera de eucalipto en su zona
de influencia, obligaron a ENCE a anunciar, el 4 de
septiembre de 2014, la decision de especializar di-
cho complejo en la generacion de energia limpia y
cesar la actividad de produccion de celulosa. El 20 de
octubre de 2014 los trabajadores de dicha planta di-
eron su visto bueno al proyecto de transformacion.

El cese de actividad ha supuesto el deterioro de de-
terminados activos; activos intangibles relacionados
con los derechos de explotacion de determinadas
canteras por 746 miles de euros (véase Nota 7),
equipo industrial por 44.744 miles de euros (véase
Nota 8.6), activos bioldgicos ubicados en Huelva por
20.949 miles de euros (véase Nota 9.3), repuestos
en existencias por 6.027 miles de euros (véase Nota
13). Asimismo se han recogido provisiones para hac
er frente a los costes estimados derivados de obliga-
ciones contractuales por 16.498 miles de euros
(véase Nota 18). Por otra parte, el coste previsto de
las salidas pactadas de trabajadores, que incluyen
personal de la planta de Huelva asi como de la es-
tructura corporativa, asciende a 20.395 miles de eu-
ros (véase Nota 24).

5.2 Impactos de los cambios
regulatorios aplicables al sector
energético en Espaia

Desde el 1 de enero de 2013, se han aprobado un
conjunto de disposiciones normativas que han
modificado el esquema retributivo y el régimen de
tributacion aplicable a las instalaciones de generacion
de energia renovable, incluida la generacion vy
cogeneracion con biomasa. En el apartado 22 se
detallan los aspectos mds destacables de dicha
normativa.

La aplicacion de este bloque normativo, se completd
el 20 de junio de 2014 con la publicacién de Ia Orden
Ministerial 1ET/1045/2014 de 16 de junio de 2014
por la que se aprueban los pardmetros retributivos
de las instalaciones tipo aplicables a determinadas
instalaciones de produccion de energia eléctrica a
partir de fuentes de energia renovables, cogener-
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acion y residuos, si bien con efectos retroactivos al
14 de julio de 2013, fecha en la que entr6 en vigor el
Real Decreto-ley 9/2013.

En este periodo intermedio, el requlador ha liquida-
do los ingresos de energia aplicando lo recogido en
la requlacion previa, Real Decreto 661/2007, de 25
de mayo, por lo que la aplicacion retroactiva de esta
requlacion supone la devolucion de liquidaciones
devengadas en 2014 por 10.809 miles de euros y en
2013 por 13.150 miles de euros; de este importe
7.080 miles de euros se reconocieron minorando los
ingresos de energfa del Grupo en las cuentas anu-
ales del ejercicio 2013 y la cuantia restante se reco-
ge junto al impacto del 2014, minorando los ingresos
de energia  correspondientes al ejercicio 2014
(véanse Notas 18 y 22).

Adicionalmente, este cambio en la normativa aplica-
ble al sector energético espafol otorga el mismo
tratamiento a los cultivos energéticos y a los restos
forestales y agricolas en cuanto a su retribucion, y
establece una limitacion a la generacion de energia
primada en el rango de 80%-90% de la disponibili-
dad nominal anual de las plantas.

Grupo ENCE llevo a cabo una importante inversion
en el desarrollo de cultivos energéticos como base
para el crecimiento en el negocio de generacion de
energfa eléctrica a partir de biomasa al amparo del
Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo por el que se
requlaba la actividad de generacion de energia eléc
trica en régimen especial. El cambio regulatorio apli-
cable al sector energético espafiol desarrollado en
2013-2014 se ha llevado a cabo sin tener en consid-
eracion compensacion alguna por esta inversiones,
lo que ha provocado el deterioro de las inversiones
disponibles en cultivos energéticos asi como otros
activos por 63.705 miles de euros (véanse Notas 7,
8, 9 y 18), de los que 26.885 miles de euros se
reconocieron en 2013, y 3 cuantia restante, 36.820
miles de euros, se recogen en las presentes cuentas
anuales del ejercicio 2014.
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6. Exposicion al riesgo

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

La Direccién de auditoria interna verifican la adec
uada implementacion de los principios y politicas
de gestion de riesgos definidas por el Consejo de
Administracion y, asimismo, vigila el cumplimiento
de los sistemas de control interno implementados
en la organizacion.

A continuacion se indican los principales riesgos
de cardcter financiero que impactan al Grupo y las
correspondientes politicas y controles adoptados
para mitigar dichos riesgos:

6.1 Riesgos de mercado

Precio de la celulosa

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

Adicionalmente, el precio de la pasta de celulosa
tiene un marcado caracter ciclico habiendo exper-
imentado una considerable volatilidad de precios
en los Ultimos afos. Este comportamiento del pre-
cio estd asociado principalmente a cambios en los
volumenes o condiciones en los que se establecen
la oferta y la demanda, y a la situacion financiera
de los distintos operadores del mercado.

Para mitigar este riesgo el Grupo ha acometido en
los ultimos afios importantes inversiones orienta-
das a incrementar la productividad y la calidad del
producto comercializado. Asimismo, se evalia de
forma continua la posibilidad de utilizacion de cob-
erturas sobre el precio de la pasta para las ventas
futuras (véase Nota 12).

Una variacion del 5% en el precio internacional de
pasta en euros, provocaria una variacion en la ci-
fra de negocios del Grupo en aproximadamente
un 3,6%.

Suministro de madera

La madera de eucalipto es el principal insumo en
la produccion de pasta de celulosa y su precio estd
sujeto a fluctuaciones derivadas de cambios en el
equilibrio oferta/demanda de la zona donde se
ubican las plantas productivas.

El riesgo derivado de una oferta insuficiente en
las zonas en las que se ubican nuestras plantas es
gestionado principalmente a través de la gestion
de stocks, la diversificacion de fuentes de sum-
inistro asi como a través del acceso a mercados
internacionales alternativos, que habitualmente in-
corporan un mayor coste logistico.

Asimismo, el Grupo maximiza el valor afiadido de
sus productos, entre otras maneras, a través del
incremento en el uso de madera certificada, algo
mas costosa.

Un incremento del 5% en el precio por metro cubi-
co de madera de eucalipto con destino al proceso
productivo, provocaria una reduccion en el margen
de explotacion en aproximadamente 9 millones de
euros.
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Requlacion energética

La actividad de generacion de energia renovable es
una actividad requlada por lo que los ingresos que
se derivan de ella estan condicionados por las tarifas
establecidas por el Gobierno de Espana.

Se han aprobado en los dos Ultimos afos diferentes
leyes orientadas a reducir el déficit tarifario del es-
tado espafiol que han afectado a los ingresos y mar-
genes obtenidos por el Grupo (véanse Nota 5.1y
22).

Una variacion del 5% en las tarifas que determinan
los ingresos procedentes de la actividad energética,
provocaria una variacion en la cifra de negocios del
Grupo del 1,2%, aproximadamente.

Regulacion medioambiental

La regulacion medioambiental en la Union Europea
se ha orientado en los Ultimos afos a incrementar
las restricciones a la emision de efluentes; CO2, etc.
Cambios futuros en la requlacion podrian provocar
incrementos en los gastos incurridos para cumplir
con sus requerimientos.

Concesion administrativa Planta
Pontevedra

La vigencia de la concesion administrativa donde se
ubica la planta de produccion de celulosa que tiene
el Grupo en Pontevedra fue modificada por la Ley
22/1988, de 28 de julio, de Costas, que establecid
que el plazo maximo de concesion seria de 30 afios
desde la publicacion de Ia Ley, esto es, hasta el 29
de julio de 2018. No obstante, en la actualidad ha
entrado en vigor la Ley 2/2013, de 29 de mayo, que
habilita para, siempre que se cumplan ciertas condi-
ciones, prorrogar la citada concesion” (véanse Notas
8.4y 18.3).

Actualmente los activos ubicados en terrenos conce-
sionados se amortizan en funcion de su vida Util o
en el periodo de vigencia de la concesion, si este Ul-
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timo periodo es inferior. En este sentido, el aumento
del periodo concesional reduciria el cargo previsto
del ejercicio 2014 en concepto de amortizacion en
aproximadamente 8,5 millones de euros.

Tipo de cambio

Aln cuando las ventas mayoritarias del Grupo
se realizan en el mercado europeo, los ingresos
provenientes de las ventas de celulosa se ven afec
tados por el tipo de cambio USD/EUR al estar de-
nominado el precio de venta de referencia de la
celulosa en el mercado internacional en USD por ton-
elada. En la medida en que la estructura de costes
del Grupo estd denominada en su mayoria en euros,
las fluctuaciones en el tipo de cambio con el dolar
afectan de forma significativa a la volatilidad de los
resultados del Grupo.

Para mitigar este riesgo la politica de gestiéon del
Grupo contempla la posibilidad, en funcion de Ia
posicion financiera y planes de inversion del Grupo,
y de las previsiones sobre el comportamiento del
tipo de cambio a medio plazo y los niveles de rent-
abilidad que se obtienen en cada escenario de tipos,
el asequrar el tipo de cambio de forma complemen-
taria a la gestion del riesgo de evolucion del precio
de la pasta de celulosa, de manera que se evalla de
forma continua la posibilidad de utilizacion de cob-
erturas de tipo de cambio sobre las ventas previstas
en el futuro (véase Nota 12).

Una apreciacion del dolar del 5% provocaria un in-
cremento en la cifra de negocios antes de cober-
turas del Grupo en aproximadamente un 3,6%.

6.2 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito surge cuando la contraparte ter-
cera incumple con sus obligaciones contractuales.
En este sentido, la principal exposicién al riesgo de
crédito se corresponde con los saldos pendientes
de cobro a clientes y otros deudores recogidos en
el epigrafe “Deudores comerciales y otras cuentas
a cobrar” y los derivados contratados y saldos de-
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positados en entidades financieras recogidos en
los epigrafes “Inversiones financieras temporales
a corto plazo” y “Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes” del estado de situacion financiera.

Cuentas a cobrar a clientes y deudores

Este riesgo se ha externalizado en la actividad de
venta de celulosa, en su mayor parte, a través de
un sequro de crédito que proporciona una cobertu-
ra, que varia en funcion de los paises en los que se
ubica el cliente, y que se sitia en el rango 80% -
90% de los saldos pendientes de cobro. Este pro-
grama de seqguro asigna limites de crédito en
funcion de la calidad crediticia del cliente y otorga
cobertura a la practica totalidad de las ventas de
celulosa del Grupo.

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

Se dota una provision por deterioro para los saldos
a cobrar vencidos que presentan indicios de dete-
rioro, y en todo caso cuando su antigiedad es su-
perior a 6-12 meses si se trata de saldos no cubier-
tos por la poliza de sequro de crédito.

Inversiones financieras

Para controlar el riesgo de crédito de las inver-
siones financieras, el Grupo tiene establecidos cri-
terios corporativos que establecen que las enti-
dades contrapartes sean siempre entidades
financieras de alto nivel de calificacion crediticia
asi como el establecimiento de limites maximos a
invertir o contratar con revision periddica de los
mismos.

6.3 Riesgos de liquidez y capital

La exposicion a situaciones adversas de los merca-
dos de deuda o de capitales puede dificultar o im-

pedir la cobertura de las necesidades financieras
que se requieren para el desarrollo adecuado de
las actividades del Grupo y su Plan de Negocio fu-
turo.

Este es uno de los riesgos que se siguen con mayor
atencion por parte del Grupo Ence y para cuya
mitigacion se han establecido una serie de
objetivos  financieros clave; 1) aseqgurar Ia
continuidad de las operaciones en cualquier
entorno de precios de celulosa, 2) soportar la
capacidad de expansion de los distintos negocios
desarrollados a través del mantenimiento de una
estructura de capital sélida y un nivel de liquidez
adecuado, y 3) establecer el endeudamiento neto
en niveles que no superen en 2,5 veces el resultado
bruto de explotacién recurrente considerando un
precio de la celulosa medio del ciclo, en base al
perfil actual del negocio, continuando el recurso a
los mercados de capitales en determinadas
ocasiones en las que se considere apropiado y
diversificando las fuentes de financiacion.

Grupo ENCE utiliza tres fuentes principales de fi-
nanciacion externa:

Financiacion sin Recurso Aplicada a Proyec
tos, que, hasta la fecha se ha utilizado para
financiar proyectos de generacién de energia
a partir de fuentes renovables (véase Nota
19). El perfil de repago de la deuda de cada
proyecto se establece en funcion de la ca-
pacidad de generacion de fondos de cada
negocio, con una tolerancia que varia sequn
la previsibilidad de los flujos de cada negocio
0 proyecto. Esto permite disponer de una fi-
nanciacion adecuada en términos de plazo y
vencimiento que mitiga de forma significati-
va el riesgo de liquidez.

Financiacion corporativa a largo plazo desti-
nada a financiar las operaciones y su desar-
rollo en condiciones adecuadas de coste y
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plazo, obtenida tanto de entidades financieras
como en los mercados de capitales.

Financiacion corporativa de las necesidades de
circulante. ENCE centraliza los excedentes de
tesoreria de todas las sociedades para dis-
tribuirlos segun las necesidades del Grupo y
lleva a cabo la obtencién de los recursos nece-
sarios en los mercados bancarios.

Esta financiacion incorpora una gestion proac
tiva y el mantenimiento de lineas de crédito y
otras vias de financiacion (factoring, confirm-
ing, etc) que permitan cubrir las necesidades
previstas de tesoreria, y que aporta diversifi-
cacion en las fuentes de liquidez.

La Direccion Financiera elabora anualmente un Plan
Financiero que engloba todas las necesidades de fi-
nanciacion y la manera en la que van a cubrirse. Se
identifican, con suficiente antelacion, los fondos
necesarios para las necesidades de caja mas sig-
nificativas, como pagos previstos por Capex, re-pa-
gos de vencimientos de deuda se financian con an-
ticipacion y, en su caso, necesidades de fondo de
maniobra.

Adicionalmente, se han establecido politicas que es-
tablecen el capital mdximo a comprometer en
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proyectos en promocion con cardcter previo a la ob-
tencion de la financiacion a largo plazo asociada.

La informacion relativa al andlisis de los vencimien-
tos de los pasivos financieros a que hace referencia
la NIIF 7 se encuentra recogida en las Notas 11y 19
adjuntas.

6.4 Riesgo de tipo de interés

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

El objetivo de la gestion del riesgo de tipos de in-
terés es alcanzar un equilibrio en la estructura de
la deuda que permita minimizar su coste en el me-
dio-largo plazo con una volatilidad reducida en la
cuenta de resultados.

Grupo ENCE gestiona de forma activa su exposicion
al riesgo de tipo de interés que se deriva del en-
deudamiento contraido a tipo de interés variable. En
la financiacion sin recurso, como norma general, se
llevan a cabo coberturas sobre el 70%-80% del en-
deudamiento a tipo variable, mediante contratos de
opciones y/o permuta. Asimismo, la deuda corpora-
tiva estd contratada a tipo de interés fijo, minimizan-
do asi el riesgo de tipo de interés (véase Nota 19).
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7. Inmovilizado intangible

El movimiento habido durante los ejercicios 2014 y 2013 en las diferentes cuentas de activos intangibles
y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Saldo al Adiciones o Retiros o Traspasos Saldo al
Afo 2014 - Miles de Euros 01/01/2014 Dotaciones Reducciones (Nota 8)  31/12/2014
Aplicaciones informaticas 14.623 1.972 (7.142) 847 10.300
Derechos de emision 13.886 649 (8.751) - 5.784

0Otros activos intangibles (*) 13.976 43 - 413 14.432

Aplicaciones informaticas (14.010) (391) 7.142 (122) (7.381)
Otros activos intangibles (*) (10.037) (222) - - (10.259)

Otros activos intangibles (2.853) (747) - - (3.600)

() Incluye principalmente gastos de desarrollo
Saldo al Adiciones o Retiros 0 Traspasos Saldo al
Afo 2013 - Miles de Euros 01/01/2013 Dotaciones Reducciones (Nota 8)  31/12/2013
Aplicaciones informaticas 14.358 419 (154) - 14.623
Derechos de emision 16.021 883 (3.018) - 13.886
Anticipos - 3.264 - 208 3.472
0Otros activos intangibles (7) 14.204 - (228) - 13.976

Aplicaciones informaticas (13.964) (235) 189 - (14.010)
Otros activos intangibles (*) (9.063) (1.202) 228 - (10.037)

0Otros activos intangibles - (2.853) - - (2.853)

(%) Incluye principalmente gastos de desarrollo
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7.1 Aplicaciones informaticas

El Grupo ENCE estd llevando a cabo un plan de transformacion de sus sistemas de informacion basado
en la plataforma SAP que serd la herramienta de gestion tecnoldgica que dard soporte a los procesos
de negocio reporting y control a partir del 2015. La inversion incurrida hasta la fecha asciende a 6.198
miles de euros (3.472 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), y la inversién total prevista se estima
9 millones de euros.

7.2 Derechos de emision

Los movimientos habidos en relacion a los derechos de emisién de CO2 titularidad del Grupo durante
los ejercicios 2014 y 2013 ha sido el siguiente:

2014 2013
Numero de Miles de Numero de Miles de
Derechos Euros Derechos Euros
Asignaciones (Nota 17) 137.473 649 152.130 944
Devoluciones (%) (493.476) (8.751) (491.690) (3.079)

() Se corresponde con los derechos consumidos en el afio anterior
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En noviembre de 2013, el Consejo de Ministros
aprobd el Nuevo Plan de Asignacion gratuita de
derechos de emision para el periodo 2013-2020 de
acuerdo a los criterios adoptados por la Decision
2011/278/UE de la Comision Europea. En el marco
de dicho Plan, el Grupo ha recibido en 2014 dere-
chos correspondientes a 137.473 toneladas de CO2
valorados en 649 miles de euros.

El epigrafe “Provisiones” del pasivo a largo plazo
del estado de situacion financiera consolidado al
31 de diciembre de 2014 y 2013 recoge 5.081
miles de euros y 8.715 miles de euros, respectiva-
mente, correspondientes al pasivo derivado del
consumo en los ejercicios 2014 y 2013 de 343.097
toneladas de C02 y 491.924 toneladas de €02, re-
spectivamente (véase Nota 18).

El Grupo mantiene contratos de compra a plazo de
derechos de emision por un total de 601.000 tone-
ladas; 401.000 toneladas de CO2 a un precio de
15,69 euros por tonelada y ejercicio en diciembre
de 2015 y 200.000 toneladas de €02 a un precio
de 15,79 euros por tonelada y ejercicio en diciem-
bre de 2016. Su finalidad es cubrir los consumos
futuros de derechos de emision del Grupo.

Como consecuencia del cese de la actividad de ce-
lulosa en el Complejo Industrial de Huelva (véase
Nota 5.1) que incluye Ia parada de una instalacion
de cogeneracion con gas, con una potencia de 50
MW, planta de mayor consumo de derechos de
emision de CO2 en el Grupo, se estima que una
parte de los derechos sobre los que se ha suscrito
un compromiso de compra, aproximadamente 288
miles de derechos, no serdn consumidos en el ac-
tual Plan 2013-2020, por lo que se ha optado por
su valoracién a mercado, lo que ha supuesto el
registro de una provision por 2.423 miles de euros,
recogida en el epigrafe “provisiones a largo plazo”
del estado de situacion financiera consolidado ad-
junto (ver nota 18).

7.3 Otros activos intangibles

Durante el ejercicio 2012 el Grupo adquirid a deter-
minadas sociedades, vinculadas al Grupo ENCE por
tener accionistas comunes, un conjunto de técni-
Cas, experiencias y conocimientos intangibles apli-
cables a la optimizacion de la productividad de
cultivos energéticos y a la reproduccion in vitro de
eucalipto, asi como un clon de la especie Populus
Deltoides. El precio de adquisicién contempld un
pago de cuantia fija de aproximadamente 3,5 mil-
lones de euros, y un pago aplazado de 3 millones
de euros adicionales, siempre y cuando se cum-
plan una serie de condiciones, que a la fecha no se
han cumplido, y asimismo no es previsible que se
produzcan. Estos activos se deterioraron en 2013
en su valor neto contable, 2.853 miles de euros
(véase Nota 5.2).

Dicho acuerdo incluy6 asimismo el derecho de op-
cion de compra a favor del comprador de determi-
nados proyectos de produccion de energia eléctri-
ca en promocion, si se levanta la moratoria
requlada en el Real Decreto Ley 1/2012.

Adicionalmente, en el ejercicio 2014 se ha deterio-
rado integramente el valor neto contable de los
derechos de explotacion de determinadas canteras
ubicadas en Huelva valorados en 746 miles de eu-
ros (véase Nota 5.1).

7.4 Elementos totalmente
amortizados

Los elementos del inmovilizado intangible
totalmente amortizados a 31 de diciembre de 2014
y 2013, principalmente gastos de desarrollo y
aplicaciones informaticas, ascendian a 13.273
miles de euros y 16.735 miles de euros,
respectivamente.
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8. Propiedad, planta y equipo

El movimiento habido en las diferentes cuentas de este epigrafe del estado de situacion financiera con-
solidado y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas en los ejercicios 2014 y 2013 ha sido el

siguiente:
Ano 2014
Traspaso a
Saldo al Adiciones o Retiros 0 Disponible para Saldo al
Miles de euros 01/01/2014 Dotaciones Reducciones la venta (Nota 28) Traspasos  31/12/2014
Terrenos forestales 117.434 70 - (34.367) 412 83.549
Otros terrenos 8.600 126 - - (625) 8.101
Construcciones 139.012 20 (3.725) (6.175) (34.150) 94.982
Instalaciones técnicas 1208.226 13.693 (59.968) (288.601) 140.983 1014333
y maquinaria
Otro inmovilizado 37.676 1.105 (7.094) (14.081) 1.103 18.709
Anticipos e 90392 30363 ) . (107.083) 13.667
inmovilizado en curso
Coste 1.601.340 45.377 (70.792) (343.224) 640 1.233.341
Construcciones (84.950) (4.673) 3.708 2.228 27.354 (56.333)
Instalaciones técnicas (694.637) (51.787) 58.894 212.283 9.831 (465.416)
y Maquinaria
Otro inmovilizado (22.339) (2.296) 7.076 6.104 (37.767) (49.222)
Amortizaciones (801.926) (58.756) 69.678 220.615 (582) (570.971)
Terrenos y i i
Construeciones (2.005) (603) 20 (2.588)
Instalaciones técnicas (18.434) (49.954) 3.399 51.952 (1.169) (14.206)
y maquinaria
Otro inmovilizado (2.729) - - - 1.149 (1.580)
Deterioros de valor (23.168) (50.557) 3.399 51.952 - (18.374)
Total Neto 776.246 643.996
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Ano 2013

Miles de Euros

Terrenos forestales

Otros terrenos

Construcciones

Instalaciones técnicas y maquinaria
Otro inmovilizado

Anticipos e inmovilizado en curso

Coste

Construcciones
Instalaciones técnicas y maquinaria
Otro inmovilizado

Amortizaciones

Terrenos y construcciones
Instalaciones técnicas y maquinaria

Otro inmovilizado

Deterioros de valor

Total

Saldo al

01,/01,/2013

125.270
6.372
138.186
1.032.987
32.607
189.817
1.525.239

(80.986)
(644.201)
(19.821)
(745.008)

(2.005)
(3.864)
(183)
(6.052)

774.179

Adiciones o

Dotaciones

30

1.373
4.418
85.696
91.517

(4.074)
(54.009)
(3.522)
(61.605)

(15.476)
(2.546)
(18.022)

Retiros o

Reducciones

(7.836)
)
(34)
(6.075)
(1.085)
(176)
(15.208)

90
3.599
998
4.687

906

906

2014500

Traspasos

(Nota 7)

2200
860
179.941
1.736
(184.945)
(208)

20
(26)

Saldo al
31/12/2013

117.434
8.600
139.012
1.208.226
37.676
90.392
1.601.340

(84.950)
(694.637)
(22.339)
(801.926)

(2.005)
(18.434)
(2.729)
(23.168)

776.246
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8.1 Adiciones

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

Miles de Euros

2014 2013
Navia 16.193 14.062
Huelva (%) 5.464 19.241
Huelva - Planta 50 102 4.028
MW
Pontevedra 11.911 9.473
Mérida - Planta 20 11.521 44.669
MW
Otros 186 44
45.377 91.517

(") Las inversiones en 2014 incluyen, principalmente, la ma-
terializacién de compromisos de inversién asumidos en 2013
asi como inversiones efectuadas en el primer semestre de
2014.

El 1 de febrero de 2013 el Grupo inici¢ la explotacion
de una planta de generacion de energia renovable
con biomasa con una potencia instalada de 50
megavatios en Huelva. La inversion total en este
proyecto, deducidos los ingresos derivados de Ia
energia generada en pruebas, ha sido de 134,6
millones de euros en la planta de generacion,
financiados por un sindicato bancario a través de
la modalidad “Project Finance” (véase Nota 19),
asi como 7,7 millones de euros en la planta de
procesamiento de biomasa.

Asimismo, 15 septiembre de 2014 el Grupo inici6 |a
explotacion de una planta de generacion de energia

renovable con biomasa con una potencia instalada
de 20 megavatios en Mérida. La inversion total en
este proyecto, deducidos los ingresos derivados de
la energia generada en pruebas, ha sido de 76,
7millones de euros en la planta de generacion,
financiados en parte por un sindicato bancario a
través de la modalidad “Project Finance” (véase
Nota 19).

El  Grupo ha capitalizado costes financieros
incurridos en el ejercicio por importe de 1.504
miles de euros, derivados principalmente del
endeudamiento destinado a la financiacion de los
proyectos (2.460 miles de euros al 31 de diciembre
de 2013). Estos gastos capitalizados se presentan
en la cuenta de resultados consolidada minorando
el epigrafe “Otros gastos financieros”.

Adicionalmente, el Grupo tiene comprometidas
inversiones en sus fabricas en activos materiales
al 31 de diciembre de 2015 que se desarrollaran
en su mayor parte durante el afo 2015 por 7.672
miles de euros.

8.2 Bajas y retiros

El 17 de diciembre de 2013, el Grupo a través de
su filial Iberflorestal, S.A., completd la venta del
patrimonio forestal propio ubicado en Portugal,
2.608 hectdreas de terrenos forestales con
plantaciones de eucalipto, por 10.829 miles de
euros. La operacion gener6 una pérdida por importe
de 2.834 miles de euros que se encuentra recogida
en el epigrafe “Deterioros de valor y resultados del
inmovilizado material e inmaterial” de la cuenta
de resultados consolidada del ejercicio 2013. La
operacion incluyo, asimismo, sendos acuerdos con
el comprador para la adquisicion por el Grupo de Ia
madera producida durante los préximos 20 afios en
la superficie vendida a precios de mercado y para la
gestion de dicha superficie durante dicho periodo.
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8.3 Bienes totalmente amortizados

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 el Grupo
tenia elementos del inmovilizado material
totalmente amortizados que sequian en uso
conforme al siguiente detalle:

Miles de Euros 2014 2013
Construcciones 66.146 42.587
Maquinaria 227.922 410.442
Utillaje 945 682
Mobiliario 1.988 3.266
Otros 1.525 49.303

298.526 506.280

8.4 Concesion de dominio publico

La concesion de dominio publico maritimo-terrestre
sobre los terrenos en los que se asienta la fabrica
de Pontevedra le fue otorgada a la Sociedad por
Orden Ministerial de 13 de junio de 1958.

En el titulo concesional no se establecia plazo de
duracion. Posteriormente, la Ley 22/1988 de 28 de
julio de Costas establecié que quien fuera titular
de una concesion otorgada con anterioridad a Ia
entrada en vigor de esta Ley, como era el caso de
la concesion de ENCE en Pontevedrg, se entenderia
otorgada por un plazo maximo de 30 afos a contar
desde la entrada en vigor de la Ley. Esta Ley de
Costas entré en vigor el dia 29 de julio de 1988
por lo que, de conformidad con dicha norma, la
concesion venceria el 29 de julio de 2018.

Posteriormente, la Ley 2/2013, de 29 de mayo,
de Proteccion y Uso Sostenible del Litoral y de
Modificacion de la Ley 22/1988, de Costas, vy el
Reglamento General de Costas aprobado por

20145005

el Real Decreto 876/2014, de 10 de octubre,
han establecido la posibilidad de prérroga las
concesiones de dominio publico maritimo-terrestre
otorgadas al amparo de la normativa anterior
-como es el caso de la concesion de ENCE en
Pontevedra- hasta un plazo maximo de 50 afos
desde la solicitud de la prorroga, en tanto se
trata de una concesion destinada a actividad de
explotacion economica distinta de Ia restauracion.

La tramitacion de dicha solicitud de prérroga
estd suspendida por mandato legal hasta que se
resuelva el expediente administrativo de caducidad
de dicha concesion, incoado por el Ministerio de
Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente en
ejecucion de la sentencia del Tribunal Supremo de
11 de julio de 2014 (véase Nota 18).

8.5 Revalorizaciones

Al 1 de enero de 2004, fecha de transicion a las
NIIF-UE, se actualizaron los suelos forestales a su
valor razonable. Dicho valor fue determinado por
tasadores expertos e independientes y se considera
como coste historico de referencia de acuerdo a
lo permitido por las Normas Internacionales de
Contabilidad. La plusvalia por revalorizacion, una
vez deducidos los correspondientes impuestos
diferidos de pasivo por 19.317 miles de euros
(23.184 miles de euros al 31 de diciembre de
2013), asciende a 58.015 miles de euros al 31
de diciembre de 2014 (54.149 miles de euros
al 31 de diciembre de 2013) y se incluye en el
epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoracion”
del patrimonio neto. Dicho valor de mercado se
considera como coste historico de referencia en
fechas posteriores.

8.6 Deterioros de valor

El cese de la actividad de produccién de celulosa
en el complejo industrial de Huelva ha provocado
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que una parte de sus activos industriales dejen
de estar afectados a una actividad productiva. En
consecuencia, se han llevado a cabo tasaciones
de los diferentes tipos de activos afectos con Ia
participacion de un experto independiente de
reconocido prestigio internacional que ha resultado
en una estimacién de su valor recuperable por
importe de 34.632 miles de euros, lo que ha
supuesto el reconocimiento de un deterioro de
valor por 44.744 miles de euros (véase Nota 5.1).

Adicionalmente se han registrado en el epigrafe
“Propiedad, planta y equipo” en 2014 y 2013
deterioros por 4.049 miles de euros y 4.475 miles
de euros, respectivamente, correspondientes a
inversiones en equipos de riego instalados en
las fincas tenedoras de cultivos energéticos. Por
otra parte, en 2013 se registraron deterioros por
2.110 miles de euros correspondientes a costes de
promocion de nuevos proyectos de generacion de
energfa eléctrica con biomasa (véanse Notas 5.2

y 18).
8.7 Politica de seguros y otros

La politica del Grupo es formalizar pdlizas de
sequro para cubrir los posibles riesgos a que estan

sujetos los diversos elementos de su inmovilizado
material. Los Administradores de la Sociedad
Dominante estiman que la cobertura de estos
riesgos al 31 de diciembre de 2014 es adecuada.

El Grupo ha procedido a re-estimar la vida Util de
las plantas de generacion de energia eléctrica a
partir de biomasa tras considerar los cambios
recogidos en el nuevo marco requlatorio aplicable
al sector energético espafol (véanse Notas 5.2
y 22), incrementdndose ésta de 14 a 25 afos.
Esta modificacion ha supuesto una reduccion en
el gasto de amortizacion en el ejercicio 2014 de
aproximadamente 5 millones de euros.

El Grupo no tiene activos ubicados fuera del
territorio espafol de cuantia relevante.
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9. Activos bioldgicos

En el epigrafe “Activos biologicos” se incluyen exclusivamente los vuelos forestales del Grupo, ya que los
terrenos propiedad del Grupo en los que se ubican los vuelos se presentan en el epigrafe “Propiedad,
planta y equipo - terrenos forestales”. Su detalle es el siguiente:

Miles de Euros 31/12/2014 31/12/2013
Vuelos destino Celulosa 85.234 116.381
Vuelos destino Cultivos Energéticos 4.618 37.248
Vuelos otros destinos 395 516

90.247 154.145

Su movimiento durante los ejercicios 2014 y 2013 ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Traspaso a
_ Saldo al Adiciones o ! disponible Saldo al
Ano 2014 01/01/2014  Dotaciones ~ "cuUr0s  T13SPAsOs ot venta 31/12,/2014
(Nota 28)
Destino celulosa y
otros:
Vuelos forestales 151.927 5.086 (2.076) (2.075) (1.933) 150.929
Agotamiento de [a (32.221) (7.354) 1.749 3.407 200 (34.219)
reserva forestal
Deterioro de valor (2.809) (28.272) - - - (31.081)
116.897 (30.540) (327) 1.332 (1.773) 85.629
Destino cultivos
energéticos:
Vuelos forestales 55.972 5.464 (12.738) 2.075 (3.310) 47.463
Agotamiento de la (6.505) (2302) 11175 (3.407) 175 (864)
reserva forestal
Deterioro de valor (12.219) (31.055) 1.293 - - (41.981)
37.248  (27.893) (270) (1.332) (3.135) 4.618
154.145 90.247
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Miles de Euros

AfiG 2013 Saldo al Adiciones 0 Retiros por Retios por baia Saldo al
no 01/01/2013 Dotaciones venta por ) 31/12/2013
Destino celulosa y
otros:
Vuelos forestales 221.067 10.516 (8.125) (71.531) 151.927
Agotamiento de [a (92.267) (11.553) 68 71.531 (32.221)
reserva forestal
Deterioro de valor (2.464) (1.001) 656 (2.809)
126.336 (2.038) (7.401) - 116.897
Destino cultivos
energéticos:
Vuelos forestales 47.475 7.442 1.081 (26) 55.972
Agotamiento de la
ocorva forestal (2.853) (3.652) (26) 26 (6.505)
Deterioro de valor (12.219) (12.219)
44.622 (8.429) 1.055 - 37.248
170.958 154.145

En los ejercicios 2014 y 2013 el Grupo ha realizado labores de plantacion en 93,5 hectdreas y 580 hectdreas,
respectivamente, y ha ejecutado labores de conservacion y selvicultura sobre 6.632,7 hectdreas y 33.578
hectdreas, respectivamente.
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9.1 Detalle de vuelos forestales

El detalle de los vuelos forestales al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Ejercicio 2014 Celulosa Cultivos Energéticos
Valor Neto Valor Neto
Hectdreas Contable en Hectdreas Contable en Miles de
Edad en Afios Productivas  Miles de Euros Productivas Euros
>17 1712 1.328 816
14-16 2.429 5.692 1.084 200
11-13 4.660 15.419 32 78
8-10 12174 41.637 1.852 6.941
4-7 16.080 40.375 3.233 10.215
0-3 13.358 11.864 9.713 29.165
Deterioro activos biolégicos - (31.081) - (41.981)
Costes a distribuir - 395

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

Ejercicio 2013 Celulosa Cultivos Energéticos
Valor Neto Valor Neto
Hectdreas Contable en Hectdreas Contable en Miles de
Edad en Afos Productivas  Miles de Euros Productivas Euros
> 17 394 1.092 -

14-16 1.124 4.256 31 67
11-13 6.723 17.060 1.652 397
8-10 11.498 35.025 1.422 5.455
4-7 18.397 43.810 3.427 11.192
0-3 14.145 17.829 10.180 32.356
Deterioro activos biologicos - (2.809) - (12.219)
Costes a distribuir - 634 - -

(") Una parte de los activos bioldgicos con destino “Cultivos energéticos” provienen de cambios de uso de
plantaciones con destino celulésico.
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9.2 Altas de vuelos forestales

El Grupo ha capitalizado en el ejercicio 2014
servicios recibidos en concepto de plantacion,
conservacion y selvicultura de plantaciones
forestales, por importe de 9.913 miles de euros
(16.407 miles de euros en 2013).

El Grupo ha capitalizado gastos financieros en sus
vuelos forestales por 1.716 miles de euros en el
ejercicio 2014 (2.020 miles de euros en el ejercicio
2013) y se presentan minorando el epigrafe “Otros
gastos financieros” de la cuenta de resultados
consolidada.

9.3 Deterioros de valor

El Grupo ha registrado en 2014 deterioros en sus
activos bioldgicos por 59.327 miles de euros. De este
importe, 27.860 miles de euros tienen su origen
en la pérdida de valor de los cultivos energéticos
generada por el cambio de remuneracion aplicable
a los mismos bajo el nuevo marco requlatorio.

Estos cultivos energéticos se desarrollaron para
dar respuesta a las necesidades de suministro de

las nuevas plantas de generacion de energia con
biomasa. Al otorgar la nueva normativa aplicable
al sector energético espafiol el mismo tratamiento
a los cultivos energéticos y a los restos forestales
y agricolas en cuanto a su retribucion (véanse
Notas 5.2 y 18) dejan de ser rentables, por lo que
el Grupo ha adoptado la decision de proceder al
abandono ordenado de los mismos.

Por otra parte el cese de la actividad de produccion
de celulosa en Huelva ha requerido identificar un
uso alternativo al patrimonio forestal del Grupo
en la zona sur de Espafa, que serd su venta a
terceros, opcion que podria incorporar costes de
venta adicionales, principalmente en concepto
de transporte, 0 bien, su uso como biomasa en
la generacion de energia, opcion que asigna un
bajo valor de realizacion al activo. Se han llevado
a cabo test de deterioro de dichos activos de
acuerdo a la metodologia e hipotesis detalladas en
la Nota 4.2, y considerando en cada monte/canton
la opcién mads rentable para el Grupo, estimdndose
un valor de realizacion inferior al valor en libros por
importe de 20.949 miles de euros. Adicionalmente
se han deteriorado los activos forestales del norte
de Espafa en 8.956 miles de euros.
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10. Arrendamientos

Al cierre del ejercicio 2014 el Grupo tiene contratadas con determinados arrendadores 1as siguientes
cuotas de arrendamiento, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion
de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contrac-

tualmente:
Miles de Euros 31/12/2014 31/12/2013
Menos de un afo 2.280 4.356
Entre uno y cinco anos 6.709 14.849
Mas de cinco afos 11.886 24.892
20.875 44.097

Adicionalmente, se mantienen suscritos contratos de arrendamientos de fincas en las que se han desar-
rollado cultivos energéticos con un gasto futuro comprometido por 18.124 miles de euros. El Grupo estd
trabajando en la rescision de estos contratos y espera tener completada esta labor en 2016 (véase Nota
18).

El Grupo tiene arrendadas 22.414 hectareas en 2014 (27.071 hectdreas en 2013) de patrimonio forestal
destinadas a la produccion de activos bioldgicos. La duracion media de estos contratos es de 30 afios.
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11. Instrumentos financieros por categoria Valor razonable

Los instrumentos financieros del grupo consisten principalmente en depdsitos, clientes y cuentas a co-
brar, derivados y préstamos. Los instrumentos financieros por categorfa reconciliados con las partidas en
el estado de situacion financiera son los siguientes:

~ , Inversiones
Ano 2014 artizraessgaggsrayr Derivados no  Derivados de  mantenidas Total a
Miles de E P / Pagar cobertura contable cobertura hasta el 31/12/2014
lles de turos g vencimiento
Activos financieros disp. para
la venta
Instrumentos financieros 999 - 999
derivados
Cuentas financieras a cobrar - - - 8.513 8.513
(lientes y otras cuentas a 110178 i i i 110178
cobrar
Efectivo y otros activos liquidos 73428 i i i 73.428
equivalentes
Total Activos financieros 183.606 - 999 8.513 193.118
Financiacion sin recurso 106.446 - - - 106.446
Financiacion corporativa 250.007 - - - 250.007
Inst_rumentos financieros 4280 1119 i 15476
derivados
Proveedores y otras cuentas a 165.069 i i i 165.069
pagar
Otros pasivos financieros 9.871 - - - 9.871
Total Pasivos financieros 531.393 4.280 11.196 - 546.869

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




20145005

Ao 2013 Préstamos Derivados ) |nver5|qnes
y partidas 3 10 cobertura Derl\éados de manhterndas| , T/otal a

) cobertura astae 31/12/2013
Miles de Euros cobrar / Pagar contable vencimiento
Activos financieros disp. para la i i i i i
venta
Instrumentos financieros derivados - - - - -
Cuentas financieras a cobrar - - - 55.876 55.876
Clientes y otras cuentas a cobrar 132.956 - - - 132.956
Efectivo y otros activos liquidos 103.391 i . i 103.391
equivalentes
Total Activos financieros 236.347 - - 55.876 292.223
Financiacion sin recurso 102.917 - - - 102.917
Financiacion corporativa 248.945 - - - 248.945
Instrumentos financieros derivados - 4.296 7.631 - 11.927
Eraogvaeredores y otras cuentas a 508,536 i i i 508,536
Otros pasivos financieros 10.508 - - - 10.508
Total Pasivos financieros 570.906 4.296 7.631 - 582.833

Los principales activos y pasivos que se valoran a valor razonable son los instrumentos financieros
derivados. Dicha valoracion se ha realizado en funcion de variables diferentes de precios cotizados que
son observables, bien directamente, o indirectamente a través de modelos de valoracion.
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12. Instrumentos financieros derivados

Siguiendo la politica de gestion de riesgos descrita en la Nota 6, el Grupo analiza la contratacion de in-
strumentos financieros para cubrir los riesgos derivados de fluctuaciones en los tipos de interés, el tipo
de cambio, el precio de la pasta de celulosa y Ia energia, el precio del gas, el fuel-oil y |a energia eléctrica
utilizada en el proceso productivo.

De los instrumentos financieros de cobertura del riesgo de fluctuacion de los tipos de interés, los mas
utilizados son las permutas financieras (“swaps”) de tipo de interés. Los destinados a cubrir fluctuaciones
en el tipo de cambio, en el precio de la pasta de celulosa y el de ciertos productos energéticos son prin-
cipalmente swaps y futuros.

El Grupo clasifica sus derivados en tres tipos:

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

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

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

El detalle de este epigrafe del estado de situacion financiera consolidado al 31 de diciembre de 2014
y 2013, que se corresponde con el valor razonable de los instrumentos financieros derivados en esas
fechas, es el siguiente:

Activo corriente Pasivo no corriente Pasivo corriente
Miles de Euros 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Cobertura de flujos de efectivo-
Coberturas de venta de energia 999
IR Swap - Project finance 50 megavatios - - 5.677 4.705 2.280 2.276
IR Swap - Project finance 20 megavatios - - 2.426 37 813 613
999 - 8.103 4.742 3.093 2.889
No cobertura contable-
Equity Swap - - - 2.651 4.280 1.645
Total 999 - 8.103 7.393 7.373 4.534
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Todos los instrumentos financieros contratados han sido valorados con posterioridad a su reconocimiento
inicial con referencia a datos observables de mercado, ya sea directamente (es decir precios) o indirecta-
mente (es decir derivados de los precios).

Elimporte del valor razonable traspasado al resultado de los instrumentos financieros derivados designa-
dos como instrumentos de cobertura en 2014 ha sido una pérdida de 2.860 miles de euros (8.271 miles
de euros de beneficio en 2013).

12.1 Coberturas venta energia

El Grupo estd expuesto al riesgo de fluctuacion en el precio de ciertos productos energéticos, consumidos
en su proceso productivo, que pueden afectar significativamente a su coste de produccion. Este riesgo
estd parcialmente cubierto a través de “Commodity Swaps”.

Durante el ejercicio 2014, el Grupo ha contratado Commodity Swaps sobre Venta de energia eléctri-
ca-OMEL, cuyas caracteristicas se detallan a continuacion:

Vencimiento Cantidad (MWh) Rango de Precio en Euros
1° Semestre 2014 61.920 35,60/44,70
2° Semestre 2014 160.560 49,48/50,92
1° Semestre 2015 276.480 43,38/47,18
2° Semestre 2015 194.400 48,85/51,59

El valor de mercado positivo de dichos instrumentos al 31 de diciembre de 2014 asciende 3 999 miles de
euros y se encuentra registrado en el epigrafe “Instrumentos financieros derivados” del activo corriente
del estado de situacion financiera consolidado, siendo su contrapartida, neta del efecto fiscal correspon-
diente, el epigrafe “Patrimonio neto - Ajustes en patrimonio por valoracion” del estado de situacion
financiera consolidado.

Elimporte neto del valor razonable traspasado al resultado al 31 de diciembre de 2014 de los instrumen-
tos financieros derivados de cobertura de venta de energia ha sido un beneficio de 39 miles de euros
(véase Nota 16.8).

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al 31 de diciembre de 2014, una subida de los precios
de venta de la energia eléctrica del 10% tendria un impacto negativo de 2.252 miles de euros en el
resultado consolidado del ejercicio 2015. Por el contrario, un descenso de los precios de venta de Ia
energia eléctrica del 10% tendria un impacto positivo de igual cuantia en el resultado consolidado del
ejercicio 2015.
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12.2 Interest Rate Swap

Grupo ENCE gestiona de forma activa su exposicion al riesgo de tipo de interés que se deriva del endeu-
damiento contraido a tipo de interés variable (véase Nota 6).

Los derivados sobre tipos de interés contratados por el Grupo y vigentes al 31 de diciembre de 2014 y
2013 son los siguientes:

31 de diciembre de 2014

Valor Nocional al cierre del:
Miles de Euros Razonable 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
IR Swap - Project
finance 50 7.957 66.965 60.750 54.043 47.074 40.109
megavatios
IR Swap - Project
finance 20 3.239 43.472 40.508 37.456 34.301 31.023 27.688 24.248

megavatios

31 de diciembre de 2013

Valor Nocional al cierre del:
Miles de Euros Razonable 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
IR Swap - Project
finance 50 6.981 72.403 66.965  60.750 54.043 47.074 40.109
megavatios
IR Swap - Project
finance 20 650 41.853 43.472  40.508 37.456 34.301 31.023 27.688  24.248

megavatios

A continuacion se detalla el andlisis de la liquidez del Grupo en relacion a sus derivados de tipo de in-
terés al 31 de diciembre de 2014. Este andlisis se ha elaborado a partir de los flujos netos sin descontar:

Miles de Euros

3 Meses - 1 Ano 1-5Anos Mads de 5 Afos
IR Swap - Project finance 50 megavatios 2.087 5.917 -
IR Swap - Project finance 20 megavatios 712 2.319 240
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Los IRS asociados a la financiacion de los proyectos
Huelva- 50 megavatios y Mérida-20 megavatios
cumplen los requisitos establecidos para calificar
como cobertura. Asimismo, la cobertura evaluada
ha resultado 100% efectiva.

El importe neto del valor razonable traspasado al
resultado del ejercicio 2014 y 2013 de los instru-
mentos financieros derivados de cobertura de flu-
jos de efectivo sobre tipos de interés ha sido una
pérdida de 2.898 miles de euros y 3.830 miles de
euros, respectivamente (véase Nota 16).

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales
al 31 de diciembre de 2014, una subida del 10%
en la curva forward del tipo de interés del Euribor
9% tendria un impacto positivo de 18 miles de eu-
ros en el resultado consolidado del ejercicio 2015.
Por el contrario, un descenso de la curva del tipo
de interés del Euribor del 10% tendria un impacto
negativo de iqual cuantia en el resultado consoli-
dado del ejercicio 2015.

12.3 Equity swap

El 25 de octubre de 2007, la Sociedad Dominante
contrato un “equity swap” con Bankia, como requi-
sito acordado en el clausulado del Plan de Retribu-
cion Variable Especial firmado en esa misma fecha.

El mencionado “equity swap” se contratd sobre
un total de 5.100.000 titulos de la Sociedad Domi-
nante a un precio base de 4,11 euros por accion. El
tipo de interés de referencia de este instrumento
es el Euribor a 12 meses mds un margen adicional
del 0,05%, liquidable anualmente, y su vencimien-
to inicial estaba previsto el 30 de junio de 2012.

Este instrumento no cumple los criterios para su
contabilizacion como instrumento de coberturs,
por lo que sus variaciones de valor razonable se
imputan a la cuenta de resultados consolidada a
medida que se producen. El valor razonable del
“equity swap”, se calcula considerando los flujos
actualizados del componente de la accién (valor
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actual de los dividendos mds el precio final de la
accion y menos 4,11 euros) y los flujos actualizados
procedentes del devengo de intereses.

Con fecha 28 de junio de 2012, la Sociedad Dom-
inante novo dicho instrumento al objeto de desti-
narlo a cubrir el “Plan de incentivos a largo plazo
de ENCE, Energia y Celulosa, S.A., para el periodo
2010-15" (véase Nota 4.16). Dicha modificacion,
efectuada sobre un nominal de 3.850.000 acciones,
extendia el vencimiento hasta el 15 de marzo de
2013 para 1.025.000 acciones, hasta el 15 de mar-
70 de 2014 para 1.025.000 acciones y hasta el 15
de marzo de 2015 para 1.800.000 acciones, y es-
tablece un tipo de interés de referencia del Euribor
6 meses mas 230 puntos basicos.

El valor razonable negativo del Equity swap al 31
de diciembre de 2014 asciende a 4.280 miles de
euros (4.296 miles de euros a 31 de diciembre
de 2013). Este importe se recoge en los epigrafes
“Instrumentos financieros derivados” del pasivo
corriente y no corriente del estado de situacion
financiera consolidado adjunto, atendiendo a su
vencimiento. Por su parte, el impacto negativo en
la cuenta de resultados consolidada del ejercicio
2014 del cambio de valor de este instrumento ha
supuesto de 1.326 miles de euros (2.809 miles de
euros de impacto positivo del ejercicio 2013).

Durante el mes de enero de 2015 la entidad finan-
ciera ha vendido en el mercado Ias acciones re-
manentes del contrato de Equity Swap a un precio
medio de 2,3 euros por accion, aproximadamente,
estimandose por tanto un valor de liquidacion del
contrato de Equity Swap en marzo de 2015 de
3.240 miles de euros.
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13. Existencias

La composicion de las existencias del Grupo al 31
de diciembre de 2014 y 2013 es la siguiente:

Miles de Euros 31/12/2014  31/12/2013
Madera 19.965 38.536
Otras materias 2.389 2.665
primas
Repuestos 21.649 20.425
Obra en curso 552
Productos en curso - 441
Productos 10.641 20.345
terminados
Anticipos a 2.186 1.445
proveedores
Deterioro de valor (18.911) (13.420)
()

37.919 70.989

No existe ninguna limitacion en la disponibilidad
de las existencias.

La politica del Grupo es formalizar pdlizas de se-
quros para cubrir los posibles riesgos a que estan
sujetas sus existencias, estimandose que la cober-
tura de estos riesgos a 31 de diciembre de 2014 y
2013 es adecuada.

Los deterioros de valor estan asociados a repues-
tos de lenta rotacion y al producto terminado
elaborado en la planta del Grupo en Huelva que
muestra un coste de produccion superior al valor
neto de realizacion previsto. La variacion en el epi-
grafe “Existencias - deterioro de valor” en 2014 in-
cluye una dotacion por 6.027 miles de euros, para
cubrir los deterioros estimados en el valor de los
repuestos disponibles en el complejo industrial de
Huelva.

El Grupo mantiene suscritos contratos con sumi-
nistradores para la adquisicion de 3.268 miles de
toneladas de restos forestales destinados a la gen-
eracion de energia.

14. Deudores comerciales
y otras cuentas a cobrar

La composicion del epigrafe “Deudores comerciales
y otras cuentas a cobrar” del estado de situacion
financiera consolidado al cierre de los ejercicios
2014y 2013 es la siguiente:

Miles de Euros 31/12/2014  31/12/2013
Clientes por
ventas-
Celulosa 58.788 88.219
Energia 37.357 17.613
Otros conceptos 5.614 8.417
Deudores varios 893 3.202
Personal 44 79
Deterioro de valor (2.265) (3.166)
100.431 114.364

Los cambios requlatorios aplicables al sector en-
ergético espanol han incorporado entre otras me-
didas la obligatoriedad de financiar el déficit del
sistema eléctrico por todos los sujetos que reciban
retribuciones del operador del sistema. El saldo
pendiente de cobro asociado a esta financiacion al
31 de diciembre de 2014 asciende a 15.744 miles
de euros.

La cuenta “Clientes por ventas” incluye saldos ven-
cidos no deteriorados y no cubiertos por el sequro
de crédito (véase nota 6) al 31 de diciembre de
2014 por importe de 1.352 miles de euros (2.433
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miles de euros al 31 de diciembre de 2013). En una
parte significativa, estos saldos estdn acreditados
con organismos publicos.

El periodo de crédito medio para la venta de pasta
de celulosa oscila entre 50 y 60 dias, y su valor
razonable no difiere de forma significativa de su
valor en libros.

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2014 y
2013 saldos a cobrar en délares americanos por
5.395 v 19.564 miles de euros, respectivamente.

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de
factoring considerados sin recurso, dado que se
transfieren al factor todos los riesgos inherentes
a la realizacion del activo, con un limite disponi-
ble y un importe dispuesto al 31 de diciembre de

20145005

2014 de 58.000 miles de euros y 38.035 miles de
euros, respectivamente (83.000 miles de euros y
30.530 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).
El coste financiero asociado a los créditos cedidos
se establece en el Euribor a 3 meses mas un difer-
encial que se situa en el tramo 1,5-2,5%.

15. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

La composicion del epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” del pasivo del estado de
situacion financiera consolidado al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 es la siquiente:

Miles de Euros 31/12/2014 31/12/2013
Acreedores comerciales 139.559 179.578
Proveedores de 8.916 8.466
inmovilizado
Remuneraciones 7.851 9.135
pendientes de pago

156.326 197.179

El periodo de pago medio de las compras de bienes y servicios oscila entre 65 y 75 dias, y su valor ra-
zonable no difiere de forma significativa de su valor en libros.

El Grupo tiene formalizado con diversas entidades financieras contratos de “confirming sin recurso”, con
un limite disponible y un importe dispuesto al 31 de diciembre de 2014 de 107.000 miles de euros y
49.621 miles de euros, respectivamente (114.000 miles de euros de limite y 63.860 miles de euros de

saldo dispuesto al 31 de diciembre de 2013).

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2014 y 2013 saldos a pagar en ddlares americanos por 277y

4.867 miles de euros, respectivamente.
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La Ley 15/2010, de 5 de julio, contra la morosidad en las operaciones comerciales establece determina-
das obligaciones de desglose de informacion en cuentas anuales sobre parte de las operaciones efectu-
adas por las companias. En este sentido, el detalle de los pagos por operaciones comerciales efectuados
en los ejercicios 2014 y 2013 y pendientes de pago al cierre, excluidas las operaciones entre empresas
del Grupo y Ias correspondientes a pagos a proveedores de inmovilizado, es el siguiente:

Ejercicio 2014 Ejercicio 2013

Miles de Euros % Miles de Euros %
Dentro del plazo 600.383 8805 438.160 87%
maximo legal
Resto 79.825 12% 77.271 13%
Total pagos del 680.208 100% 515.431 1000%
ejercicio
PMPE (dias) de 1246 i 95 18 i
pagos
Aplazamientos que
a la fecha de cierre 75 595 i 10127 i

sobrepasan el plazo
maximo legal

16. Patrimonio neto

16.1 Capital social

El capital social de ENCE Energia y Celulosa, S.A., al 31 de diciembre de 2014 estd representado por
250.272.500 acciones al portador de 0,9 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y de-
sembolsadas.

De acuerdo con las comunicaciones recibidas por la Sociedad Dominante, al 31 de diciembre de 2014 y
2013 Ia estructura accionarial es la siguiente:

Porcentaje 31/12/2014 31/12/2013
Retos Operativos XXI, S.L. 26,5 25,6
Alcor Holding, S.A. 6,2 19,8
Liberbank, S.A. - 6,3
La Fuente Salada, S.L. 5,4 5,0
Asua Inversiones, S.L. 5,2 5,0
Amber Capital UK LLP 4.4

Norges Bank Investment Management 3,6

Autocartera 1,2 2,9
Free Float 475 35,4
Total 100,0 100,0
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Las acciones de la Sociedad Dominante estan rep-
resentadas mediante anotaciones en cuenta y ad-
mitidas a negociacion oficial en las Bolsas Espafno-
las y en el Mercado continuo, gozando todas ellas
de iguales derechos politicos y econdémicos.

16.2 Reserva legal

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el
capital en la parte de su saldo que exceda del 10%
del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad
mencionada anteriormente, y mientras no supere
el 20% del capital social, esta reserva sélo podra
destinarse a la compensacion de pérdidas y siem-
pre que no existan otras reservas disponibles sufi-
cientes para este fin.

16.3 Prima de emision

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Cap-
ital permite expresamente la utilizacion del saldo
de la prima de emision para ampliar capital y no
establece restriccion especifica alguna en cuanto a
la disponibilidad del mismo.

16.4 Reservas en sociedades
consolidadas por integracién global

A continuacion se presenta el desglose por socie-
dades del epigrafe “Patrimonio neto - Reservas en
sociedades consolidadas por integracion global” al
31 de diciembre de 2014 y 2013:

Miles de Euros 31/12/2014  31/12/2013
Celulosas de 100.827 67.786
Asturias, S.A.U.

Celulosa Energfa, 33.062 34.104
S.AU.

Norte Forestal, S.A.U. 15.317 16.751
Silvasur Agroforestal, 5.903 9.975

S.AAU.
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Iberflorestal, S.A.U. 262 2.377
Ibersilva, S.A.U. (18.085) (17.391)
Eucalipto de (3.952) (2.039)
Pontevedra, S.A.U.
Electricidad de Navia 2.795 2.793
Asturias, S.L.U.
Maderas Aserradas (5.400) (5.291)
del Litoral, S.A.
Zona Franca M'Bopi- 2.883 2.894
cug, S.A.
Las Pléyades, S.A. 2.047 1.969
(SAFI)
Sierras Calmas, S.A. 5.424 5.037
ENCE Energia, S.L.U. (20.791) (1.340)
ENCE Energfa (5.662) (2.198)
Huelva, S.L.U.
Ajustes de 8.652 10.995
consolidacién y otros

123.282 126.422

El importe de las reservas en sociedades consol-
idadas de uso restringido al 31 de diciembre de
2014 asciende a 12.992 miles de euros (15.079
miles de euros al 31 de diciembre de 2013), y se
corresponde, principalmente, con la reserva legal
de las distintas sociedades del Grupo.

16.5 Dividendos

Con fecha 30 de junio de 2014, la Junta General
Ordinaria de Accionistas de ENCE Energia y
Celulosa, S.A. acordd el reparto de un dividendo
con cargo a los beneficios del ejercicio 2013 por
importe de 7.452 miles de euros, correspondientes
a 0,03 euros brutos por accion de ENCE Energia y
Celulosa, S.A. con derecho a percibirlo, y que se
encontrase en circulacion en Ia fecha en que se
efectie el correspondiente pago, asi como un
dividendo en efectivo con cargo a reservas de
libre disposicion por un importe de 11.924 miles
de euros, correspondiente a 0,05 euros brutos por
accion de ENCE Energia y Celulosa, S.A. con derecho
a percibirlo. El dividendo ha sido liquidado el 11 de
julio de 2014.

Como complemento al dividendo en metalico, Ia
Junta General de Accionistas de ENCE Energia y
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y Celulosa, S.A. acord6 el pago de un dividendo en especie equivalente a la distribucion de parte de
la prima de emision de acciones, mediante la entrega de acciones procedentes de la autocartera de la
Sociedad Dominante en la proporcion de 1 accion por cada 32 acciones en circulacion, entregando asf
7.557.391 acciones propias de la Sociedad Dominante, que tienen un valor en el mercado en la fecha de
legitimacion de 14.372 miles de euros y un coste medio de adquisicion de 19.893 miles de euros.

16.6 Beneficio por accion

El calculo del beneficio consolidado por accion basico y del diluido al 31 de diciembre de 2014 y 2013
es el siguiente:

Beneficio Neto por Accién Ejercicio 2014 Ejercicio 2013

Beneficio/(pérdida) neto consolidado del

ejercicio atribuible a acciones ordinarias (miles (140.909) 4311
euros)
Acciones ordinarias en circulacion a 1 de 950.272.500 550272500
enero
NUmero de acciones ordinarias a 31 de 950.272.500 550272500
diciembre
N° medio ponderado de acciones ordinarias 250.272.500 250.272.500
Beneficio/(pérdida) basico por accion (0,56) 0,02
(euros)
Beneficio/(pérdida) diluido por accién (0,56) 0,02

(euros)
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16.7 Acciones de la Sociedad Dominante

El movimiento del epigrafe “Acciones propias - de la Sociedad Dominante” del estado de situacion fi-
nanciera consolidado adjunto durante los ejercicios 2014 y 2013 ha sido el siguiente:

Ejercicio 2014 Ejercicio 2013
NUmero de Miles de NUmero de Miles de
Acciones Euros Acciones Euros
Al inicio del ejercicio 7.250.507 19.762 18.743.383 37.213
Compras 3.297.886 6.063 10.389.476 26.509
Distribucion en especie de autocartera  (7.557.391) (19.893) (9.192.292) (18.481)
ventas (70.339) (188) (12.690.060) (25.479)
Al cierre del ejercicio 2.920.663 5.744 7.250.507 19.762

Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder al 31 de diciembre de 2014 representan el 1,2% del
capital social (2,9% al 31 de diciembre de 2013) con un valor nominal global de 2.629 miles de euros
(6.526 miles de euros al 31 de diciembre de 2013). El precio medio de adquisicién de dichas acciones
es de 1,97 euros por accion. Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder tienen por objeto su
negociacion en el mercado. En este sentido, durante el mes de enero de 2015 se han vendido 1.500.000
acciones.

16.8 Ajustes en patrimonio por valoracion

En el epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoracion” del patrimonio neto consolidado se incluyen los
cambios de valor razonable de operaciones de cobertura (véase Nota 12) y la reserva generada al regis-
trar los suelos forestales a valor de mercado a 1 de enero del 2004 (véase Nota 8) por importe de 54.149
miles de euros. Esta Ultima reserva es de libre disposicion.

El desglose de los cambios de valor razonable de los instrumentos financieros derivados de cobertura
en 2014 y 2013 es el siguiente:
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Ano 2014 Ano 2013
Valor Efecto Ajuste en Valor Efecto Ajuste en
Miles de Euros Razonable Impositivo  Patrimonio Razonable Impositivo  Patrimonio
IRSwap-financiacion
corporativa
Saldo inicial - - - (1.075) (323) (752)
Imputacion a resultados - - - 1.075 323 752
Saldo final . s s S s
IRSwap-Project 50
Megavatios
saldo inicial (6.981) (2.094) (4.887) (10.499) (3.150) (7.349)
Imputacion a resultados 2.334 700 1.634 2.409 723 1.686
Otros cambios de valor (3.310) (993) (2.317) 1.109 333 776
Ajuste fiscal - (398) (398)
saldo final (7.957) (2.785) (5.968) (6.981) (2.094) (4.887)
IRSwap-Project 20
Megavatios
saldo inicial (651) (196) (455) (1.848) (555) (1.293)
Imputacion a resultados 564 169 395 346 104 242
Otros cambios de valor (3.153) (946) (2.207) 851 255 596
Ajuste fiscal - (162) (162)
Saldo final (3.240) (1.135) (2.429) (651) (196) (455)
Tipo de cambio
Saldo inicial - - - 10.721 3.217 7.504
Imputacion a resultados - - - (12.102) (3.630) (8.472)
Otros cambios de valor - - - 1.381 413 968
Saldo final s . . . .
Venta de energfa-
Imputacion a resultados (39) (12) (27)
Otros cambios de valor 1.038- 311 727
Ajuste fiscal - 50 50
Saldo final 999 349 750 = =
(10.198) (3.570) (7.648) (7.632) (2.292) (5.340)
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17. Subvenciones

El movimiento de este epigrafe del estado de situacion financiera consolidado en los ejercicios 2014 vy
2013 es el siguiente:

Préstamos Derechos
Miles de Euros Subvencionados Subvenciones de Emision  Total

(Nota 20) de Capital (Nota 7)
Saldoa1/1/2013 1.312 10.894 7.870 20.076
Altas por nuevas subvenciones (%) 394 115 - 509
Derechos de emision concedidos para 2013 - - 944 944
Imputacion a resultados consolidados (337) (953) (5.030)  (6.320)
Saldo a 31/12/2013 1.369 10.056 3.784 15.209
Altas por nuevas subvenciones (%) - 860 - 860
Derechos de emision concedidos para 2014 - - 649 649
Imputacion a resultados consolidados (326) (927) (4.433)  (5.686)
Saldo a 31/12/2014 1.043 9.989 o 11.032

(") Neto de gastos incurridos en su obtencion

El Grupo ha obtenido de diversas entidades publicas, subvenciones a fondo perdido asociadas a inver-
siones destinadas a fomentar la estructura productiva industrial, con impacto significativo en la creacion
de empleo, el ahorro v la eficiencia energética, y un mejor aprovechamiento de Ia energia.

Asimismo, el Grupo ha obtenido créditos a un tipo de interés nulo o muy inferior al de mercado, y vigen-
cia de hasta 10 anos, que financian proyectos desarrollados por el Grupo para la ampliacion y mejora de
la capacidad productiva de Ias plantas de produccion de celulosa, asi como al desarrollo de la actividad
de Investigacion y Desarrollo del Grupo.

La diferencia entre el tipo de interés de mercado y el tipo inferior recogido en el contrato, se considera
una subvencion que se imputa a la cuenta de resultados consolidada siguiendo un criterio financiero a lo

largo de Ia vida del préstamo (véase Nota 20).

18. Provisiones, garantias y pasivos contingentes

18.1 Provisiones de pasivo a largo plazo

El movimiento habido durante los ejercicios 2014 y 2013 en la cuenta “Provisiones” del pasivo a largo y
corto plazo del estado de situacion financiera consolidado ha sido el siguiente:
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Miles de Euros

Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo al

Ano 2014 01/01/2014  Dotaciones  reducciones Traspasos 31/12/2014

Largo plazo:

Costes rescision con-
tratos arrendamiento
7.125 10.401 (3.002) (14.524) -
cultivos energéticos y
otros (Nota 5.2)

Compromisos con el

personal (Nota 4.16) 2175 ] (1.463) 712

Derechos de Emision -
(Nota 7) 8.715 5.117 (8.751) 5.081

Cese actividad Huelva -
(Notas 5.1y 7) 3.917 3917

otros 490 1.047 (100) 1.437
18.505  20.482 (13.316) (14.524) 11.147

Corto plazo

Costes rescision con-
tratos arrendamiento
- - (4.626) 14.524 9.898
cultivos energéticos y
otros (Nota 5.2)

Cese actividad Huelva
(Nota 5.1)

Provision ingresos
energia RD 9/2013 7.080 16.879 - (23.959) -
(Nota 22)

- 12.581 (2.759) - 9.822

7.080  29.460 (8.885) (9.435) 19.720
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Miles de Euros

N Saldo al Adiciones o . .
Afio 2013 01/01/2013 Dotaciones Retiros o reducciones Saldo al 31/12/2013
Largo plazo:
Convenio Saneamiento 5357 i (5357) i
Galicia
Canon Vertidos Ria Pon- 3140 i (3.140) i
tevedra
Inspeccion IVA Alemania i i
2002-2008 67 (67)
Costes rescision contratos
arrendamiento
- 7.125 - 7.125
cultivos energéticos y
otros (Nota 9)
Compromisos con el per-
sonal (Notas 4.15 y 4.16) 1165 1054 (44) 2175
Derechos de Emision
(Nota 7) 3.015 8.715 (3.015) 8.715
Otros 514 207 (231) 490
13.258 17.101 (11.854) 18.505
Corto plazo
Provision ingresos energia i i
RD 9/2013 (Nota 22) 7.080 7.080
= 7.080 = 7.080

La cuenta “Derechos de emision” recoge, con car-
go al epigrafe “Otros gastos de explotacion” de Ia
cuenta de resultados consolidada, el importe de
los gastos asociados a los gases de efecto inver-
nadero consumidos en el periodo (véase Nota 25).

Sequn se indica en la Nota 5.2, en junio de 2014 se
completod la reforma de la requlacion aplicable al
sector energético en Espana, si bien, sus cambios
tuvieron un efecto retroactivo al 14 de julio de 2013.
En este periodo intermedio, el requlador ha liqui-
dado los ingresos de energia aplicando lo recogido
en la requlacion previa, Real Decreto 661/2007, de
25 de mayo, por lo que la aplicacion retroactiva de
esta requlacion ha supuesto, entre otros, la devolu-
cion de liquidaciones; reconocidas en las cuentas
anules del ejercicio 2013 por 7.080 miles de euros
e incluidas en estas cuentas anuales del ejercicio

2014 por 16.879 miles de euros (de este importe
6.070 miles de euros se corresponden con deven-
gos del ejercicio 2013). La cuantia pendiente de
devolucion al 31 de diciembre de 2014 asciende
a 8.368 miles de euros y se encuentra recogida
minorando el saldo del epigrafe “deudores com-
erciales y otras cuentas a cobrar” del balance de
situacion.

Adicionalmente, dicho cambio regulatorio otorga el
mismo tratamiento a los cultivos energéticos y a
los restos forestales y agricolas, estos ultimos de
menor valor afadido y coste, en cuanto a su retri-
bucion, lo que ha provocado la necesidad de de-
teriorar en su mayor parte del valor de los cultivos
energeéticos desarrollados para dar respuesta a las
necesidades de suministro de las plantas de gen-
eracion de energia con biomasa (véase Nota 9), y
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de proceder al abandono ordenado de los mismos.
En este sentido, se ha estimado que los costes en
que incurrird el Grupo en la resolucion de contratos
de arrendamiento y compensaciones a proveedores
forestales como consecuencia del abandono de Ias
fincas en las que se han desarrollado los cultivos
energeticos, incluidos los que se detallan en Ia Nota
27, reconocidos con cargo a los resultados del afio
2014 y pendientes de incurrir al cierre del afo, as-
cienden a 4.911 miles de euros. Adicionalmente, se
han deteriorado los equipos de riego que incorpo-
ran las fincas de cultivos energéticos en proceso de
rescision (véase Nota 8).

Por otra parte, se han recogido provisiones por
16.498 miles de euros (véase Nota 5.1) para hac
er frente a los costes estimados derivados de ob-
ligaciones contractuales asumida tras el cese de le
actividad de produccion de celulosa en el complejo
industrial de Huelva.

Durante el ejercicio 2013 se completaron las lig-
uidaciones de cdnones de vertidos pendientes de
liquidacion a “Aquas de Galicia” de los afios 2004
a 2007 con el pago de 3.140 miles de euros, y asi-
mismo se revirtio la provision asociada al “Convenio
de saneamiento” al haber prescrito esta obligacion.

18.2 Garantias comprometidas con
terceros

Al 31 de diciembre de 2014 diversas entidades
financieras avalaban a las distintas sociedades
del  Grupo por operaciones, principalmente
comerciales, por un importe aproximado de 45.418
miles de euros, de los que 23.968 miles de euros
corresponden a garantias de cardcter financiero
(45.508 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

El Consejo de Administracion no espera que de los
importes avalados o de las garantias prestadas se
deriven pasivos significativos para el Grupo.

18.3 Activos y pasivos contingentes

Al cierre del ejercicio 2014, el Grupo mantiene rec
lamaciones y controversias legales como conse-
cuencia natural de su negocio. A continuacion se
resumen Ias reclamaciones mas significativas, de
las que no se espera que individualmente o en su
conjunto, puedan tener un impacto material adver-
so en las cuentas anuales consolidadas:

Cambios regulatorios sector energético Es-
pana

El 14 y el 31 de julio de 2014 diversas sociedades
del Grupo ejercitaron la accion de reclamacion de
Responsabilidad Patrimonial de la Administracion
General del Estado, en la que solicitaron el recono-
cimiento de un dafio por importe de 52.069 miles
de euros causado por la aplicacion con efectos ret-
roactivos del citado bloque normativo a la produc
cion de energia con biomasa procedente de cultivos
energéticos. Dicha reclamacion se plantea como
abierta y a ella se irdn afadiendo los costes en los
que Grupo ENCE incurrird en el proceso de desman-
telamiento, y resolucién de contratos de fincas dis-
ponibles para cultivos energéticos.

Asimismo, con fecha 30 de julio de 2014 se ha pro-
cedido a la impugnacion ante la Sala Tercera de lo
Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo,
del Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el
que se requla la actividad de produccion de en-
ergia eléctrica a partir de fuentes de energia ren-
ovables, cogeneracion y residuos y de la Orden
IET/1045/2014, de 16 de junio, por la que se aprue-
ban los pardmetros retributivos de las instalaciones
tipo aplicables a determinadas instalaciones de pro-
duccion de energia eléctrica a partir de fuentes de
energia renovables, cogeneracion y residuos.

Se ha solicitado al Ministerio de Industria, a través
del Tribunal Supremo, que complete el expediente
a los efectos de que ENCE pueda formalizar
la correspondiente  demanda, que buscard el
reconocimiento en dicha requlacion del coste real de
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la lignina, combustible utilizado en la cogeneracion
existente en nuestras plantas de produccion de
celulosa, y por consiquiente, la actualizacion de
los pardmetros retributivos considerando dicho
coste real. Se estima que el coste de Ia lignina
por Mwh producido es superior en 40-60 euros al
considerado en la requlacion actual, lo que tendria
un impacto en los ingresos de los complejos
industriales de Pontevedra y Navia en el rango de
20.000 - 30.000 miles de euros, anuales.

Contingencias fiscales

La Agencia Tributaria concluyo en el primer semes-
tre de 2013 diversos procesos inspectores en la So-
ciedad Dominante y diversas sociedades del Grupo
ENCE; Impuestos sobre Beneficios de los ejercicios
2007 a 2009, Impuesto sobre el Valor Anadido y
Retenciones de los afios 2008 y 2009, Impuesto
Especial sobre Ia Electricidad en los afios 2008 a
2010, e Impuesto sobre Actividades Economicas
del periodo 2009-2012.

Como resultado de dichos procesos se han suscrito
en disconformidad actas correspondientes al
Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios
2007-2009, que incorporan una propuesta de
reqularizacion de 6.730 miles de euros en concepto
de cuota e intereses de demora (a juicio del equipo
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inspector la actuacion no es sancionable), de los
que solo 3.616 miles de euros provocarian una
salida de tesoreria.

Concesion de dominio publico Pontevedra

Mediante sentencias de la Audiencia Nacional, Sala
de lo Contencioso-Administrativo, de 19 de mayo
de 2011 y 19 de abril de 2013 se condend al Es-
tado a que se procediera a incoar expediente de
caducidad de la concesion de Pontevedra por las
causas alegadas por una asociacion ecologista. La
primera de las sentencias ha sido confirmada por
el Tribunal Supremo, el 11 de julio de 2014.

Todas las sentencias condenan al Estado a incoar
expediente de caducidad, pero no prejuzgan la ex-
istencia 0 no de Ias causas de caducidad alegadas
por la asociacion demandante.

En ejecucion de aquélla sentencia, el Ministerio de
Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente ha
incoado el expediente de caducidad, que ha sido
objeto de dos series de alegaciones por parte de
ENCE en las que se manifiesta que no existen cau-
sas legales para decretar la caducidad.
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19. Deuda financiera, efectivo y otros activos liquidos
equivalentes

La composicion de la deuda financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es |3 siguiente:

Ejercicio 2014 Ejercicio 2013

Corto Largo Corto Largo

Plazo Plazo Plazo Plazo
Bono High Yield - 250.000 - 250.000
Préstamos y lineas de crédito 400 300 400 700
Project Finance - 50 Megavatios 6.660 71.809 5.544 78.469
Project Finance - 20 Megavatios 1.953 28.580 188 22.312
Comisién de apertura (7) (495) (10.640) (503) (12.544)
Deudas por intereses y otros 7.886 - 7.296 -

16.404 340.049 12.925 338.937

(") Bono High Yield 7.911 miles de euros y 9.321 miles de euros al 31 de diciembre de 2014y 2013, respectivamente. Project Finance 50 Mega-
vatios: 1.876 miles de euros y 2.220 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. Project Finance 20 Megavatios: 1.348
miles de euros y 1.506 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

La composicion de las deudas financieras al 31 de diciembre de 2014 y 2013, correspondientes a présta-
mos, lineas de crédito y lineas de descuento, clasificadas de acuerdo con sus vencimientos, es la siguiente:

Saldo Vencimiento en

Ejercicio 2014 - Miles de Euros Limite  Dispuesto 2015 2016 2017 2018 Siguientes
Bono High Yield 250.000  250.000 - - - - 250.000
Linea de crédito - revolving 90.000 - - - - - -
Project Finance = 50 101309 78469 6660 7288 7762  7.878 48.881
Megavatios
Project Finance - 20 60692 30533 1953 2077 2075 2205 22223
Megavatios
Otros préstamos 700 700 400 300 - - -
Deudas por intereses y otros - 7.886 7.886 - - - -
Comisiones de apertura - (11.135) (495) (2.090) (2.132) (2.181) (4.237)

502.701 356.453 16.404 7.575 7.705 7.902 316.867
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Saldo Vencimiento en
Ejercicio 2013 - Miles de Euros Limite Dispuesto 2014 2015 2016 2017 Siguientes
Bono High Yield 250.000 250.000 - - - - 250.000
Linea de crédito - revolving 90.000
Project Finance - 50 Megavatios 101.309 84.013 5.544 6.660 7.288 7.762 56.759
Project Finance - 20 Megavatios 60.692 22.500 188 1.427 1.518 1.517 17.850
Otros préstamos 1.100 1.100 400 400 300
Deudas por intereses y otros - 7.296 7.296
Comisiones de apertura - (13.047) (503)  (1.997)  (2.090)  (2.132) (6.325)

503.101 351.862 12,925 6.490 7.016 7.147 318.284

19.1 Bono y linea de crédito revolving

Con fecha 1 de febrero de 2013, ENCE Energia y Celulosa, S.A. completd el proceso de colocacion, entre
inversores institucionales cualificados, de una emision de bonos por importe de 250 millones de euros
de conformidad con las normativas “Rule 144A" y “Requlation S” de la “Securities Act of 1933" de Esta-
dos Unidos y sus posteriores modificaciones. La emision se ha efectuado bajo la ley del estado de New
York (Estados Unidos) y los bonos han sido admitidos a cotizacion en el mercado Euro MTF de 3 bolsa
de Luxemburgo.

Esta emision vence el 15 de febrero de 2020, devenga un interés fijo anual pagadero semestralmente
del 7,25%, y presenta como principales garantias prenda sobre las acciones de las principales sociedades
operativas del Grupo (Celulosas de Asturias, S.A., Celulosa Energia, S.A., Norte Forestal, S.A. y Silvasur
Agroforestal, S.A.), asi como prenda sobre [as cuentas a cobrar, cuentas bancarias y préstamos entre
empresas del Grupo. Asimismo incorpora determinados deberes de informacion y limitaciones al reparto
de dividendos vy a la obtencion de endeudamiento adicional en caso de incumplimiento de determinados
ratios financieros, habituales en este tipo de financiacion. Las sociedades que tienen estructurados Pro-
ject Finance para el desarrollo de proyectos de generacion de energia con biomasa no tienen concedida
ninguna garantia en el marco de esta emision. Los gastos de 1a transaccion han sido de 10 millones de
euros, aproximadamente.

En el marco de la emision, dos agencias de calificacion financiera han emitido su opinion sobre el Grupo
en su conjunto y sobre la emision de deuda. La calificacion crediticia actual asignada por Standard&aPoors
y Moody’s al emisor y a la emision es de BB-/BB-, y Ba3/B1, respectivamente.

Adicionalmente, y en el marco de la emision, se suscribié un contrato de crédito (revolving credit facility)
por importe de 90 millones de euros, con un sindicato de bancos nacionales e internacionales de primer
nivel. Esta financiacion devenga un tipo de interés referenciado al Euribor, vence en 2018, y estd en su
totalidad disponible al 31 de diciembre de 2014. La legislacion aplicable al contrato es la correspondiente
a Inglaterra y Gales.

19.2 Project Finance Huelva 50 Megavatios

Con fecha 21 de junio de 2011, el Grupo suscribié con un sindicato formado por siete entidades financi-
eras un contrato de préstamo bajo la modalidad de “Project finance” para la financiacion de una planta
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de energia eléctrica a partir de biomasa (véase Nota
8). El importe inicial de dicha financiacion asciende
a 101.309 miles de euros, de los que a la fecha se
ha llegado a disponer 85.256 miles de euros. La
amortizacion comenzd a realizarse el 22 de junio
de 2013 y su vencimiento se producird el 22 de
diciembre de 2022. Este préstamo devenga un tipo
de interés anual variable referenciado al Euribor con
un margen que oscila en el rango 3,25% - 3,75%,
en funcion de la cuota de amortizacion. El importe
de las comisiones pagadas en el ejercicio 2011
derivadas de esta financiacion ascendio a 3.483
miles de euros.

Este préstamo incluye como principales garantias
prenda sobre las participaciones en ENCE Energia
Huelva, S.L.U. y sobre sus activos y derechos de co-
bro actuales y futuros. Por su parte, ENCE Energia vy
Celulosa, S.A. presenta garantias por distintos con-
ceptos; plantacion de cultivos y stocks para el futuro
suministro de la planta, fecha de entrada y tarifa
aplicable a la produccion energética en el momento
de puesta en explotacion de la planta y, funcionam-
iento y disponibilidad de la planta. Dichas garantias
estdn a su vez parcialmente cubiertas por las ga-
rantias otorgadas por el constructor de la planta a
favor de ENCE Energia y Celulosa, S.A.

Asimismo, este préstamo incluye determinadas
obligaciones, fundamentalmente, el suministro de
determinada informacion de cardcter operativo y
financiero, el cumplimiento de determinados ratios
economicos y financieros asociados a las cuentas
anuales de ENCE Energia Huelva, S.L.U., el manten-
imiento de un determinado volumen de stock de
biomasa en pie o cortado, el destino a la amor-
tizacion anticipada del 50% de la caja remanente
hasta que se haya amortizado el 50% de Ia financi-
acion, y del 25% de la caja remanente hasta que se
haya amortizado el 65% de la financiacion. Asimis-
mo, establece determinadas restricciones, princi-
palmente al reparto de dividendos y a la obtencion
de nueva financiacion.

Al objeto de cubrir el riesgo derivado de la contrat-
acion de esta financiacion a tipo de interés variable,
el Grupo suscribié con seis de las entidades finan-

ciadoras del proyecto contratos de cobertura de ti-
pos de interés con un nocional equivalente al 75%
de las cantidades dispuestas estimadas durante la
vigencia de la financiacion y un tipo fijo del 3,5%
(Véase Nota 12).

19.3 Project Finance Mérida 20
Megavatios

Con fecha 1 de agosto de 2012, el Grupo ha su-
scrito con un sindicato formado por tres entidades
financieras un contrato de préstamo bajo la modal-
idad de “Project finance” para la financiacion de
una planta de energia eléctrica a partir de biomasa
(véase Nota 8). El importe inicial de dicha finan-
ciacion asciende a 60.692 miles de euros, de los
que hasta la fecha se ha llegado a disponer 30.790
miles de euros. La amortizacién ha comenzado a
realizarse el 15 de diciembre de 2014 y su venci-
miento se producird el 15 de junio de 2027. Este
préstamo devenga un tipo de interés anual variable
referenciado al Euribor con un margen que oscila
en el rango 3,5% - 4,0%, en funcion de la cuota de
amortizacion. El importe de las comisiones pagadas
en el ejercicio 2012 derivadas de esta financiacion
fueron de 1.656 miles de euros.

Este préstamo incluye como principales garantias
prenda sobre las participaciones en ENCE Energia
Extremadura, S.L.U. y sobre sus activos y derechos
de cobro actuales y futuros, asi como promesa de
hipoteca mobiliaria sobre la Planta de Biomasa. Por
su parte, ENCE Energfa y Celulosa, S.A. presenta ga-
rantias por distintos conceptos; plantacion de cul-
tivos y stocks para el futuro suministro de la planta,
fecha de entrada vy tarifa aplicable a la produccion
energética en el momento de puesta en explotac-
i6n de la planta, sobrecostes del proyecto y, fun-
cionamiento y disponibilidad de la planta. Dichas
garantias estdn a su vez parcialmente cubiertas
por las garantias otorgadas por el constructor de la
planta a favor de ENCE Energia y Celulosa, S.A.

Asimismo, este préstamo incluye determinadas
obligaciones, fundamentalmente el suministro de
determinada informacion de cardcter operativo v
financiero, el cumplimiento de determinados ratios
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economicos y financieros asociados a las cuentas
anuales de ENCE Energfa Extremadura, S.L.U., el
mantenimiento de un determinado volumen de
stock de biomasa en pie o cortado, la amortizacion
anticipada destinando a ello un porcentaje variable
de la caja remanente que oscilard entre el 30% v el
50% en funcion de los afos transcurridos de finan-
ciacion. Asimismo, establece determinadas restric-
ciones, principalmente al reparto de dividendos y
a la obtencion de nueva financiacion.

Al objeto de cubrir el riesgo derivado de la con-
tratacion de esta financiacion a tipo de interés
variable, el Grupo suscribié con las entidades fi-
nanciadoras del proyecto contratos de cobertura
de tipos de interés con un nocional equivalente al
75% de las cantidades dispuestas estimadas du-
rante la vigencia de Ia financiacion y un tipo fijo del
2% (Véase Nota 12).

19.4 Cambios regulatorios en el
sector energético

Los cambios requlatorios aplicables al negocio
energético pueden tener un impacto negativo en
los importes de financiacion disponible (Project Fi-
nance) de los proyectos de Huelva 50 MW y Méri-
da 20 MW, debido a que, por una parte, los mis-
mos se calculan en base a determinados ratios que
tienen en consideracion los flujos de caja previstos
en su operacion, y por otra, a que determinadas
obligaciones asumidas en los acuerdos de finan-
ciacion, entre otras las relativas a la disponibilidad
de plantaciones especificas de “cultivos energéti-
cos”, deberan modificarse en el marco del proceso
de negociacion abierto con las entidades financi-
adoras con objeto de adaptarlas al marco tarifario
recientemente aprobado.

El efecto que las entidades financieras estimaron
de la aplicacion conjunta de la Ley 15/2012 de 27
de diciembre, de medidas fiscales para la sosteni-
bilidad energética y del Real Decreto ley 2/2013
de 1 de febrero, de medidas urgentes en el sector
eléctrico y en el sistema financiero, fue una pro-
puesta de reduccion en la financiacion disponible
en los proyectos de Mérida 20 MW y Huelva 50
MW de 20 millones de euros y 29 millones de eu-
ros, respectivamente. Dicha estimacion se llevo a
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cabo en el primer semestre de 2013y, por tanto,
no tuvo en consideracion la aprobacion del Real
Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el que se
requla Ia actividad de produccion de energia eléc
trica a partir de fuentes de energia renovables, co-
generacion y residuos que entro en vigor el 11 de
junio de 2014 y de la Orden IET/1045/2014, de 16
de junio, por la que se aprueban los parametros
retributivos de las instalaciones tipo aplicables a
determinadas instalaciones de produccion de en-
ergia eléctrica a partir de fuentes de energia ren-
ovables, cogeneracion vy residuos, publicada el 20
de junio de 2014.

Actualmente se estd llevando a cabo un proceso
negociador con las entidades financieras otor-
gantes de la financiacion de los proyectos “Huelva
50 MW"y “Mérida 20 MW" que permita adaptar la
financiacion disponible al impacto de dichos cam-
bios requlatorios. Se estima que como resultado de
dichas negociaciones, y teniendo en consideracion
que los importes dispuestos actualmente son sus-
tancialmente inferiores a los importes otorgados,
se mantendrd la financiacion disponible por los
importes y plazos recogidos en estos estados fi-
nancieros consolidados.

En este sentido, con fecha 30 de diciembre de
2014 las entidades acreditantes de dicha financi-
acion han manifestado de forma expresa que no
es su intencion reclamar anticipadamente la amor-
tizacion anticipada de Ia financiacion otorgada, o
declarar la resolucion de los créditos, como conse-
cuencia del incumplimiento, sobrevenido a raiz del
cambio requlatorio del sector energético espafiol,
de determinadas cldusulas de los contratos de fi-
nanciacion vinculadas a la actividad de cultivos en-
ergéticos. Este acuerdo tiene vigencia hasta el 31
de diciembre de 2015.

19.5 Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes

El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equiv-
alentes” incluye la tesoreria del Grupo y depdsitos
bancarios a corto plazo con un vencimiento inicial
de tres meses o un plazo inferior. El importe en
libros de estos activos se aproxima a su valor ra-
zonable y su rentabilidad media en 2014 ha sido
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del 1,07% (1,57% en 2013). Una parte de este efec-
tivo por 15.651 miles de euros tiene como Unico uso
posible el repago en 2015 del servicio de la deuda
de los Project Finance de Huelva y Mérida.

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2014 y
2013 saldos en tesoreria en dolares americanos por
2.667 miles de euros y 31.164 miles de euros, re-
spectivamente.

20. Otros pasivos
financieros

El importe registrado en este epigrafe del estado
de situacion financiera consolidado adjunto corre-
sponde fundamentalmente a préstamos otorgados,
normalmente a tipos de interés inferiores a los vi-
gentes en el mercado e incluso sin coste financiero
(véase Nota 17).

El detalle por vencimientos al 31 de diciembre de
2014y 2013 es el siguiente:

19.6 Otras inversiones financieras

Este epigrafe incluye, principalmente, depositos
constituidos para garantizar las obligaciones asu-
midas en la contratacion de determinados instru-
mentos financieros derivados (véase nota 12), y las
derivadas de los contratos suscritos para la compra
futura de derechos de emisién de CO2 (véase nota
7). En abril de 2014 han vencido imposiciones a
plazo fijo por importe de 45.000 miles de euros y
rentabilidad media de 2,39%

Miles de Euros 2014 2013
2014 0 1.962
2015 1.858 1.501
2016 1.280 1.243
2017 1.279 1.204
2018 1.288 1.204
2019 y siguientes 5.210 4.763
Actualizacion financiera (1.043) (1.369)
(Nota 17)

9.871 10.508
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271. Situacion fiscal

Los saldos deudores y acreedores mantenidos con las distintas Administraciones Publicas a 31 de dic-
iembre de 2014 y 2013 son los siquientes:

Miles de euros

31 de diciembre de
2014

Saldos Saldos Saldos Saldos

31 de diciembre de 2013

Deudores  Acreedores Deudores  Acreedores

Partidas no corrientes-

Activo por impuestos diferidos

81.588 - 35.557

Pasivo por impuestos diferidos - 21.948 - 27.663

Total 81.588 21.948 35.557 27.663
Partidas corrientes-
Hacienda Publica deudor y acreedor por IVA 8.492 1.942 17.506 2.548
Impuesto de Sociedades del ejercicio corriente 303 94 8.204 39
Impuesto de Sociedades de ejercicios anteriores () 11.631
Impuesto a la electricidad (Nota 22) 876 3.039 496 3.912
Hacienda Publica deudor y acreedor por diversos 379 3.668 590 4.858
conceptos

Total 21.681 8.743 26.796 11.357

(") Recuperado de la Administracion Tributaria en febrero de 2015

21.1 Aplicacion de regimenes y grupos fiscales

Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Espaia

A efectos de la tributacion en el Impuesto sobre beneficios, ENCE Energia y Celulosa, S.A. tributa desde
el ejercicio 2002 en el Régimen de Consolidacion Fiscal del Impuesto sobre Beneficios previsto en el
Capitulo VIl del Titulo VIl del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, como sociedad
dominante del Grupo n° 149/02. La aplicacién de este régimen especial, de duracion indefinida salvo
renuncia expresa, implica la ausencia de tributacion en el régimen individual del Impuesto sobre Socie-
dades de las entidades incluidas en el mismo, segun el siguiente detalle:
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- Celulosas de Asturias, S.A.U.

- ENCE Investigacion y Desarrollo, S.A.U.
- Celulosa Energia, S.A.U.

- Ibersilva, S.A.U.

- Silvasur Agroforestal, S.A.

- ENCE Energfa, S.L.U. y sus filiales

- Norte Forestal, S.A.

La tasa impositiva nominal del Impuesto sobre So-
ciedades es del 30%.

Sociedades del Grupo con residencia fiscal en
Uruguay y Portugal

A efectos de la tributacion en el Impuesto sobre
Beneficios, las sociedades del Grupo ubicadas en
Uruguay tributan en el régimen general del Im-
puesto a las Rentas de las Actividades Economicas
(IRAE) de Uruguay, a una tasa impositiva nominal
del 25% sobre resultado contable corregido medi-
ante los ajustes fiscales establecidos por la norma-
tiva aplicable, a excepcion de “Las Pléyades, S.A."
que tributa bajo el régimen especial de Sociedades
Anonimas Financieras de Inversion (SAFI), a una
tasa impositiva del 0,3% sobre sus fondos propios.

A efectos de la tributacion en el Impuesto sobre
Beneficios en Potugal, Iberflorestal, S.A. tributa en
el régimen general del Imposto sobre o Rendimien-
to das Pessoas Colectivas, a una tasa impositiva
nominal del 23%.

Grupo de consolidacion fiscal

La base imponible del Impuesto sobre Beneficios
no se determina a partir del resultado contable con-
solidado del Grupo, sino de las bases imponibles in-
dividuales de las sociedades que lo integran, deter-
minadas sequn su respectivo régimen individual de
tributacion. A estos efectos, las bases imponibles

individuales de las sociedades con residencia fiscal
en Espafa se integran en la base imponible del Im-
puesto sobre Beneficios del Grupo de Consolidacion
Fiscal n® 149/02, sin que puedan compensarse con
las bases imponibles negativas procedentes de las
sociedades no residentes.

Cambios regulatorios

En 2013 se llevaron a cabo modificaciones en la
requlacion fiscal recogidas, entre otros, en la Ley
14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los em-
prendedores y su internacionalizacion, en la Ley
16/2013, de 29 de octubre, por la que se esta-
blecen determinadas medidas en materia de fiscal-
idad medioambiental y se adoptan otras medidas
tributarias y financieras, y en la Ley 22/2013, de 23
de diciembre, de Presupuestos Generales del Esta-
do para el 2014.

Entre las modificaciones incorporadas se reduce
temporalmente, para el periodo 2013-2015, la ca-
pacidad de aprovechamiento de las bases imponi-
bles negativas acreditadas en ejercicios anteriores al
25% de la base imponible, se elimina la posibilidad
de amortizar libremente las inversiones en activos
nuevos, se establecen limitaciones a la deducibili-
dad de los gastos financieros, se suprime la deduc
ibilidad fiscal del gasto por deterioro de cartera asi
como el aprovechamiento de pérdidas procedentes
de establecimientos permanentes ubicados en el
extranjero, etc.

Por otra parte, el 28 de noviembre se publict en
el BOE Ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, que entrard en vigor el
proximo 1 de enero de 2015 y serd de aplicacion,
con cardcter general, a los periodos impositivos ini-
ciados a partir de dicha fecha.

Esta nueva regulacion, que por el calado de los
cambios que incorpora supone a profunda revision
del impuesto, incluye entre otras las siguientes
modificaciones; se reduce el tipo de gravamen
de forma gradual parando el tipo general al 28%
en 2015 y al 25% en 2016, se consolidan las
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limitaciones a la compensacion de bases imponibles negativas, quedando fijadas en el 25% en 2015, el
60% en 2016 y en el 70% a partir del 2017, se introduce un nuevo incentivo, Ia reserva de capitalizacion,
que permitird reducir la base imponible hasta en un 10% si se cumplen determinados requisitos, se
suprime la deducibilidad fiscal de las pérdidas por deterioro del inmovilizado material e inmaterial,
se elimina la deduccion por doble imposicion interna, sustituyéndose por un mecanismo de exencion
aplicable también a la venta de participaciones, se introducen mejoras a la tributacion de operaciones
vinculadas y se incrementan las limitaciones a la deducibilidad de los gastos financieros.

21.2 Conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades

La conciliacion del resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Beneficios a 31 de diciem-
bre de 2014 y 2013 es como sigue:

Miles de Euros 2014 2013

Beneficio / (Pérdida) antes de impuestos (%) (195.304) 5.566
Diferencias permanentes-

Con origen en resultados (1.397) 811
Con origen en patrimonio (71)

Diferencias temporales-

Con origen en el ejercicio 67.182 37.170
Con origen en ejercicios anteriores (8.113) (3.336)
Con origen en traspasos desde el Patrimonio Neto (344)
Ajustes de consolidacion (817) (526)
Compensacion de bases imponibles negativas (929) (10.493)
Base imponible (139.449) 28.848

(") Procedente integramente de operaciones continuadas

Las diferencias permanentes con origen en resultados corresponden a gastos devengados a efectos
contables y no deducibles fiscalmente.

Las diferencias temporales tienen su origen en divergencias en la imputacion temporal de ingresos y
gastos entre la normativa contable y fiscal. Su detalle por naturaleza se describe en el apartado 21.4.

21.3 Conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto
sobre beneficios

La conciliacion del resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Beneficios a 31 de diciem-
bre de 2014 y 2013 es como sigue:
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Miles de Euros 2014 2013
Beneficio / (Pérdida) antes de impuestos (195.304) 5.566
Diferencias permanentes con origen en resultados (1.397) 811
Eliminacion del resultado de sociedades no residentes - 2.647
Eliminaciones / incorporaciones de consolidacion - (1.045)
Base imponible (196.701) 7.979
Cuota (59.022) 2.394

Deducciones y ajustes del efecto impositivo de ejercicios
anteriores

(5.779) (1.032)
Efecto cambio tipo impositivo 10.406 -
Efecto impositivo de sociedades no residentes - (107)
Gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Beneficios (54.395) 1.255

Por su parte, la distribucion del Gasto por impuesto sobre Sociedades por los distintos conceptos que lo
conforman en 2014 y 2013 es Ia siguiente:

Miles de Euros 2014 2013
Por impuesto corriente y otros movimientos (47.080) 11.350
Por impuesto diferido (17.721) (10.095)
Por efecto cambio tipo impositivo 10.406 -

Gasto/(Ingreso) por Impuesto sobre
Sociedades (54.395) 1.255
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21.4 Activos y pasivos por impuesto diferido reconocidos

El movimiento habido durante los ejercicios 2014 y 2013 en este epigrafe del estado de situacion finan-
ciera consolidado ha sido el siguiente:

Activos por impuesto diferido

Miles de Euros

) Saldo Traspasos Cambio Saldo
Ano 2014 01/01/2014  Aumentos Disminuciones Y reqularizaciones  tipo impositivo ~ 31/12/2014

Impuestos diferidos de activo
reconocidos en resultados

Amortizacion

de activos no 5.729 5.288 (111) - (1.818) 9.088

corrientes

Deterioro en

activos no 2.268 9.499 (77) (1.094) (1.766) 8.830

corrientes

Provisiones 3.897 2.338 (1.981) (340) (652) 3.262

Compromisos con

el personal 1330 102 (445) 10 (166) 831

Detenoro activos 530 2118 B (579) (353) 1.766

corrientes

Sociedades no 347 128 335 338 - 1.148

residentes

Ajustes de

consolidacion (47) - () 2) - (55)

Bases Imponibles 19.161 40.546 (1.137) 49.957

Negativas ) ) ) 585 (9.198) ’

Deducciones - - - 4.588 (765) 3.823
33.265 60.019 (3.422) 3.506 (14.718) 78.650

Impuestos diferidos de activo
reconocidos en patrimonio

Instrumentos
financieros de
cobertura 2.292 507 452 (313) 2.938

(Notas 12 y 16)

Total 35.557 60.526 (3.422) 3.958 (15.031) 81.588
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Miles de Euros

Saldo Saldo
Ano 2013 01/01/2013  Aumentos  Disminuciones  31/12,/2013
Impuestos diferidos de activo reconocidos en resultados
Amortizacion de activos fijos 231 5.612 (114) 5.729
Deterioro en activos no corrientes 448 2.080 (260) 2.268
Provisiones 2.180 2.421 (704) 3.897
Compromisos con el personal 1.174 499 (343) 1330
Deterioro activos corrientes 441 247 (108) 580
Sociedades no residentes 168 238 (59) 347
Ajustes de consolidacion (50) 3 - (47)
Bases Imponibles Negativas 21.963 346 (3.148) 19.161
26.555 11.446 (4.736) 33.265
Impuestos diferidos de activo reconocidos en patrimonio
Instrumentos financieros de cobertura
(Notas 12 y 16) 4025 : (1.733) 2292
Total 30.580 11.450 (6.469) 35.557

Los activos por impuesto diferido han sido registrados en el estado de situacion financiera al considerarse
que su recuperabilidad es probable. En la evaluacién de dicha recuperabilidad se ha considerado la evolu-
cion prevista de los resultados del Grupo, determinados a partir de proyecciones internas, que se actual-
izan para reflejar las tendencias operativas mas recientes del Grupo, asi como la tasa impositiva prevista
en el momento de su recuperacion, que considerando los cambios recogidos en la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, se estima en un 28% en 2015 y un 25% a partir del 2016.

Conforme a lo previsto en la legislacion espafiola, 1as bases imponibles negativas pendientes de compen-
sacion generadas en el ejercicio podrdn ser compensadas con las rentas positivas que obtenga el Grupo
de Consolidacion Fiscal N° 149/02 en el futuro ya que no prescriben.
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Pasivos por impuesto diferido
Miles de Euros

Traspasos vy Cambio

Saldo Dismi- Reaulariza- : Saldo
3 ' qulariza tipo
Afio 2014 01/01/2014  Aumentos  nuciones ciones impositivo 31/12/2014
Impuestos diferidos de pasivo
reconocidos en resultados
Libertad de amor-
tizacion 2658 - (226) ) (405) 2.027
Otros 1.780 797 (2.687) 357 (42) 205
4.438 797 (2.913) 357 (447) 2.232
Impuestos diferidos de pasivo
reconocidos en patrimonio
Revalorizacion suelos
forestales (Nota 16)
) 23.184 } ] ] (3.865) 19.319
Instrumentos
financieros de
cobertura
(Notas 12 y 16) . 467 - - (78) 389
Ajustes de
consolidacion y otros 17 _ (6) 5 (2) 8
23.195 167 (6) 5 (3.945) 19.716
Total 27.633 1.264 (2.919) 362 (4.392) 21.948

() El ajuste por cambio de tipo impositivo se registra a través de la cuenta de resultados

Miles de Euros
Ano 2013 Saldo Saldo
01/01/2013 Aumentos Disminuciones 31/12/2013
Impuestos diferidos de pasivo reconocidos en resultados

Libertad de amortizacién 2.884 - (226) 2.658
Otros 2137 - (357) 1.780
5.021 - (583) 4.438

Impuestos diferidos de pasivo reconocidos en patrimonio
Revalorizacion suelos forestales (Nota 16) 23.498 - (314) 23.184

Instrumentos financieros de cobertura

(Notas 12 y 16) 3.216 414 (3.630)
Ajustes de consolidacion y otros 10 - 1 11
26.724 114 (3.943) 23.195
Total 31.745 414 (4.526) 27.633
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21.5 Activos por impuesto diferido
no reconocidos

El Grupo no ha reconocido en 2014 y 2013 determi-
nados activos por impuesto diferido, principalmente
bases imponibles negativas acreditadas en Uruguay
por 4 millones de euros, respectivamente, al encon-
trarse dichas sociedades actualmente con un volu-
men de actividad reducido.

21.6 Ejercicios pendientes de
comprobacién y actuaciones
inspectoras

Sequn las disposiciones fiscales vigentes, las lig-
uidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no han sido inspeccionadas
por las autoridades fiscales o ha transcurrido el pla-
70 de prescripcion establecido en cada jurisdiccion
tributaria; cuatro anos en Espafia y Portugal, y cin-
o afos en Uruguay. En opinion de los Administra-
dores, las contingencias que puedan derivarse de
los procedimientos de comprobacion en curso asi
como de la revision de los afos abiertos a inspec
cion no tendrdn un impacto significativo en estas
cuentas anuales.

22. Importe neto de la cifra
de neqgocios

La distribucion del importe neto de la cifra de ne-
gocios correspondiente a la actividad ordinaria del
Grupo en los ejercicios 2014 y 2013 es como sigue:

Miles de Euros 2014 2013
Ventas de celulosa 501.997 611.400
Ventas de energia eléctrica 171.851 233.739
Madera y servicios
forestales 19.768 7.997
Ingresos energfa - Cambio
requlatorio (Nota 18) (6.070)

687.546 853.136

Durante el ejercicio 2014 el Grupo ha vendido
1.137.146 toneladas de pasta de celulosa 'y 1.494.319
megavatios hora de energia eléctrica (1.270.095
toneladas de pasta y 1.895.540 megavatios hora
en el ejercicio 2013).

22.1 Distribucion geografica de los
ingresos

La practica totalidad de las ventas de energia
eléctrica se llevan a cabo en Espafia. La distribucion
del importe neto de Ila cifra de negocios
correspondiente a las ventas de celulosa, por
mercados geograficos, es como sique:

Porcentaje / Ventas

celulosa 2014 2013
Alemania 23,2 19,4
Italia 16,4 20,2
Espana 15,6 14,9
Francia 9,8 11,4
Austria 6,0 5,6
Turquia 45 4,7
Polonia 3,7 4,2
Holanda 3,2 2,7
Eslovenia 3,2 3,0
Grecia 3,2 2,9
Reino Unido 3,1 2,7
0tros 8,1 8,8

100 100

Un unico cliente concentra un 10,5% de la cifra de
ingresos de celulosa del Grupo.

22.2 Transacciones en moneda
distinta del euro

Durante el ejercicio 2014 las sociedades del Grupo
han efectuado ventas en moneda distinta del euro,
principalmente dolar estadounidense, por importe
de 126.447 miles de euros (180.503 miles de euros
en 2013).
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22.3 Regulaci()n en el sector
energético

Este apartado recoge los aspectos que se han
considerado mas destacables de la requlacion en-
ergética vigente en Espafa vy aplicable a la activi-
dad desarrollada por el Grupo ENCE:

Ley 24/2013, de 26 de diciembre del Sector
Eléctrico, sustituye a la Ley 54/1997 de 27 de
noviembre, del Sector Eléctrico.

Esta norma establece como principio rector el
principio de sostenibilidad econémica y financiera
del sistema eléctrico, limitando los desajustes por
déficit de ingresos, abandona los conceptos dif-
erenciados de régimen ordinario y especial y se
procede a una requlacion unificada, sin perjuicio
de las consideraciones singulares que sea preciso
establecer, y determina que el régimen retributivo
de las energias renovables, cogeneracion y residu-
0s se basard en la participacion en el mercado de
estas instalaciones, complementando los ingresos
de mercado con una retribucion requlada especifi-
Ca que permita a estas tecnologfas competir en
nivel de igualdad con el resto de tecnologias de
generacion.

La nueva retribucion serd adicional a la retribucion
por venta de la energia en el mercado y estard
compuesta por un término por unidad de potencia
instalada que cubra, cuando proceds, los costes de
inversion que no puedan ser recuperados por el
mercado; y un término a la operacion que cubrg,
en su caso, la diferencia entre los costes de ex-
plotacion y el precio del mercado.

Este régimen retributivo se basarad en una rentabi-
lidad razonable a las inversiones, que se define en
base al tipo de interés del bono del Estado a diez
anos mas un diferencial, que se establece inicial-
mente en 300 puntos bdsicos, y se calculard en
base a una instalacion tipo, a lo largo de su vida
util requlatoria y en referencia a la actividad real-
izada por una empresa eficiente y bien gestionada
en funcion de; 1) los ingresos estandar por la venta
de la energia valorada al precio de mercado, 2) los
costes estandar de explotacion; y 3) el valorestan-
dar de la inversion inicial.
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Se establecen periodos requlatorios de seis afios y
sub-periodos de tres afios. Cada tres afos se po-
drdn cambiar los pardmetros retributivos relacio-
nados con las previsiones del precio de mercado,
incorporando los desvios que se hubiesen produci-
do en el sub-periodo. Cada seis afios se podran
modificar los parédmetros estandares de Ias insta-
laciones; excepto el valor de inversion inicial y la
vida Util requlatoria que permanecerdn invariables
a lo largo de la vida de las instalaciones. Igual-
mente cada seis afios se podrd cambiar el tipo de
interés de retribucion, pero solo para las retribu-
ciones a futuro.

El valor de la inversion estdndar para las nuevas
instalaciones se determinard mediante un proced-
imiento de concurrencia competitiva.

Esta nueva retribucion es aplicable de forma ret-
roactiva desde julio de 2013, fecha de entrada en
vigor del Real Decreto-Ley 9/2013.

Por otra parte, se establece que el déficit que pueda
producirse en el sistema eléctrico espafol serd
soportado proporcionalmente por los diferentes
sujetos que reciban sus retribuciones a partir de
ingresos recaudados por los distribuidores o por
el operador de sistema. Esta financiacion alcanza
como mdaximo anualmente el 2 por ciento de los
ingresos que se habfan estimado inicialmente
para el ejercicio en cuestion, y a nivel acumulado
el 5 por ciento de los ingresos estimados para el
ejercicio.

ley 15/2012 de 27 de diciembre, de medidas
fiscales para la sostenibilidad energética

Esta norma incorpora con efectos 1 de enero de
2013, distintas modificaciones impositivas que
impactan en la actividad del Grupo; se crea un
impuesto sobre el valor de la energfa eléctrica
vendida con impacto en todo el sector energético,
equivalente al 7% de los ingresos procedentes de
la generacion, y se modifican los tipos impositivos
establecidos para el gas natural, suprimiéndose
ademds las exenciones previstas para los productos
energéticos utilizados en la produccion de energia
eléctrica y en la cogeneracion de electricidad.
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Reales Decretos

Con fecha 27 de enero de 2012, el Consejo de Min-
istros aprob¢ el Real Decreto Ley 1/2012 por el que
se procede a la suspension temporal de los pro-
cedimientos de pre-asignacion de retribucion y por
consiguiente la supresion de los incentivos econdm-
icos para nuevas instalaciones de produccion de en-
ergia eléctrica a partir de cogeneracion, fuentes de
energia renovables y residuos que no estuviesen
incluidas en el registro de pre-asignacion a la fecha
de entrada en vigor del citado decreto.

El Real Decreto ley 2/2013 de 1 de febrero, de
medidas urgentes en el sector eléctrico y en el
sistema financiero establece que todas aquellas
metodologfas de actualizacion de retribuciones que
se encuentren vinculadas al IPC general, sustituy-
an éste por el indice de Precios de Consumo a im-
puestos constantes sin alimentos no elaborados ni
productos energéticos, y que el régimen econémico
primado solo pueda sustentarse en la opcion de
tarifa requlada (desapareciendo la opcion pool+pri-
ma).

EI 10 de junio se publica el Real Decreto 413/2014
de 6 de junio por el que se requla la actividad de
produccion de energfa eléctrica a partir de fuentes
de energia renovables, cogeneracion y residuos, que
establece la metodologia del régimen retributivo
especifico que serd de aplicacion a las instalaciones
que no alcancen el nivel minimo necesario para
cubrir los costes que les permitan competir en
nivel de igualdad con el resto de tecnologias en
el mercado, obteniendo una rentabilidad razonable
referida a la instalacion tipo que en cada caso sea
aplicable. Asimismo incluye que, mediante orden
del Ministro de Industria, Energia y Turismo, se
establecerd una clasificacion de instalaciones tipo
en funcion de la tecnologia, potencia instalada,
antigiedad o cualquier otra segmentacion que
se considere necesaria para la aplicacion de este
régimen retributivo. Por ello, el 20 de junio se
publica la Orden IET/1045/2014, de 16 de junio,
por la que se aprueban los pardmetros retributivos
de las instalaciones tipo aplicables a determinadas

instalaciones de produccion de energia eléctrica
a partir de fuentes de energia renovables,
cogeneracion y residuos de aplicacion para el
primer semiperiodo requlatorio que finaliza el 31
de diciembre de 2016, en la que quedan definidas
las categorias de “instalaciones tipo” en las que
se encuadran la totalidad de las instalaciones

existentes en Espana.
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23. Aprovisionamientos

El consumo de materias primas y otras materias consumibles en 2014 y 2013 se desglosa en:

Miles de Euros Ejercicio 2014 Ejercicio 2013
Compras 319.559 372.663

Variacion de existencias de materias
primas, auxiliares y comerciales 15.769 3.207
Otros gastos externos 44119 51.966
379.447 427.836

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

24. Personal

Los gastos de personal incurridos en 2014 y 2013 desglosados por conceptos son los siguientes:

Miles de Euros Ejercicio 2014 Ejercicio 2013
Sueldos v salarios 51.103 57.135
Sequridad Social 13.377 13.620
Aportacion pensiones y otros gastos sociales 3.242 3.281
67.722 74.036
Indemnizaciones (Nota 5.1) 19.815 5.369
Planes retribucion a largo plazo (502) 1.054
87.035 80.459
141
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El proceso de reestructuracion del complejo industrial de Huelva iniciado durante el Gltimo trimestre del
ano, y la transformacion del mismo en un centro de generacion de energia renovable, con el cese de la
actividad de produccion de celulosa, que fue acordado con la representacion de los trabajadores el 19 de
octubre de 2014, ha supuesto la reorganizacion de Ias plantillas del centro de operaciones de Huelva, y
los centros de trabajo de oficinas de Huelva y de oficinas de Madrid. Este proceso ha conllevado medidas
de despido colectivo que han reducido la plantilla en 226 personas, de las que en 2014 han salido 168,
estando prevista la salida del resto a lo largo del afio 2015. El coste previsto en indemnizaciones asciende
a 20.395 miles de euros.

La plantilla media de los ejercicios 2014 y 2013 es la siguiente:

NUmero Medio de Empleados del Ejercicio

2014 2013
(Categoria Profesional Hombres — Mujeres Total Hombres — Mujeres Total
Directivos 7 1 8 7 1 8
Contrato individual 211 63 274 217 61 278
Convenio colectivo 541 76 617 570 85 655
Temporales 74 28 102 84 23 107
833 168 1001 878 170 1.048

Al 31 de diciembre de 2014, el nimero de discapacitados asciende a 12 empleados (15 empleados
discapacitados al 31 de diciembre de 2013).

Asimismo la distribucion dela plantilla al 31 de diciembre de 2014 y 2013, detallada por categoria y sexo,
es el siguiente:

Numero de Empleados al cierre del Ejercicio

2014 2013
(Categoria Profesional Hombres — Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Directivos 6 1 7 7 1 8
Contrato individual 192 55 247 210 61 271
Convenio colectivo 439 63 502 5671 85 646
Temporales 55 27 82 61 24 85
692 146 838 839 171 1.010

Al 31 de diciembre de 2014 el Consejo de Administracion estd formado por 13 consejeros, de los que 12
son varones. En 2013 estaba formado por 12 consejeros, de los que 11 eran varones.
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25. Otros gastos de explotacion

El detalle de este epigrafe de las cuentas de resultados consolidadas de los ejercicios 2014 y 2013 es

como sigue:
Miles de Euros

Miles de Euros Ejercicio 2014 Ejercicio 2013

Servicios exteriores 169.885 187.614
Consumo derechos de emision (Nota 18) 5.117 8.715
Tributos y otros gastos de gestion 3.819 4.624
Impuesto a la generacién de energia eléctrica (Nota 22) 12.091 16.274
Variacion  provisiones de trafico (existencias e 3.463 5.783
insolvencias)

Impactos cambio requlatorio negocio energético 8.921 5.228
Impactos Cierre Fabrica Huelva (Nota 18) 18.246 -
Otros gastos no recurrentes (%) 6.057 11.770
Total 227.599 240.008

(") Incluye principalmente reqularizaciones de existencias de madera por 3.231 (6.543 miles de euros en 2013).

El desglose por conceptos del saldo de “Servicios exteriores” de la cuenta de resultados consolidada de los
ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de Euros Ejercicio 2014 Ejercicio 2013
Transportes, fletes y costes comerciales 52.123 57.862
Suministros 48.672 58.963
Reparaciones y conservacion 24.913 21.460
Arrendamientos y cdnones 6.171 7.599
Primas de sequros 5.176 5.347
Servicios de profesionales independientes 7.644 8.977
Servicios bancarios y similares 1.715 2.241
Publicidad, propaganda v relaciones publicas 740 1.129
Gastos de investigacion y desarrollo (%) 253 514
Otros servicios 22.478 23.522
Total 169.885 187.614
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25.1 Honorarios de auditoria

Durante el ejercicio 2014 y 2013, los honorarios relativos a los servicios de auditorfa de cuentas y a otros
servicios prestados por el auditor del Grupo, o por empresas vinculadas al auditor han sido los siguientes:

Miles de euros

Ejercicio 2014 Ejercicio 2013
Servicios de auditoria 135 157
Otros servicios 77 196
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26. Gastos financieros

El detalle de este epigrafe de las cuentas de resultados consolidadas de los ejercicios 2014 y 2013 es

como sigue:
Miles de Euros Ejercicio 2014 Ejercicio 2013
Bono 18.126 16.615
Préstamo sindicado - 656
Project finance 4.095 3.949
Lineas de crédito, factoring y confirming 1.627 2.924
Comisiones financiacion imputadas a resultados 4.200 6.192
Activacién costes financieros (Notas 8 y 9) (3.220) (4.480)
Otros (Nota 9) (21) 1.897
24.807 27.753
Derivados-
Liquidacion IR Swap - Project finance 3.028 2.755
Liquidacion intereses Equity Swap 197 254
3.225 3.009
28.032 30.762

27. Operaciones con partes vinculadas

Durante los ejercicios 2014 y 2013 se han efectuado las siguientes transacciones entre la Sociedad y
partes vinculadas:

Miles de Euros
Parte Vinculada Concepto 2014 2013

Intereses y comisiones

Liberbank, S.A. bancarias 19
Agroluan, S.L. Servicios recibidos 182 212
Grupo Foresta Biomasa 1.000 526
Grupo Foresta Intereses a cobrar (22)

Estas transacciones se han efectuado a precios de mercado.
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28. Activos y pasivos no
corrientes mantenidos para
la venta

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

El detalle de los “Activos no corrientes mantenidos
para la venta” al 31 de diciembre de 2014, es el
siguiente:

ACTIVO NO CORRIENTE euros

Propiedad, planta y equipo 70.657
Coste 343.224
Amortizacion (220.615)
Deterioro de valor (51.952)
Activos bioldgicos 4.867
Vuelos forestales 5.243
Agotamiento de la reserva (376)
forestal
Inversiones inmobiliarias 1.855
TOTAL ACTIVO 77.379

El Grupo han iniciado un proceso para vender los
activos industriales ubicados en Huelva y que han
quedado en desuso tras el cese de las operaciones
de produccion de celulosa en dicha planta (véase
Nota 5.1). Su valor previsto de realizacion asciende
a 34.632 miles de euros (véase Nota 8.6).

20145005

Asimismo, se estd llevando a cabo la venta orde-
nada del patrimonio forestal de Grupo en el sur de
Espafia, relacionado con los cultivos energéticos,
con derecho de riego, que comprenden aproximad-
amente 2.000 hectdreas de regadio junto a 1.000
hectareas de secano colindantes con éstas. El valor
en libros del suelo y del vuelo forestal que incor-
pora es de 33.955 miles de euros, y 4.867 miles
de euros, respectivamente. El valor de realizacion,
estimado en base a ofertas en firme disponibles
sobre una parte de este patrimonio se sitUa en el
rango 40-60 millones de euros.

Por otra parte, el Grupo ha adoptado diversas ac
ciones para la venta de tres inmuebles ubicados
en Pontevedra y no afectos a sus actividades prin-
cipales. Su valor en libros asciende a 3.925 miles
de euros, estimandose que su valor de realizacion
es similar.

29. Segmentos de operacion

El Grupo ha definido los siguientes segmentos de
reporte, sobre los que dispone de informacion fi-
nanciera completa e independiente que es revisa-
da periddicamente por |a alta Direccién para eval-
uar su rendimiento y que se utiliza en la toma de
decisiones:

Celulosa y Energia. La actividad de fabricacion
de pasta de celulosa lleva asociada de forma
inherente la cogeneracion de energia eléctri-
ca, a partir del uso como combustible para su
generacion, de la parte de la madera que no
puede transformarse en celulosa, principal-
mente lignina y biomasa.

En este sentido, las plantas de cogeneracion
y generacion de energfa eléctrica integradas
en las plantas de produccion de celulosa estan
intimamente ligadas a ellas y no es posible
obtener de forma fiable informacién financi-
era independiente, por lo que la alta Direccion
evalua sus resultados de forma conjunta.

Proyectos Energéticos Biomasa. El Grupo,
aprovechando la experiencia adquirida en el
sector forestal estd acometiendo proyectos de
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generacion de energia eléctrica con biomasa. El segmento de operacion incorpora como principales
activos las instalaciones técnicas de generacion de energia y los cultivos energéticos.

Patrimonio Forestal Celulosa. Incorpora principalmente los cultivos de bosques y masas forestales
que posteriormente son utilizados como materia prima en la produccion de pasta de celulosa.

Servicios forestales y otros. Se incluyen actividades residuales desarrolladas en el Grupo; servicios
forestales a terceros, etc.
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29.1 Informacién por segmento de operacion

A continuacion se detalla la informacion por segmentos de actividad para los ejercicios 2014 y 2013,
basada en la informacion de gestion disponible utilizada peridédicamente:

Ejercicio 2014 Celulosa Proyectos  Patrimonio Servicios Eliminacion
rcéjseurllttg d%% Ener iay Energéticos Forestal forestalesy ~ Subtotal  Operaciones
9 con biomasa Celulosa otros Internas

Cifra negocio
De terceros 615.376 52.402 18.309 1.459 687.546 - 687.546

De otros segmen-

tos 1.878 5.620 57.313 56 64.867 (64.867)

Total ingresos

Resultados

Otros gastos
e ingresos (671.928) (44.645) (96.652) (2.875)  (816.100) 65.887  (750.213)
operativos

Resultado Previo

Amortizacion
y agotamiento

forestal del (52.188) (8.704) (8.608) (117)  (69.617) 480 (69.137)
periodo

Deterioro derivado

de reforma - (36.820) - - (36.820) (36.820)
energeética

Resultado de

explotacion

]'I‘gres.os 23393 379 (117) 44 23.699 (22.634) 1.065
inancieros

Gastos financieros (30.981) (12.092) (8.677) (242) (51.992) 22.634  (29.358)
Diferencias de 1.954 - (459) 117 1.612 - 1.612
cambio

Impuestos 29.562 10.940 13.988 (905) 53.585 811 54.396
Beneficio /

(Pérdida) del

periodo

Inversion (%) 37.734 17.170 5.086 - 59.990 - 59.990
Amortizacion

y agotamiento (563.772) (18.870) (56.776) (1.360)  (640.778) 17.084  (623.694)
forestal acumulado

Provision y

Deterioro (3.931) (53.185) (25.237) (3385)  (85.738) (9.298)  (95.036)

(") No incluye derechos de emision
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Ejercicio 2014
Estado Situacion
Financiera

Activos

No corrientes
Corrientes

Total activos (a)
Pasivos

No corrientes

Corrientes

Total pasivos
Consolidados (a)

Celulosa
y Energia

702.657
272.489

975.146

280.425

218.476

498.901

Proyectos
Energéticos
Biomasa
196.481

37.768

234.249

250.508

29.876

280.384

Patrimonio

Forestal

Celulosa

174.061

57.697

231.758

123.383

8.917

132.300

Miles de Euros
Servicios
forestales y
otros
107

4.011

4118

5.113
3.791

8.904

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

1.073.306

371.965

1.445.271

659.429

261.060

920.489

Eliminacion
Operaciones
Internas
(322.409)

(50.293)

(372.702)

(281.612)
(49.597)

(331.209)

Total (3)

750.897
321.671

1.072.568

377.817
211.463

589.280
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Ejercicio 2013 Celulos Proyectos Patrimonio Servicios Eliminacion Total
Cuenta de Y Energéticos Forestal forestales y Subtotal Operaciones

Energia ;
resultados Biomasa Celulosa otros Internas
Cifra negocio
De terceros 792.905 52.234 6.649 1.348 853.136 - 853.136
De otros 1.201 9.746 82.735 1.024 94.706 (94.706) -

segmentos

Total ingresos

Otros gastos

e ingresos (675.354) (45.013) (79.030) (1.242)  (800.639) 93.155 (707.484)
operativos

Resultado

Previo

Amortizacion
y agotamiento

e (51.062) (18.526) (9.479) (898) (79.965) 1.628 (78.337)
periodo

Deterioros

extraordinario

aplicacion (7.842) (24.146) (656) (2853)  (35.497) : (35497)

borradores Orden
Ministerial (nota

5)

Resultado de

explotacion

'ff‘gres.os 18.193 584 (571) 17 18.223 (16.184) 2.039
INancieros

Gastos (23.356) (11.709) (9.081) (970) (45.116) 16.184 (28.932)
financieros ’ ' ’ ’ ’ ’
Diferencias de (594) - 1313 (78) 641 . 641
cambio

Impuestos (15.198) 10.168 2.838 937 (1.255) - (1.255)
Beneficio /

(Pérdida) del

periodo

Inversion (%) 48.545 54.097 10.516 0 113.158 113.158

Amortizacion
y agotamiento

forestal (822.357) (38.476) (45.279) (6.129) (912.241) 4.583 (907.658)
acumulado
Provision y
Deteriofo (14.625) (17.021) (3.018) (3.853) (38.517) (2.532) (41.049)

(*) No incluye derechos de emisién
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Miles de Euros

Ejercicio 2013 Proyectos  Patrimonio Servicios Eliminacion

Estado Situacion Celulosa y At ‘

stado Enerdia Energéticos Forestal ~ forestalesy  Subtotal ~ Operaciones Total (a)
Financiera 9 Biomasa Celulosa otros Internas
Activos

No corrientes 808.119 228.736 244.695 1.944  1.283.494 (329.161) 954.333
Corrientes 325.019 28.248 49.662 10.349 413.278 (40.909) 372.369
Total activos (a) 1.133.138 256.984 294.357 12.293 1.696.772 (370.070)  1.326.702
Pasivos

No caorrientes 288.171 233.520 132.748 5.432 659.871 (271.281) 388.590
Corrientes 215.656 23.546 27.741 9.701 276.644 (40.908) 235.736
Total pasivos
Consolidados 503.827 257.066 160.489 15.133  936.515 (312.189)  624.326
(a)

(a) No se incluyen ni los fondos propios, ni los activos y pasivos por impuesto diferido
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29.2 Informacion por Planta productiva

De forma complementaria a la informacion por segmentos de actividad, se detalla a continuacion la cuenta de
resultados de las plantas industriales de produccion de celulosa y energia:

Fabrica de Fabrica de Fabrica de  Corporativo

Fjercicio 2014 Pontevedra Huelva (a) Navia (©

otros (b) Subtotal  Eliminaciones Total

Produccién de
celulosa (Tad)

405.887 235.216 474.708 - - 1.115.811 - 1.115.811

Produccion de

. 210.514 423.168 524.482 - 461.327 1.619.491 - 1.619.491
energfa (MWh)

Importe neto de Ia
cifra de negocios

203.005 157.567 366.989 19 138.251 865.831 (178.286) 687.545

Resultado por
operaciones de - 6 24 - 10 40 - 40
cobertura

Variacion de

existencias

de productos (3.457) (4.967) (1.722) - (528) (10.674) 528 (10.146)
terminados y en

curso de fabricacion

Aprovisionamientos  (119.463) (116.089)  (238.010) - (82.264) (555.826) 176.379 (379.447)

Gastos de personal (19.164) (36.590) (18.880) (10.046) (2.355) (87.035) - (87.035)

Dotacion a la
amortizacion (15.527) (10.990) (24.052) (936) (8.013) (59.518) 40 (59.478)
inmovilizado

Agotamiento

reserva forestal : ; : (10.530) (10.530) 875 (9.655)

Deterioros de

valor y resultados

del inmovilizado (238) (40.747) (829) (955) (60.018) (102.781) 1.604 (101.177)
material e

inmaterial

Otros gastos de

explotocion (47.259) (65.107) (60.610) (4.609) (26.068) (203.653) (5.618) (209.271)

Repercusion gastos

Setructurs (4.550) (2.944) (5.707) 13.201 - - -

(a) Incorpora la actividad energética desarrollada por Celulosa Energia, S.A. en el complejo industrial de Huelva.

(b) Incluye actividad forestal y de cultivos energéticos, Planta de Huelva 50 MW y Mérida 20 MW, sociedades practicamente inactivas (Ibersilva, S.A.)
y filiales del Grupo en Uruguay.

(c) La distribucion por planta productiva de los ingresos y gastos financieros incurridos por el Grupo, excepto aquellos asociados a la financiacion de
los Project Finance que financian a los nuevos proyectos de generacion de energia eléctrica con biomasa, de forma proporcional en funcion de las
toneladas producidas por cada planta, supondria un mayor gasto en las plantas de Pontevedra, Huelva y Navia por 7.114 miles de euros, 4.123 miles de
euros y 8.321 miles de euros, respectivamente.

Como resultado de la imputacion a las plantas productivas de los costes financieros el resultado de explotacion de las plantas serfa de pérdidas de
explotacion en Pontevedra y Huelva por 13.767 miles de euros y 123.978 miles de euros, respectivamente, y beneficio de explotacion en Navia por
8.832 miles de euros.
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Miles de Euros

Fabrica de Fabrica de Fabrica de  Corporativo

Ejercicio 2013 Pontevedra  Huelva (3) Navia (0

otros (b) Subtotal  Eliminaciones Total
Magnitudes
operativas

Produccion de

417.252 375.859 476.984 - - 1.270.095 - 1.270.095
celulosa (Tad)

Produccion de

energia (MWh) 214.322 814.230 525.042 - - 1.553.594 - 1.553.594

Operaciones
continuadas

Importe neto de la

h : 229.340 278.363 395.744 143 153.200 1.056.790 (203.654) 853.136
cifra de negocios

Resultado por
operaciones de - - - 12.102 - 12.102 - 12.102
cobertura

Variacion de

existencias

de productos 1.787 (2.064) 3.025 - (1.304) 1.444 674 2.118
terminados y en

curso de fabricacion

Aprovisionamientos (125.675)  (173.505) (234.427) - (98.764)  (632.371) 204534 (427.837)
Margen Bruto 105.452  102.794 164.342 12.245 53.132 437.965 1.554  439.519

Gastos de personal (20.843) (20.348) (20.362) (15.526) (2.326) (79.405) - (79.405)

Dotacién a la
amortizacion (13.915) (12.176) (23.280) (552) (13.240) (63.163) 30 (63.133)
inmovilizado

Agotamiento

{ocerva forestal - 0 - - (19.758) (19.758) 4553 (15.205)

Deterioros de

valor y resultados

del inmovilizado (287) (12.366) 140 (1.736) (21.690) (35.939) (1.577) (37.516)
material e

inmaterial

Otros gastos de

explotacion (53.245) (59.201) (63.280) (7.247) (24318)  (207.285) (5157)  (212.442)

Beneficio de
Explotacion 17.162 (1.297) 57.560 (12.810) (28.200) 32.415 (597) 31.818

(3) Incorpora la actividad energética desarrollada por Celulosa Energia, S.A. en el complejo industrial de Huelva.

(b) Incluye actividad forestal y de cultivos energéticos, Planta de Huelva S0MW y proyecto de Mérida en construccion, sociedades practicamente
inactivas (Ibersilva, S.A.) y filiales del Grupo en Uruguay.

() La distribucion por planta productiva de los costes incurridos en el corporativo del Grupo, de forma proporcional en funcion de las toneladas
producidas en cada planta, supondria un mayor gasto en las plantas de Pontevedra, Huelva y Navia por 4.208 miles de euros, 3.791 miles de euros
y 4.811 miles de euros, respectivamente.

Asimismo, la distribucion por planta productiva de los ingresos y gastos financieros incurridos por el Grupo, excepto aquellos asociados a la financi-
acion de los Project Finance que financian a los nuevos proyectos de generacion de energia elécrica con biomasa, igualmente de forma proporcional
en funcion de las toneladas producidas por cada planta, supondria un mayor gasto en las plantas de Pontevedra, Huelva y Navia por 7.567 miles de
euros, 6.817 miles de euros y 8.651 miles de euros, respectivamente.

Como resultado de la imputacion a las plantas productivas de los costes de estructura corporativa y financieros el resultado de explotacion de las
plantas de Pontevedra, Huelva y Navia seria de un beneficio de explotacion 5.387 miles de euros, una pérdida de explotacion de 11.905 miles de
euros yun beneficio de explotacion de 44.098 miles de euros, respectivamente.
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30. Retribuciony otras prestaciones a los Administradores
y a la Alta Direccion

La Sociedad Dominante ha registrado en 2014 y 2013, en concepto de retribuciones devengadas por
sus consejeros en relacion con las funciones propias de su condicion de miembros del Consejo de Ad-
ministracion, los importes que a continuacion se detallan:

Miles de Euros

Dietas y
Afo 2014 - Administrador Tipologia Retribucion Fija otros Total

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo (%) Dominical 129 87 216
Retos Operativos XXI, S.L. Dominical 39 37 76
D. José Manuel Serra Peris Independiente 17 45 62
D. Pedro Barato Triguero Independiente 39 33 72
D. Fernando Abril-Martorell Herndndez Externo 39 67 106
D. José Guillermo Zubia Guinea Independiente 39 67 106
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 39 33 72
D. Pascual Ferndndez Martinez Dominical 39 45 84
D?. Isabel Tocino Biscarolasaga Independiente 39 29 68
D. Javier Echenique Landiribar Dominical 39 53 92
D. Gustavo Matias Clavero Independiente 39 41 80
D. Victor de Urrutia Vallejo Dominical 25 19 44
Mendibea 2002, S.L. Dominical 25 18 43

547 574 1.121

Miles de Euros

Dietas y
Afo 2013 - Administrador Tipologia Retribucion Fija otros Total

D. Juan Luis Arrequi Ciarsolo Ejecutivo 124 78 202
Retos Operativos XXI, S.L. Dominical 34 35 69
D. José Manuel Serra Peris Independiente 34 57 91
D. Pedro Barato Triguero Independiente 34 31 65
D. Fernando Abril-Martorell Herndndez Externo 34 51 85
D. Gustavo Matias Clavero Independiente 34 35 69
D. José Guillermo Zubia Guinea Independiente 34 50 84
Nortena Patrimonial, S.L. Dominical 34 23 57
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 34 31 65
D. Pascual Ferndndez Martinez Dominical 34 1 75
D?. Isabel Tocino Biscarolasaga Independiente 25 18 43
D. Javier Echenique Landiribar Dominical 34 45 79

489 495 984
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Adicionalmente, durante el ejercicio 2014 la Sociedad Dominante ha registrado en concepto de retribuciones
devengadas por los miembros del Comité de Direccion por todos los conceptos, incluida la funcién de Consejero
Delegado que desarrolla D Ignacio de Colmenares y Brunet, en concepto de arrendamiento de servicios, un
importe de 2.396 miles de euros (2.905 miles de euros en 2013). Asimismo, los miembros que han causado
baja del Comité de Direccion han percibido 1.205 miles de euros en concepto de sueldos e indemnizaciones.

Los Consejeros que han desempenado funciones ejecutivas y Ia Alta Direccion recibieron en 2013 como parte
de su retribucion variable un total de 555.697 opciones sobre acciones de ENCE Energia y Celulosa, S.A., en las
condiciones establecidas en el reglamento del “Plan de incentivos a largo plazo de ENCE Energia y Celulosa,
S.A. para el periodo 2010-2015" (véase Nota 4).

En el ejercicio 2014 se han producido las siguientes modificaciones en el Consejo de Administracion de ENCE
Energia y Celulosa, S.A.; se han incorporado los consejeros dominicales D. Victor Urrutia Vallejo, y Mendibea
2002, S.L. representada por D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real, y ha dejado de formar parte del Consejo de
Administracion D. José Manuel Serra Peris. Por otra parte D. Juan Luis Arrequi Ciarsolo deja de tener facultades
ejecutivas.

El detalle de personas que desempefaron cargos de alta direccion durante el ejercicio 2014 es el siguiente:

Nombre Cargo

Ignacio de Colmenares y Brunet Consejero Delegado

Javier Arrequi Abendivar D.G. Forestal

Marfa José Zueras Saludas (%) D.G. Recursos Corporativos

Luis Carlos Martinez Martin D.G. Comunicacién y Relaciones Institucionales

(") Asume las funciones de Secretaria General desempefiadas hasta el 25 de noviembre de 2014 por D. Guillermo Medina Ors
(") Asume la funcién el 25 de noviembre de 2014 en sustitucion de D. Diego Maus Lizariturry

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

La Sociedad Dominante no tiene contraida ninguna obligacién con sus Administradores, en su concepto de
tales, en materia de pensiones ni sistemas alternativos de seqguros. Sin embargo, el Consejero Delegado, en
virtud de su relacién de arrendamiento de servicios, participa de determinados beneficios sociales, estando
incluidos en las correspondientes aportaciones y pagos por pensiones.

Se hace constar que, de acuerdo con las comunicaciones efectuadas por los miembros del Consejo de Admin-
istracion, no se han producido durante el ejercicio al que se refiere la presente memoria situaciones de con-
flicto, directo o indirecto, que ellos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el interés de Ia Sociedad
conforme a lo previsto en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital.
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31. Medio Ambiente

ENCE Energia y Celulosa cuenta con 3 fabricas ubi-
cadas en Huelva, Navia y Pontevedra, las cuales
disponen de las correspondientes Autorizaciones
Ambientales Integradas para el desarrollo de su
actividad industrial y de generacion de energia
eléctrica renovable con biomasa. El dia 9 de octu-
bre se ceso la actividad de produccion de celulosa
en la fabrica de Huelva, poniéndose nuevamente
en marcha la instalacion el dia 24 de octubre
transformada en un centro de produccion de en-
ergia con biomasa.

Dentro del Modelo de Gestion TQM, los procesos
se llevan a cabo de acuerdo a la excelencia en
la gestion, estructurado en torno a los tres ejes
fundamentales:

Dirigir la mejora

Gestionar los procesos

Gestionar la actividad diaria.
La implantacion de este modelo de gestion se
lleva a cabo mediante la mejora continua, con un
enfoque de mdaxima eficiencia y competitividad
que aborda de forma integrada los aspectos de
calidad, sequridad y salud de las personas, res-
peto al medio ambiente y prevencion de Ia con-
taminacion. En este marco, se han establecido
objetivos de mejora fundamental con un claro
enfoque ambiental orientado hacia:

Reduccion del impacto oloroso

Mejora de Ia calidad de vertido

Mejora de Ia eficiencia energética

Reduccion del consumo de materias primas

Reduccion en la generacion de residuos

Reduccion en los niveles de ruido
Adicionalmente, a nivel de fabrica estd implanta-

do un sistema integrado de gestion de acuerdo a
las siguientes normas:
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UNE-EN-ISO 9001 para la gestion de la calidad

UNE-EN-ISO 14001 para la gestion medioam-
biental

OHSAS 18001 para la gestion de la sequridad
y salud en el trabajo

Este sistema integrado de gestion estd certificado
por un organismo acreditado que realiza anual-
mente la auditorias correspondientes. El objetivo
de este sistema es asequrar que todas las activi-
dades de ENCE se realizan de acuerdo a la politica
de gestion establecida por la alta direccion y a los
objetivos y metas definidos. La gestion se organ-
iza por procesos, identificados y evaluados con el
fin de facilitar su control y mejora continua.

Ademas, 1as tres fabricas estan adheridas al Re-
glamento 1221/2009 de la Uni6n Europea de
Ecogestion y Ecoauditorfa (EMAS). La validacion
de la Declaracién Medioambiental permite man-
tener a las tres fabricas en este registro habiendo
sido cada una de ellas, en sus respectivas comu-
nidades autonomas, la primera en acceder a este
exigente compromiso voluntario, que aun hoy en
dia mantiene un reducido nimero de empresas
adheridas.

En ENCE, I3 gestion ambiental estd basada en el
cumplimiento de la normativa vigente, en la que
se establecen los requisitos que todas las activi-
dades relacionadas con la produccion de celulosa
deben cumplirse. Estos requerimientos se reco-
gen en la correspondiente Autorizacion Ambiental
Integrada (AAI) que definen las condiciones am-
bientales necesarias para poder explotar una in-
stalacion industrial. El objetivo es evitar, o cuando
esto no sea posible, minimizar y controlar el im-
pacto de la actividad sobre la atmosfers, el agua
y el suelo, con el fin de alcanzar una elevada pro-
teccion del medio ambiente en su conjunto.

En este contexto, la AAI establece para cada in-
stalacion los valores limites basados en las me-
jores técnicas disponibles asi como los planes de
vigilancia para todos los aspectos ambientales
significativos.

Dentro del modelo de gestion TQM, se estan
desarrollando los estandares operativos, que fa-
vorecen el control y la gestion de los posibles
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impactos ambientales. De hecho, los resultados ob-
tenidos, que son el reflejo de la eficacia de este
modelo de gestion, certifican el cumplimiento de Ia
legislacion de aplicacion.

Dichos resultados se obtienen ademds como conse-
cuencia del compromiso de todas las personas que
trabajan en ENCE y del esfuerzo inversor que se ha
venido llevando a cabo en los Ultimos afos, con
la implantacion de las mejores técnicas disponibles
(BAT), asi como de las mejores practicas medioam-
bientales (BEP) definidas en el BREF del sector (Best
Avaible Thecniques in the Pulp and Paper Industry
2014) reciente aprobada por la Comision del Medi-
oambiente del Parlamento Europeo.

Centro de Operaciones de Huelva

En la fabrica de Huelva, el afio 2014 ha supuesto
el cese de la actividad de produccion de pasta
de papel desde el dia 9 de octubre, en la que se
produce la parada de la instalacion. Posteriormente
el dia 24 de octubre se pone en marcha Ia
instalacion, arrancando exclusivamente las plantas
de generacion de energia eléctrica con biomasa de
40 MWe vy 50 MWe.

No obstante, hasta octubre de 2014, dentro del
compromiso adquirido para la reduccion del
impacto oloroso, se trabajo para minimizarlo, as
gracias a las acciones realizadas se consiquio en
los tres primeros trimestres una reduccion del 84%
respecto a lo ya consequido el afio anterior. De
hecho, en dicho periodo se ha emitido menos de Ia
tercera parte del objetivo total planteado para todo
el afo 2014.

ENCE, durante el 2014, ha asumido en la fabrica
de Huelva, la gestion del parque de biomasa de
la planta de generacion de 50 MWe a partir de
biomasa. Con esta planta, que se convierte en
el proyecto de biomasa mds grande de Espania,
se pretende un aprovechamiento energético de
biomasa y la consiguiente reduccion del consumo
de combustibles fosiles.

Respecto a la calidad de vertido, durante el afio los
principales pardmetros que caracterizan la calidad
del efluente como son el carbono orgdnico total
(COT) vy los solidos en suspension, se han reducido
con respecto a los valores obtenidos en el afo 2013.

Referente a la generacion y gestion de los residuos,
gracias a la consideracion de la arena y las cenizas
de la caldera de biomasa, como subproductos o
materias primas secundarias para otro proceso,
se ha retomado Ia gestion de los mismos dentro
de la actividad cementera. De esta manera se
ha gestionado Ia totalidad de la arena generada
asi como el 25 % de las cenizas procedentes del
precipitador de la caldera de biomasa.

El total de las inversiones medioambientales
realizadas en la fabrica de Huelva durante el
ejercicio 2014 han ascendido a 5 miles de euros.

Centro de Operaciones de Navia

En la Fabrica de Navia el afio 2014 ha supuesto una
mejora en el control de procesos basada en mejoras
operativas debidas a la mejora continua obtenida
al profundizar en la implantacion del Modelo de
Gestion TQM y a mejoras de inversiones en equipos
clave para el proceso de produccion de pasta de
celulosa, como la instalacion de una nueva prensa
de lavado. Una mejora en esta etapa, que durante
el 2013 era el cuello de botella de las instalaciones,
ha permitido afrontar nuevos estdndares de
operacion con mejoras en eficiencia de esta etapa
del proceso, mejorando un 5% la eficiencia de
esta etapa y reduciendo la materia orgdnica en el
efluente liquido.

En lo que respecta al impacto ambiental de Ia
actividad, el afio 2014 ha permitido obtener una
mejora fundamental en la calidad de efluente,
consolidando y mejorando la operatividad de la
nueva planta de tratamiento biologico, alcanzado
mejoras en la reduccién de la DQO (Demanda
Quimica de Oxigeno) del efluente del 67% y de la
DBO5 (Demanda Bioldgica de Oxigeno) del 81% y
reduccion de 50% en compuestos Organoclorados
(AOX).
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Esta consolidacion de mejora de resultados en la
calidad del efluente liquido, afianza la posicion del
Centro de operaciones de Navia y su evolucion
ambiental que permite estar adherido al Registro
de Ecogestion y Ecoauditoria Europeo EMAS 'y
disponer de la prestigiosa etiqueta ecoldgica Nordic
Swan para nuestro producto de pasta de celuloss,
que garantiza que la factoria de ENCE cumple con
exigentes criterios de respeto medioambiental.

En el Centro de Operaciones de Navia se continua
trabajando en el proyecto para la eliminacion total
del impacto oloroso. El resultado obtenido en el
ano supone que, con respecto al inicio del proyecto
en 2011, se haya alcanzado una reduccion del 96
% respecto a la medicion del nimero de minutos
en fuentes canalizadas.

En la implantacion de las Mejores Tecnologias
Disponibles (MTD) en el tratamiento de gases
olorosos, se ha realizado una nueva inversion de
mejora ambiental implantando una nueva planta
de concentracion de estos gases, que permite
transformarlos en un nuevo combustible para Ia
Caldera de Recuperacion, que es apto para realizar
una combustion en condiciones de total sequridad
y ha reducido las necesidades de aporte de fuel a
este foco de combustion de la lignina procedente
de Ia madera, en un 36%.

Adicionalmente, se ha consolidado la operacion
de los hornos de cal con la utilizacion de gas
natural como combustible, en sustitucion del
fueloil. El proyecto supuso mejoras operativas y
ambientales tales como la reduccion de emisiones
contaminantes directas de emisiones del 84% en
concentracion de S02 y del 18% en la emision
de particulas e indirectas (reduccion de trafico de
cisternas de fuel), reduccion en la generacion de
residuos asociados a tareas de mantenimiento de
los hornos y un mayor rendimiento energeético.

El total de las inversiones medioambientales
realizadas en |a fabrica de Navia durante el ejercicio
2014 han ascendido a 858 miles de euros.
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Centro de Operaciones de Pontevedra

En el Centro de Operaciones de Pontevedra
se continda trabajando en el proyecto para Ia
eliminacion total del impacto oloroso. El resultado
alcanzado en el afio supone que, con respecto al
inicio del proyecto en 2010, se haya alcanzado
una reduccion del 97 % respecto a la medicion del
nimero de minutos en fuentes canalizadas.

Se ha realizado un estudio olfatométrico para
evaluar la tasa de olor del Centro de Operaciones
y el grado de avance con respecto al estudio
realizado en el ano 2012. Los resultados de dicho
estudio, que ha sido realizado por Labaqus,
empresa acreditada por Enac, han sido validados
por el Prof. Manuel Bao de la Universidad de
Santiago. Se concluye que se ha reducido Ia tasa
de emision de olor un 61 % con respecto al estudio
realizado en 2012.

La mejora de la gestion del impacto visual del
Centro de Operaciones de Pontevedra sique
siendo un objetivo de primer orden, por eso se ha
continuado con el proyecto para la eliminacion de
penachos de vapor. Asi se han eliminado los vahos
procedentes del secadero Flakt y de secapastas
F2 y también los vahos procedentes de las aguas
de cierre de las bombas de vacio. También se
han eliminado los vahos de las purgas de los
condensados de CR y (BIO que salian por la parte
superior de ambas calderas y el penacho con los
vahos procedentes de Mixing Tank.

Mejorar la eficiencia energética es otro de los
objetivos fundamentales, por ello durante Ia
parada anual se han llevado a cabo actuaciones
encaminadas para tal fin como por ejemplo Ia
instalacion de variadores de frecuencia en el aire
primario y en los tiros inducidos de la Caldera
de Biomasa asi como agitadores y variadores de
alta eficiencia en el drea de lavado, oxigeno y
blanqueo. Ello ha supuesto una reduccion del 4 %
del consumo medio.

Respecto al efluente de vertido, en el afio 2014
se han mejorado los resultados obtenidos el ano
anterior. Por ejemplo Ia Demanda Quimica de
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Oxigeno, con un valor de 4,47 kg/tAD es el valor
mas bajo alcanzado, y que mejora en un 36 %
el valor de referencia del rango bajo (7 kg/tAD)
propuesto en el Bref de pasta y papel recientemente
publicado. Estos resultados permiten a la fabrica
de Pontevedra sequir siendo considerada como
referente europeo en lo que respecta a la calidad
de sus efluentes.

En el afio 2014 se ha puesto en marcha el plan
de fiabilidad medioambiental, que con un importe
comprometido de 2,1 M de euros se ha focalizado
para evitar los impactos por las emisiones
atmosféricas que pudieran producirse en la caldera
de recuperacion en caso de incidencias.

A lo largo del ano 2014, el importe total
comprometido en las inversiones ambientales en
las que se incluyen las indicadas anteriormente ha
sido de 4,5 M de euros.

Por ultimo, y al igual que en I3 Fabrica de Navis, se
ha consequido la aprobacion de Nordic Swan para
la pasta fabricada en Pontevedra. Se trata de la
ecoetiqueta oficial de los paises escandinavos y que
fue establecida en 1989 por el Consejo de Ministros
Nordico compuesto por Suecia, Dinamarca, Finlandia,
Islandia y Noruega, con el objetivo de contribuir
al consumo responsable. Esta ecoetiqueta busca
ayudar a los consumidores a adoptar decisiones de
compra que respeten la sostenibilidad del medio
ambiente, en especial de los ciudadanos de los
mencionados paises, si bien el prestigio alcanzado
actualmente ha hecho que sea hoy en dia una de
las mds importantes del mundo.

El total de las inversiones medioambientales
realizadas en la fabrica de Pontevedra durante el
ejercicio 2014 han ascendido a 1.164 miles de euros.

Actividad Forestal

ENCE ha mantenido durante el 2014 su posicion
de referencia en el sector forestal a través de sus
sociedades patrimoniales, y de su direccion de
suministros forestales, desarrollando su actividad
bajo estrictos criterios de sostenibilidad.

Este enfoque, plenamente integrado en 13
operativa del grupo, ha sido plasmado en una
politica especifica en la que centra su objetivo en
la perdurabilidad en el tiempo de las masas, Ia
minimizacion de los impactos, el mantenimiento
de la diversidad estructural y especifica, el fomento
de la multifuncionalidad en bienes y servicios, la
innovacion continua, los principios de extension
forestal al mundo rural, la participacion activa con
los Grupos de Interés, y la certificacion forestal.
Estos principios han marcado el conjunto de sus
actividades, tanto en las masas productivas, como
en las dreas de conservacion y proteccion y, aunque
de diferente forma, respaldan el conjunto de la
actividad orientada al sector forestal no patrimonial.

Otro de los referentes en la politica forestal del Grupo,
fue I3 aprobacion, tras proceso de consulta publica,
del “Manual de Buenas Practicas Ambientales” que,
complementado con fichas practicas de actuacion,
pretende llevar los principios de sostenibilidad a las
actuaciones practicas sobre el terreno.

La consolidacion de estas politicas ha permitido,
bajo criterios de responsabilidad de gestion y
sostenibilidad, la produccion de cerca de 150.000
mc de maders, junto a una inversion total de
cerca de 2,5 millones de euros en el conjunto del
patrimonio, incluyendo cerca de un millén de euros
en generacion de rentas y canones, y 837.000
euros en trabajos silvicolas de cuidado de las
masas, garantizando su persistencia y rendimiento
sostenido. Estas cifras permiten consolidar el
patrimonio forestal de ENCE como una fuente
generadora de rentas, de intangibles ambientales
y, en el plano productivo de madera que, al estar
en gran medida doblemente certificada, contribuye
de forma efectiva a la estrategia de la empresa de
convertirse en un productos de pasta plenamente
adaptado a las necesidades del mercado.

Desde el punto de vista técnico, algunos de los
hitos del 2014 fueron:

Desarrollo de un Modelo de Gestion Integral,
con un aprovechamiento del drbol completo
(madera y biomasa residual).
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Adaptacion a la normativa energética estatal
y decision de no continuar con la linea de
creacion de cultivos energéticos.

Inicio de la redaccion de los Proyectos de
Ordenacion de los montes de Huelva.

Realizacion del sequndo vuelo LIDAR para el
inventario forestal en el Sur.

Reordenacion del patrimonio en el Sur
orientando su produccion hacia el suministro
de biomasa a Ia planta de Huelva.

Eneldmbitodelasacciones puramente ambientales,
cabe destacar la inversion en labores de proteccion
contra plagas e incendios (hasta 350.000 euros)
y la continuacion de las politicas de fomento de
la biodiversidad. Para ello se han mantenido las
colaboraciones con entidades externas (entre
ellas la Universidad de Huelva), para continuar
los trabajos de inventariado vy caracterizacion
de Montes de Alto valor de Conservacion. En
este sentido cabe destacar que de las 83.163 ha
gestionadas por la compafia, un total de17.637
ha corresponden a zonas de proteccion sobre las
que se desarrollan actuaciones especificas de
sequimiento de estado natural y prevencion de
impactos para garantizar su persistencia.

ENCE continua siendo el referente de Ia certificacion
forestal en |a Peninsula Ibérica. En 2014 se procedid
a incrementar la superficie patrimonial certificada,
alcanzéndose las 57.864 ha de acuerdo al esquema
PEFCy las 35.591 ha de acuerdo al esquema FSC, lo
que supone un incremento de alcance de cerca de
9000 ha. El objetivo de ENCE es alcanzar la doble
certificacion de todo su patrimonio forestal en el
plazo de cuatro afios. Fuera de su patrimonio, ENCE
ha visto en 2014 consolidar su proyecto de fomento
de la certificacion forestal FSC, permitiendo que
se desarrollase plenamente el mercado de la
certificacion y se facilitase el acceso del mismo
a un coste muy competitivo para la pequefa vy
gran propiedad. El reto en anos siquientes serd
consolidar la cultura de la doble certificacion en
las masas forestales, para lo que el patrimonio de
ENCE se constituye como ejemplo y referente.
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Durante el afo 2014 se procedit a realizar las Ultimas
integraciones pendientes en sus certificados de
GFS, de tal forma que existe un Unico certificado
de trazabilidad de la madera para todo el proceso
productivo, desde el monte, a la venta de pasta,
tanto en PEFC como en FSC. Todos los certificados
del drea forestal de acuerdo a los referentes de
sostenibilidad, calidad y medioambiente, se
encuentran plenamente integrados.

Gran parte del esfuerzo forestal del Grupo se ha
centrado en las labores de extension forestal. El
compromiso de ENCE con el sector se traduce en
la transmision de su know-how en materia de
investigacion forestal, produccion de planta, gestion
de masas, lucha contra plagas vy certificacion
forestal.

A la importante actividad econémica derivada de
las compras en pie y suministros de madera (que
constituyen un 95% del total de algo mds de 3
millones de metros cubicos de suministro ibérico),
cabe afadir la puramente dinamizadora que se
traduce en charlas formativas, acuerdos para
facilitar Ia lucha contra plagas, seminarios y foros
de discusion con partes interesadas, la promocion
de la ordenacion forestal, y el desarrollo de
la certificacion forestal. En estos campos cabe
destacar como hitos significativos, la colaboracion
con Aspapel para la lucha contra el goniptero en
la cornisa cantabrica, la reunion del “Foro por la
Sostenibilidad del Eucaliptar Andaluz”, los grupos
de trabajo con las diferentes administraciones
para promover normas de ordenacion adaptadas
a la realidad del eucaliptar; y el mantenimiento de
la politica de apoyo e incentivo a la certificacion
forestal, superdndose a finales de 2014 las 14.000
ha de eucaliptares certificados al margen de
las masas gestionadas por la compafiia, y que
suponen un acercamiento del sector a los mas
altos estandares de gestion reconocidos por el
mercado. La actividad externa en el 2014 se ha
desarrollado notablemente en el dmbito de Ia
biomasa, suministrando a las plantas mas de
860.000 toneladas por un importe de casi 40
millones de euros.

Manteniendo la politica de trazabilidad, ENCE ha
continuado con la implantacion y el desarrollo de
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su Sistema de Diligencia Debida, y el apoyo sectorial
para su desarrollo en las pequefias y medianas
empresas del sector. Asi, se han impartido charlas
formativas con personal propio, a la par que se ha
colaborado con iniciativas formativas sectoriales e,
incluso, se han organizado sesiones de trabajo con
empresas para facilitar la adopcion de requisitos
legales, como las inscripciones en el Resfor reqistro
de Empresas Forestales de la Xunta de Galicia).

Todas estas actuaciones, mas alld de la mera
compra de madera, contribuyen a afianzar el
sector del eucalipto y a favorecer su vertebracion
y competitividad.

Finalmente, en el ambito de la Sequridad y Salud
Laboral, se mantuvieron Ias certificaciones OHSAS
con alcance a todo el equipo forestal.
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ENCE Energia y Celulosa, S.A. y Sociedades Dependientes

Informe de Gestion Consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014

Estructura organizativa

Salvo en las materias reservadas a Ia Junta General,
el Consejo de Administracion es el maximo 6rgano
de decision de ENCE Energia y Celulosa, S.A. (la
“Sociedad”). La politica del Consejo es delegar la
gestion de la Sociedad y concentrar su actividad
en la funcion general de supervision, sin perjuicio
de que aquel se reserva el ejercicio directo de
responsabilidades en determinadas materias, como
son, entre otras, la aprobacion de las estrategias
generales, delapolitica de inversiones y financiacion
y la politica de retribuciones de los consejeros y de
los directivos de mayor responsabilidad. El criterio
que ha de presidir en todo momento la actuacion
del Consejo es la maximizacion del valor de Ia
empresa en interés de sus accionistas.

El Consejo puede delegar en otros 0rganos
colegiados integrados por Consejeros 0 en
Consejeros Delegados el ejercicio de las funciones
que le son propias, ejerciendo sobre todos ellos Ia
preceptiva labor supervisora y marcando las lineas
generales de actuacion.

El Consejo estd compuesto por consejeros
ejecutivos, dominicales, externos e independientes,
en linea con las normas y con las mejores practicas
de buen gobierno corporativo. El Consejo cuenta
en la actualidad con una Comision Ejecutiva (a la
que ha delegado todas las facultades delegables

del Consejo de Administracion) y tres comisiones
consultivas  con facultades de informacion,
asesoramiento y propuesta en las materias que
les son propias: Comité de Auditoria, Comisidn
de Nombramientos y Retribuciones y Comision
Asesora de Politica Forestal y Requlatoria.

El Consejero Delegado es el primer ejecutivo de Ia
Sociedad y el responsable de su gestion cotidiana.
Este se apoya en el Comité de Direccion, integrado
por la alta direccion de la Sociedad y compuesto
por los directores generales de las distintas dreas
de negocio y corporativas, esto es: Director General
de Operaciones Celulosa y Energia, Director General
Forestal, Director General de Compras, Director
General de Finanzas, Directora General de Recursos
Corporativos y Director General de Comunicacion y
Relaciones Institucionales. Los directores generales
reportan directamente al Consejero Delegado de Ia
Sociedad, que marca su pauta de actuacion sobre
sus areas de responsabilidad.

La Sociedad constituye la cabecera de un grupo de
diversas sociedades, cuya gestion estd plenamente
integrada y centralizada en aquélla, habida cuenta
de que el equipo directivo de la primera extiende
su dmbito de actuacion a todas las sociedades del
grupo. En esta linea, la Sociedad es el administrador
Unico de las sociedades de su grupo.
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ENCE desarrolla su actividad en torno a dos
negocios principales, la produccién de celulosa
y 1a generacion de energia a partir de recursos
renovables.

En el negocio de la celulosa ENCE es el mayor
productor europeo de celulosa BHKP a partir losa
de eucalipto. Actualmente tiene una capacidad
anual de 0,94 millones de toneladas repartida en
las plantas de produccion de Navia y Pontevedra.
Durante el afo 2014, con la fabrica de Huelva
operativa una parte del afio, su produccion fue
superior a 1.115.000 toneladas. Esta se sitla
un 12% por debajo de las 1.270.000 toneladas
producidas en el afo 2013, tras la decision
tomada el pasado 19 de octubre de cesar
las actividades de produccién de celulosa y
cogeneracion en Huelva; decision necesaria por
las elevadas pérdidas generadas por la planta
tras aprobarse por el Gobierno de Espafia una
fuerte reduccion de primas a la cogeneracion.

El 78% de las ventas en volumen de celulosa de
eucalipto en el afo se exportaron al mercado
europeo (94% incluyendo Espafa), el mayor
mercado mundial de celulosa y un importador
neto, donde vendemos el 16% de nuestra
produccion.

Integrado con el negocio celulésico, con una
capacidad instalada de 113 MW, ENCE cogenera
y genera energia renovable a partir de los restos
del arbol que no forman parte de Ia produccion

=
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de celulosa, esto es la lignina y los restos
forestales no aprovechables en el proceso.

También contamos con un importante negocio,
independiente del proceso celuldsico, de
generacion de energfa renovable con biomasa
forestal y agricola con una capacidad instalada
de 110 MW tras el comienzo de las operaciones
de nuestra nueva planta de generacién en
Mérida, con una capacidad de 20MW Esta nueva
planta, junto con nuestras dos plantas de Huelva,
una de 50 MW cuya produccién comenzo en el
2013 y otra de 40MW, ahora independiente v
que inicialmente estaba integrada en el centro
de produccion celulésico de Huelva, conforman
nuestra sequnda linea de negocio principal.

Ambas actividades, la produccién de celulosa y la
generacion de energfa se aprovechan de nuestro
sélido posicionamiento en el mercado forestal
ibérico que garantiza el suministro de madera
y biomasa, principalmente a partir de fuentes
de terceros, requerido para la sostenibilidad de
nuestro negocio en el largo plazo.

La estrategia de nuestra gestion se enfoca en
desarrollar de manera competitiva el negocio
de celulosa, aprovechando su potencial de
generacion de caja y protegiendo la situacion
financiera de la compafia de la volatilidad de
sus ciclos, y crecer activamente en capacidad de
generacion con biomasa.

En el afio 2011 se presentd nuestro programa
de gestion de la calidad total, el cual fue
disefiado para impulsar la eficiencia operativa,
el equilibrio de las necesidades de gastos de
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capital de mantenimiento a través de nuestras
instalaciones 'y mejorar significativamente los
niveles de productividad y la tasa de utilizacion.
Como resultado, se obtuvieron reducciones en los
costes de la companfia en los Ultimos afios. Asi
mismo, en 2014 se pusieron en marcha inversiones
por un total de 17 M€ destinadas a mejorar la
eficiencia en costes de las plantas de Pontevedra
y Navia afianzando la posicion competitividad de
las mismas.

Los ingresos derivados de la generacion de
energia se ha incrementado en los Ultimos afios
hasta representar un 24% de la cifra de negocios
en 2014, lo que nos permitio mejorar nuestra
competitividad en costes en el negocio de I3
produccion de celulosa, asi como proporcionar
una mayor estabilidad y visibilidad a largo plazo
de nuestras capacidades de generacion de flujo
de efectivo. Esta estrategia se reforzd6 mediante Ia
construccion de plantas de generacion de energia
con biomasa independientes en Huelva y Mérida,
reduciendo el riesgo de construccion y econémico
mediante contratos llave en mano y financiacion
de proyecto sin recurso, con plazos superiores a
los 10 afnos. Sin embargo, los cambios requlatorios
aprobados desde diciembre de 2012 con vistas a
reducir el coste requlado del régimen especial (y
por ende del déficit de tarifa) han eliminado en
buena medida la positiva contribucién a costes
del margen energético generado en las plantas de
celulosa y paralizado la diversificacion hacia este
tipo de activos en Espana.

En el sector forestal, mantenemos un modelo
de gestion del suministro de madera y biomasa
basado en la mejora de las técnicas de silvicultura,
la diversificacion de las fuentes de abastecimiento
hacia pequefios propietarios, y la mejora de la
cadena de valor (desde la madera en pie hasta
la recoleccion y transporte) con el fin de reducir
los costes totales y garantizar la sostenibilidad de
nuestro suministro de madera. Adicionalmente
se estd procediendo a una venta progresiva del
patrimonio forestal, manteniendo la gestion de

las mismas en las dreas cercanas a las plantas de
celulosa.

Excluyendo los programas de expansion, nuestra
inversion de mantenimiento se han mantenido
cercana a los 40 M€ por afio durante el periodo de
2007 a 2013. Tras el cierre de Huelva, el esfuerzo
requerido se situard por debajo de los 30M€, por
la reduccion tanto en activos industriales como
forestales. La politica financiera es conservadors,
caracterizdndose por el mantenimiento de un
bajo apalancamiento y adecuados niveles de
liquidez; estrategia consistente con la ciclicidad
caracteristica del negocio de celulosa, soportando
la solidez financiera de la compafifa en el largo
plazo. Esta politica se traduce en un objetivo de
apalancamiento financiero maximo de 2,5 veces
deuda neta / EBITDA recurrente de ciclo medio.

Evolucion y resultados de los
negocios

Entorno y expectativas

La situacion macroecondémica ha sequido mostrando
mejoras en 2014, continuando la recuperacion de
2013. El crecimiento global se ha situado en el
+3,3%, en linea con 2013, si bien con diferente
reparto de este crecimiento por dreas economicas.
La mejora procedia de las economias desarrolladas
gracias al mayor crecimiento de Estados Unidos
(+1,8% vs +1,3% en 2013) y a la recuperacion del
drea euro, que volvia a cifras positivas (+0,8% vs
-0,5% en 2013). Esta mejora se veia compensada
por la desaceleracion de las economias emergentes.
Esta desaceleracion era mas gradual en el caso de
China (+7,4% vs +7,8% en 2013) y mas acentuada en
el caso de Brasil, que veia estancado su crecimiento
(+0,1% vs +2,5% en 2013). Las expectativas para
2015 son de un mayor crecimiento a nivel global
(+3,5%), manteniéndose la tendencia por areas:
economias desarrolladas creciendo al  +2,4%
mientras las emergentes caerian al 4,3%. En el lado
positivo destaca Estado Unidos con un crecimiento

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




esperado del 3,6%, lo que ha permitido a la FED
comenzar a retirar los estimulos econémicos. En el
negativo Rusia (-3% esperado), donde la elevada
dependencia de los precios del petroleo reflejard
la fuerte correccion en los precios del crudo en el
ultimo trimestre de 2014 hasta niveles cercanos a
los 50 S/barril.

La zona euro acelerard su crecimiento a niveles de
1,2% gracias a este factor (dado su dependencia
de las importaciones de petrdleo) y a Ia
implementacion de medidas expansivas puestas
en marcha por el BCE tras el anuncio en enero de
2015 de la compra de activos por 60 billones de
euros. Esta medida se suma a otras ya puestas en
marcha para la mejora de la liquidez en la eurozona
(LTRO, TLTRO) y es consistente con un entorno de
inflacion contenida.

En este entorno, la economia espafiola se espera
que tenga un crecimiento superior al +2%, superior
al del resto de Ias principales economias europeas.
Las reformas implementadas en los dltimos afos
han mejorado la competitividad de las empresas
espafiolas, con el consiguiente aumento de las
exportaciones, y mejorado la situacion de las
cuentas publicas, lo que ha proporcionado un mayor
incentivo a la inversion extranjera. Asi mismo, el
saneamiento de las entidades bancarias y los bajos
tipos de mercado, estd facilitando nuevamente el
crédito a las empresas. Cabe destacar que ha sido
de las pocas economias junto con Estados Unidos,
que veia revisado al alza por el FMI en su Ultima
revision trimestral.

A nivel de divisas, el tipo de cambio del euro
frente al dolar mostraba un fuerte movimiento de
depreciacion coincidiendo con los cambios en las
politicas de los bancos centrales de Estados Unidos
y la zona euro y los buenos datos macroeconémicos
en el pais americano. A final de afio, el tipo de
cambio se situaba en 1,22 $/€, un 11% por debajo
de los niveles de principios de afo. Las expectativas
son a favor de una mayor depreciacion del euro,
situdndose este en 1,13 frente al dolar a finales de
enero de 2015.

2014500

En este entorno, los precios de la celulosa han
recuperado su tendencia alcista tras tocar minimos
del afio de 724 S/t en el mes de septiembre. Las
expectativas de incremento de oferta creadas por
la puesta en marcha de Maranhao en Brasil (la
planta de 1,3 millones de toneladas de Suzano
comenzo sus operaciones en diciembre de 2013)
y de Montes del Plata en Uruguay (la joint venture
de 1,5 millones de toneladas de Stora Enso y
Arauco comenzd finalmente sus operaciones 3
comienzos de junio tras varios retrasos), pusieron
presion en los precios, que mantuvieron una
tendencia decreciente en la primera parte del afo
desde 780 S/t a finales de 2013. Las expectativas
de caidas en precios por la mayor oferta a medida
que estas plantas fueran aumentando sus niveles
de produccion, provocd una desaceleracion de la
demanda que no se recuperd hasta mediados de
afo. Por dreas, la demanda en Estados Unidos y
Europa en el afio fue de negativo +0,2% y -0,5%
respectivamente, mientras que la demanda china
mostraba crecimientos del +3,4%, por debajo de la
tendencia de los Ultimos afos (PPPC). La correccion
en inventarios junto con la recuperacion en la
demanda, la limitacién en el crecimiento de la
oferta en 2015 y el anuncio del cierre de |a planta
de ENCE en Huelva, ha permitido implementar una
subida en el ultimo trimestre de afo hasta cerca
de 750 $/t.

Finalmente, la actividad eléctrica se ha visto
penalizada por la aprobacion del RD 413/2014 de
6 de junio de 2014 que fija el marco requlatorio
para fuentes de energia renovables, cogeneracion
y residuos y Orden Ministerial IET/1045/2014
de 16 de junio de 2014 que fija los parametros
retributivos para dichas energfas; ambos con
efecto retroactivo al 14 de julio de 2013. Dicho
marco modifica el entorno requlatorio aplicable
a las actividades de generacion de energia de Ia
compafiia en tres aspectos principales: ergéticos
cuya remuneracion se iguala a la aplicada a los
residuos forestales y agricolas; (ii) fijacion de un
numero maximo de horas con derecho a prima
para las instalaciones de generacion renovable
equivalente a una disponibilidad nominal anual de
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las plantas de 6.500 horas; vy (iii) reduccion de las
primaspagadasalageneracioneléctricaconbiomasa
y gas, en particular de la prima correspondiente a la
cogeneracion de energia renovable con licor negro,
producto del proceso de produccion de celulosa.
El impacto recurrente estimado de los cambios
requlatorios aprobados en 2013 y 2014 se estiman
en 59 Mg, incluyendo los impuestos a las ventas
de electricidad, el consumo de combustibles fésiles
y la eliminacion de complementos de eficiencia y
reactiva.

Descripcion de actividad y resultados

2014 ha sido un dificil afio para ENCE a nivel de
resultados, en un entorno de fuerte incertidumbre
creada por los continuos retrasos en la aprobacion
del nuevo marco regulatorio para fuentes de
energia renovable y cogeneracion, cuyo efecto
era retroactivo a julio de 2013. El primer borrador
del marco tarifario se publico en febrero de 2014,
haciendo evidente el hecho de que en un entorno
de bajos precios del pool como el visto de enero
a abril de 2014, las primas propuestas anadidas
al precio del pool no permitian cubrir los costes
operativos de las instalaciones menos eficientes. El
nuevo marco fue aprobado finalmente a mediados
del mes de junio.

En conjunto las ventas del grupo se situaron en
6875M€, un 19% por debajo de 2013. Las ventas
de celulosa alcanzaron los 502,0M€, un 18% por
debajo de las del pasado afo por las caidas tanto
en volimenes como en precios. Las ventas en
toneladas cayeron un 10% como consecuencia de
una mayor inestabilidad de las plantas, 1as paradas
por inversiones para mejoras de eficiencia y por
huelgas, asi como al cese de produccion en Ia
planta de Huelva. El precio neto de venta en euros
cayo un 8%, derivado principalmente de una caida
del precio en dolares del 6%.

Las ventas de electricidad cayeron un 27%, derivado
de la caida en volumenes y de los menores precios
tras la aprobacion del nuevo marco energético.
El numero de GWh vendidos en 2014 se situd

en 1.494 GWh, un 20% por debajo de 2013. Los
reducidos precios del pool hasta el mes de mayo
y el cese de las actividades en Huelva, redujeron
la produccion de la cogeneracion con gas natural
y de Ias generaciones con biomasa en un 51% vy
12% respectivamente. El impacto en generacion
fue limitado por la entrada en produccion de la
planta de Mérida en abril de 2014. Los ingresos
medios por MWh cayeron un 7% resultado de Ias
menores primas a 1a generacion y a los menores
precios del pool, comparados con un sistema de
tarifa fija en el primer semestre del 2013. Dentro
de la reduccion de primas destacan la pérdida del
cobro de complementos, las menores primas a la
cogeneracion, la asimilacion del cultivo energético
al residuo forestal y Ia limitacion en el ndmero de
horas con derecho a prima.

En cuanto a la actividad forestal, las ventas se
duplicaron hasta los 20M€ por las mayores ventas
de madera a terceros.

El beneficio de explotacion (EBIT) fue de -168,6
ME vs +31,8M€ alcanzados en 2013. A [as caidas
en las ventas de celulosa y energia, se sumaba el
deterioro de activos vinculados a las plantaciones
de cultivos energéticos tras el cambio regulatorio y
a las provisiones ligadas al cese de Ias actividades
de produccion de celulosa en Huelva, las cuales
tenian un impacto neto de impuestos superior a los
8OMEe.

Las inversiones en el afo ascendieron a 60 M€,
limitdndose a un 18% la inversién en activos
biologicos para la reforestacion y mejora del
patrimonio forestal para celulosa, tras haberse
paralizado las inversiones en cultivos energéticos y
la decision de cese de la actividad de celulosa en
Huelva. Las inversiones industriales ascendieron a
45,4 M€, correspondiendo 11,5 M€ a la construccion
de la planta de 20MW de Mérida y 28,1M€ a mejoras
de eficiencia en las plantas del norte.

El patrimonio neto consolidado a 31 de diciembre de
2014 asciende a 543,0 M€ (vs 710,3Mé€ al cierre del
ejercicio 2013), equivalente al 47% de los activos

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




totales. Los recursos propios caen principalmente
por los deteriores de activos y pérdidas generadas
con el proceso de cese de las actividades de
produccion de celulosa en la planta de Huelva.

La Compafifa ha puesto en marcha un plan de
recortes en costes y mejoras de eficiencia que
le permitan recuperar en su totalidad el impacto
de los cambios requlatorios. Este plan comprende
los afos 2014, 2015 y 2016, con una inversion de
123 M€, y se estima generard un incremento del
EBITDA de la compafiia de hasta 77 M€ en 20716.

En el marco de las actividades de Investigacion,
Innovacion y Tecnologia se han seguido
desarrollando los programas dirigidos a la mejora
genética v silvicola del eucalipto para produccion
de celulosa, a la innovacion y mejora de los
procesos y productos de celulosa, transformacion
mecanica de la madera y a la ingenierfa de los
nuevos proyectos, debidamente especificada en
la memoria consolidada dentro del Inmovilizado
Intangible.

Medioambiente

Los aspectos ambientales relevantes para Grupo
ENCE; los objetivos que se persiguen, la politica
que define la gestion medioambiental del Grupo,
los recursos disponibles para acometer dichos
objetivos, los sistemas de gestion medioambiental
y su funcionamiento, y la normativa legal sobre
la que se desarrollan estas politicas de describe
en la Nota 32 de las cuentas anuales consolidadas
adjuntas.

20145005

Personal

Seleccion

La seleccién de personal es un proceso prioritario
en la gestion de personas, y los criterios sobre los
que se basa el proceso de seleccién se fijan en
diferentes fases. Durante la fase inicial tiene lugar la
definicién del puesto y requerimientos esenciales.
En la fase de desarrollo del proceso se establecen
durante la entrevista los compromisos reciprocos
de acuerdo con los valores de la compafia.
Posteriormente en la fase de incorporacion y a
través del programa de acogida se da a conocer
la organizacion, valores y principios asi como la
formacion inicial del puesto. La dltima fase del
proceso de seleccion es la fase de sequimiento.
Mediante entrevistas de sequimiento se evalia el
desempefio asi como el compromiso e implicacion
en el equipo vy la compafifa.

El proceso de seleccion estd basado en criterios
objetivos, como la adquisicion de competencias
técnicas y de gestion, el mérito y la alineacion con
los valores de ENCE.

Durante el afio 2014 se lanza el Programa Talento
ENCE, programa de incorporacion de becarios.
Este programa forma parte del compromiso de
la organizacién con el entorno en el que opers,
generando posibilidades de empleo y desarrollo
profesional para 45 jovenes en su fase inicial.
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Clima/motivacion

Para ENCE es importante conocer la opinién y sat-
isfaccion de los empleados, para disefiar futuras
iniciativas y adaptarlas a sus expectativas y necesi-
dades.

La encuesta de clima laboral se realiza con el obje-
tivo de conocer el grado de compromiso de Ia plan-
tilla en cada uno de los dmbitos geograficos y fun-
ciones de la compafiia, contrastar su evolucion, asi
como determinar planes de accién derivados de los
resultados con el objeto de mejorar la satisfaccion.

Esta encuesta fue realizada por Ultima vez en el
ano 2012, y entre las categorias mejor valoradas
han estado la Organizacion (grado de implicacion
y conexion con la empresa), el Compromiso con la
empresa (claridad de la estructura organizativa y de
las responsabilidades en el trabajo, y valoracion de
los recursos y medios con los que se cuenta para
trabajar) y Jefe directo (estilo de gestion del jefe
directo: comunica, reconoce, es accesible, delega,
etc.).

Durante el afo 2014 tiene lugar el lanzamiento de
una serie de programas con el objetivo de mejorar
tanto el desarrollo como la motivacion de la plan-
tilla: Programa de Desarrollo Competencia, Desa-
yunos de Trabajo con la Direccion y los Actos de
Reconocimiento Anual en los cuales se reconoce
el compromiso de las personas con los valores de
ENCE.

Sequridad

La proteccion de la sequridad y salud de los em-
pleados es una de las prioridades estratégicas para
ENCE en Ia gestion de personas. Se busca generar
un cambio de cultura en la compania que redunde
en operaciones y procesos mas seqguros.

Los principios en los que se basa ese cambio cultur-
al son los siguientes:

Integrar la sequridad en Ia actividad diaria y en
todas las operaciones con el lema “la sequridad
es la primera prioridad”.

Liderar con el ejemplo y el compromiso visible
de la Direccion.

Evaluar sistemdticamente los riesgos y compor-
tamientos relacionados con Ia sequridad como
primer paso para la prevencion.

Registrar y analizar todos los accidentes e inci-
dentes, aprendiendo lecciones y poniendo los
medios necesarios para prevenir su repeticion.

Corregir todos los comportamientos insequros
bajo el principio de “tolerancia cero”.

Invertir en formacion continua sobre sequridad
del personal propio.

Seleccionar proveedores y subcontratas ho-
mologados en sequridad, y vigilar que cumplen
la normativa de sequridad de ENCE.

Dedicar tiempo a la sequridad, y considerar la
seqguridad como una responsabilidad ineludible
de todos y cada uno de los empleados.

Incorporar los conceptos de sequridad vy er-
gonomia en el disefio de Ias instalaciones.

Disponer de medios y recursos para eliminar las
situaciones de riesgo.

Extender a todos los niveles el uso de herrami-
entas de sequridad.

La cultura preventiva alude a actitudes, competen-
cias y patrones de comportamiento individual y de
grupo que afectan e influyen sobre la sequridad y
salud en el trabajo, y por lo tanto, sobre la pre-
vencion. Las OPS (Observaciones Preventivas de
Sequridad) contribuyen a la homogeneizacion de
actitudes y comportamientos sequros a través de
la identificacion de practicas sequras e insequras,
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Su correccion y su comunicacion al conjunto de la
empresa. Ademas, se elaboran POE (Procedimien-
tos Operativos Estandar) para establecer la forma
correcta de llevar a cabo Ias tareas y evitar errores
0 practicas insequras, y se realizan inspecciones y
auditorias de sequridad.

Los principales riesgos en las instalaciones de
ENCE son caidas al mismo nivel, caidas a distinto
nivel, golpes contra objetos y contacto con sus-
tancias quimicas. En 2014 se ha desarrollado un
amplio programa de sensibilizacién en sequridad
tedrico-practica de todos los motoserristas que re-
alizan trabajos para ENCE. Dicha sensibilizacion se
ha basado en las 5 reglas inviolables que garanti-
zan la sequridad en las operaciones. Ademas, se
han realizado reuniones bimensuales sobre sequ-
ridad laboral con los gerentes de contratas fore-
stales.

ENCE cuenta con un sistema de gestion de Pre-
vencion de Riesgos Laborales certificado segun la
norma OHSAS 18001, que le permite disminuir la
siniestralidad laboral y aumentar la productividad,
cumplir con Ia legislacion en materia de prevencion
y fomentar una cultura preventiva mediante la in-
tegracion de la prevencion en el sistema general
de la empresa y el compromiso de todos los traba-
jadores con la mejora continua en el desempefio
de la sequridad y la salud.

Formacion

La formacion de los empleados tiene el objetivo
fundamental de favorecer su desarrollo profesion-
al y personal a todos los niveles, para mejorar su
integracion en la companfia y su compromiso con
sus objetivos estratégicos. Las iniciativas formati-
vas pueden clasificarse en las siguientes tematicas:

Sequridad vy salud laboral: Esta formacion tiene
el objetivo de promover comportamientos se-
quros e integrar la sequridad en todos los nive-
les de la organizacion.
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Modelo TQM y herramientas de gestion: Su ob-
jetivo es orientar la gestion al cliente para me-
jorar su satisfaccion, y a la mejora continua en
la busqueda de la eficiencia en Ias operaciones
y de la capacitacion para la utilizacion de las
herramientas de gestion.

Formacion ambiental: Su objetivo es sensibi-
lizar a todos los trabajadores con el cuidado vy
respeto por el medio ambiente, asi como en Ia
utilizacion responsable de los recursos.

Habilidades directivas: Esta formacion busca
evolucionar en cuanto al estilo de direccion y
de trabajo hacia modelos m3s cooperativos,
promoviendo la innovacion y la orientacion a
resultados, favoreciendo un clima de confianza
y fomentando el desarrollo profesional y per-
sonal.

Competencias técnicas: Su objetivo es la ca-
pacitacion de los operadores en el conoci-
miento del proceso y su tecnologia, asi como
su desarrollo dentro de la profesiéon (conoci-
mientos de hidrdulica, neumatica, mecanica,
instrumentacion, procesos, etc.).

La formacion sobre sequridad y salud laboral,
gestion de la calidad y medio ambiente, se im-
parte de forma continua en todos los niveles de la
compafifa. La formacion en habilidades directivas
estd dirigida a las personas que ocupan puestos
clave y personas que gestionan equipos, asi como
personas en desarrollo. La formacion técnica prin-
cipalmente estd orientada a operadores de proce-
50.

Durante el afio 2014, el nimero de horas de for-
macion agregado ha ascendido a 20.856 horas
con un numero medio de horas de formacion por
empleado de 20,84 horas aumentando un 65%
con respecto al afio 2013.
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Diversidad

El Plan de Iqualdad promueve la aplicacion efectiva
del principio de igualdad entre hombres y mujeres,
garantizando en el dmbito laboral las mismas opor-
tunidades de ingreso y desarrollo profesional en to-
dos los niveles de la organizacion. Pese a que ENCE
pertenece a un sector en el que tradicionalmente Ia
presencia de la mujer ha sido reducida, a 31 de dic
iembre de 2014, mas del 17% de la plantilla de ENCE
son mujeres. En su politica de prevencion del aco-
s0, ENCE se compromete a prevenir, evitar, resolver
y sancionar los supuestos de acoso que pudieran
producirse, como requisito imprescindible para ga-
rantizar la dignidad, integridad e igualdad de trato y
oportunidades de todos los trabajadores. Ademas,
la politica retributiva garantiza la no discriminacion
entre nuestros empleados, retribuyendo de manera
competitiva conforme a criterios de mercado, con
un componente variable, y basada en una evalu-
acion del desempefio objetiva con criterios de equi-
dad vy eficiencia.

Relaciones Laborales

Durante el afio 2014 se negocian y firman los Con-
venios Colectivos del Centro de Pontevedra, con vi-
gencia 2014 a 2016, el Convenio Colectivo de Ofici-
nas Centrales de Pontevedra, con vigencia 2014 3
2016, el Convenio Colectivo de Oficinas Centrales
Madrid, con vigencia 2014 a 2016 y el Conven-
io Colectivo de Celulosas de Asturias con vigencia
2014 a 2017.

En el dltimo trimestre de 2014 ENCE Energia y Ce-
lulosa, SA se vio obligada a iniciar un proceso de
reestructuracion para cesar la actividad de celulosa
en el centro de operaciones de Huelva, asi como de
realizar un redimensionamiento de la plantilla de
Oficinas Centrales (tanto de Huelva como de Ma-
drid), adaptandolas al volumen de trabajo y activ-
idades desarrolladas por Ia organizacion, asi como
a la situacion real y actual del mercado vy las previ-
siones de cara al futuro.

Este proceso conllevd la apertura de un expediente
de requlacion de empleo que contemplaba medidas
de despido colectivo, de modificacion sustancial de
las condiciones de trabajo, de movilidad geografica
y de suspension temporal de contratos de trabajo.

Las causas legales que motivaron la necesidad
de adoptar estas medidas eran de naturaleza
economica, productiva, organizativa y técnica que
fueron expuestas a la representacion legal de los
trabajadores a lo largo del periodo de consultas,
que comenzo el dia 19 de septiembre de 2014 y
a los cuales se aportd toda la documentacion justi-
ficativa tanto de Ia situacion como de las medidas
a adoptar por la Empresa (incluyendo informes téc
nicos). El expediente se cerr6 el 19 de octubre de
2014 con la firma de un Acuerdo con 3 represent-
acion legal de los trabajadores, que fue ratificado
posteriormente por las asambleas de los centros de
trabajo afectados.

Liquidez

Los flujos netos de efectivo de las actividades de
explotacion se situaron en +10 M€ en 2014 vs +176
M€ en 2013 debido al menor precio de la celulosa, Ia
reduccion de ventas de electricidad y a las pérdidas
generadas por el cese de las actividades celuldsicas
en Huelva hasta su cierre, ligadas a la reduccion en
las primas a la cogeneracion. La comparativa se ve
perjudicada por la relevante generacion en caja en
2013 basada en la reduccion de capital circulante vs
la estabilidad del mismo en 2014. Las cifras de 2014
se ven adicionalmente penalizadas por el ajuste de
-6 M€ en las ventas de 2013 tras la aplicacion ret-
roactiva de las nuevas tarifas, la progresiva devolu-
cion de las primas cobradas hasta junio de 2014
en base al anterior esquema retributivo y la apli-
cacion de un coeficiente de cobertura por parte de
la CNMC en 2014 que estd retrasando los pagos por
parte de este organismo por la diferencia entre los
cobros y pagos del sistema eléctrico.

N\ence

ENERGIA & CELULOSA




2014505

datos en M€ 2014 2013 A%
Resultado consolidado del ejercicio antes de impuestos (85,9) 5,6 n.s.
Amortizaciones 67,9 78,3 (13%)
Gastos/Ingresos financieros 28,4 26,7 7%
Variacion otros gastos/ingresos a distribuir 24,6 56,6 (57%)
Ajustes del resultado del ejercicio 120,9 161,6 (25%)
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 13,9 29,8 (53%)
Inversiones financieras y otro activo corriente 2,4 (2,9) n.s.
Acreedores comerciales y otras deudas (41,9) 4,7 n.s.
Existencias 24,5 10,4 136%
Cambios en el capital circulante (1,2) 41,9 n.s.
Cobros/(Pagos) de intereses (24,1) (16,0) 51%
Cobros/(Pagos) por impuesto sobre beneficios (0,2) (17,1) (99%)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion (24,3) (33,1) (27%)
FLUJOS NETOS DE EXPLOTACION 9,5 175,9 (95%)

Los flujos de efectivo de las actividades de inversion se situaron en -60 M€ en 2014 vs los -48 Mé& de 2013,
al cobrarse Ia venta de los activos de Uruguay en el mes de marzo de 2013. Las inversiones se situaron
un -47% por debajo de las de 2013 al decrecer el ritmo de inversion en proyectos de biomasa y pese
a las inversiones en eficiencia por 17Mé€ ejecutadas durante las paradas de mantenimiento de Navia y

Pontevedra.
datos en M€ 2014 2013 A%
Activos materiales (55,7) (112,8) (51%)
Activos intangibles (4,2) (0,9) 361%
Otros activos financieros (0,0) 1,3 n.s.
Inversiones (59,8) (112,4) (47%)
Desinversiones - 64,4 (100%)
FLUJOS NETOS DE INVERSION (59,8) (48,0) 25%

En cuanto a los flujos de efectivo de las actividades de financiacion, supusieron una entrada de caja de
+20 Mé€ vs la salida de caja de 2013 de -65 M€ tras el vencimiento de la inversion realizada en el 2T13 en
depdsitos a 1 afio por 45 M€ con los ingresos procedentes de |a venta de Uruguay. En el 1713, Ia colocacion
de un bono por 250 M€ en el mes de enero se utilizo para el repago de la deuda existente, mantenién-
dose la deuda financiera corporativa bruta de la compafifa en niveles similares a los registrados en el
periodo anterior.
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datos en M€ 2014 2013 A%
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio (5,9) 1,0 n.s.
Emision obligaciones y otros valores negociables (neto) 0,0 239,5 (100%)
Variacién de deudas con entidades de crédito (neto) 1,1 (232,1) n.s.
Otros pasivos financieros (0,5) (11,9) (96%)
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 0,6 (4,5) n.s.
Pagos por dividendos y remunerac. otros instr. patrimonio (19,4) (16,2) 20%
Diferencias de conversion 0,0 (0,0) n.s.
Imposiciones a plazo fijo 45,0 (45,0) n.s.
Otros cobros y pagos de actividades de financiacion 45,0 (45,0) n.s.
FLUJOS NETOS DE FINANCIACION 20,4 (64,7) n.s.

Como resultado final, se produjo en 2014 una reduccion en los niveles de efectivo de la compafifa de 30
M€ hasta situarse la tesoreria en 73 M€, aumentando hasta 82 M€ si tenemos en cuenta las inversiones
financieras.

datos en M€ 2014 2013 A%
VARIACION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (30,0) 63,2 n.s.

Principales riesgos e incertidumbres

Para asequrar el cumplimiento y efectividad de los planes de respuesta adoptados, en ENCE existe un
esquema general de sequimiento y control de éstos y una continua supervision de los principales riesgos
de la compafifa, gracias a que los participantes en el proceso de Gestion de Riesgos de ENCE tienen
asignados roles y responsabilidades especificas dentro del proceso:

Los responsables de los riesgos se encargan de llevar a la practica los Planes de Accién y los controles que
para dar la respuesta acordada a los riesgos identificados bajo sus dreas de responsabilidad.

El drea de Auditoria Interna efectta un sequimiento pormenorizado a lo largo de todo el ejercicio sobre el
grado de avance en la ejecucion de los planes de respuesta, siendo responsable de informar de manera
periddica al Comité de Auditorfa sobre estos asuntos.

El Comité de Auditoria, tiene la responsabilidad de proponer al Consejo de Administracion los diferentes
planes de respuesta (controles y planes de accién) asignados a los riesgos identificados. Asimismo, efectua
un sequimiento periddico sobre el grado de avance de los planes de accion v la eficacia y eficiencia de los
diferentes controles que hayan sido puestos en practica con el objetivo de tratar Ias situaciones de riesgo
que afecten a la organizacion.
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Por ultimo, el Consejo de Administracion es
responsable de velar por la integridad y correcto
funcionamiento del sistema de gestion de riesgos
de ENCE, dando sequimiento tanto a los riesgos
identificados como a las medidas de control y
planes de accion acordados para la gestion de las
amenazas a los objetivos de la compafiia.

Bajo este esquema general de actuacion, se
garantiza una correcta coordinacion de todos los
participantes en sus diferentes fases de ejecucion,
informacion, seguimiento, control y supervision
de Ias medidas adoptadas para el tratamiento de
riesgos.

El Sistema de Gestion de Riesgos de ENCE,
totalmente implantado en la organizacion y en
funcionamiento desde el ejercicio 2011, tiene en
cuenta Ias situaciones de amenaza a los objetivos
de todos los negocios del Grupo ENCE (celulosa,
energfa, forestal) asi como otras actividades
llevadas a cabo por las diferentes dreas de soporte
de la organizacion.

Este Sistema es un proceso integrado en todo el
Grupo ENCE, entendiéndose como tal todas y cada
una de las sociedades en cuyo capital social Ia
compania ENCE Energia y Celulosa, S.A. dispone,
directa o indirectamente, de la mayoria de las
acciones, participaciones o derechos de voto, 0
en cuyo o6rgano de gobierno o administracion
haya designado, o tenga facultad para designar,
a la mayoria de sus miembros, de tal forma que
controle la sociedad de una manera efectiva.

El Sistema de Gestion de Riesgos estd orientado
a identificar, evaluar, priorizar, dar respuesta vy
efectuar un seguimiento de aquellas situaciones
que suponen una amenaza para las actividades
y objetivos de la compafiia. El Sistema contempla
amenazas a los diferentes tipos de objetivos
establecidos por Ia organizacion. En concreto, hace
referencia a objetivos:
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Estratégicos

Operativos

Informacion Financiera y Reporting
Cumplimiento normativo

En cuanto a la naturaleza de los riesgos que trata el
Sistema de Gestion de Riesgos, éstos se clasifican
en las siguientes tipologias:

Riesgos de Entorno

Riesgos asociados a la Informacion para la
Toma de Decisiones

Riesgos Financieros

Riesgos de Organizacion

Riesgos Operacionales

Los principales riesgos asociados a los objetivos
fundamentales de la organizacion asi como los
planes de respuesta asociados para mitigar sus
posibles impactos, se describen a continuacion:

Objetivo: Disciplina financiera.

En entornos econdémicos complejos como en el que
ENCE desarrolla sus negocios y lleva a cabo sus
operaciones, se incrementan las exigencias sobre
la rentabilidad del negocio y su desarrollo. A este
respecto, ENCE es consciente de la necesidad de
implementar un plan de disciplina financiera que
sea capaz de mantener |3 capacidad de financiacion
de posibles inversiones dentro de unos umbrales
de endeudamiento razonables. Este objetivo puede
verse afectado por los siguientes riesgos:

a) VOLATILIDAD DEL PRECIO DE LA PASTA.

El precio de Ia pasta se establece en un mercado
activo cuya evolucion afecta significativamente
a los ingresos y beneficios de ENCE. Los precios
mundiales de la pasta han sido volatiles durante los
altimos afos como consecuencia de los continuos
desequilibrios entre la oferta y la demanda en
las industrias de pasta y papel, estando sujetos
a fluctuaciones significativas en periodos cortos
de tiempo. Un descenso significativo en el precio
de uno o0 mds de los productos de pasta, podria
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suponer un efecto negativo sobre los ingresos
operativos netos, sobre los flujos de caja o sobre el
beneficio neto de la organizacion.

Como principal medida de control, en ENCE existe
un Comité de Riesgos Global de la compafiia
(Comité de Derivados) que efectia un sequimiento
periddico de la evolucién del mercado de la pasta,
debido a su alta ciclicidad. Este Comité mantiene un
contacto permanente con entidades financieras con
el objeto de contratar, en caso de ser necesario, las
coberturas financieras y/o futuros pertinentes para
mitigar los impactos derivados de la situacion.

b) VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO.

Los ingresos provenientes de la venta de la pasta
de celulosa se encuentran influidos por el tipo de
cambio $/€. En la medida en que la estructura de
costes de la compafifa se encuentra determinada
en Euros, las posibles variaciones en el tipo de
cambio entre ambas divisas pueden tener un efecto
negativo sobre los ingresos.

El Comité de Riesgos Global, como principal elemento
de control también para esta situacion, ha llevado a
cabo una monitorizacion periodica del mercado de
divisas y de la evolucién de la cotizacion del délar
y el euro, con el objeto de contratar coberturas
financieras y/o futuros para mitigar los potenciales
impactos, en caso de ser necesario.

¢) VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES.

Parte de la deuda de la compafifa devenga intereses
a tipos variables, generalmente vinculados a los
tipos de referencia del mercado. Cualquier variacion
al alza en los tipos de interés podria incrementar los
costes de financiacion de la compafia en relacion
con la deuda vinculada a estos tipos variables y
aumentar los costes de refinanciacion de la deuda
existente y/o la emision de nueva deuda.

El objetivo de la gestion del riesgo de tipos de
interés es alcanzar un equilibrio en la estructura
de la deuda que permita minimizar su coste en el

medio-largo plazo con una volatilidad reducida en
la cuenta de resultados.

La exposicion a las variaciones del tipo de interés
se ha reducido, vinculando las operaciones de
financiacion mds importantes a tipos de interés
fijos. Para el resto de operaciones de inversion/
financiacion con tipo de interés variable, se procede
a la contratacion de coberturas en mercados
especializados 0 a la cobertura automatica de las
posiciones de riesgo al cierre de las financiaciones
por exigencia de bancos.

d) RIESGO DE CREDITO COMERCIAL-CELULOSA.

En el negocio de celulosa, existe la posibilidad
de que algun cliente, como consecuencia de la
evolucién desfavorable de su negocio, retrase o
no haga efectivos en los plazos establecidos los
pagos correspondientes a los pedidos realizados y
servidos por parte de ENCE.

Desde ENCE se transfiere el riesgo a un tercero,
puesto que se ha contratado una poliza de sequro
de crédito, con vencimiento renovado hasta el
31 de diciembre de 2015, que proporciona una
cobertura variable en funcion del pais donde se
ubica el cliente y que se sitda en torno al 80-90%
de los saldos pendientes de cobro. Este programa
de sequro asigna limites de crédito en funcion de
la calidad crediticia del cliente y otorga cobertura
a la practica totalidad de las ventas de celulosa
del Grupo, instaurdndose la politica de no vender
productos de celulosa por encima del limite de
crédito establecido a los clientes.

Por otro lado y para controlar el riesgo de crédito
de las inversiones financieras, el Grupo tiene
establecidos criterios corporativos que establecen
que las entidades contrapartes sean siempre
entidades financieras de alto nivel de calificacion
crediticia asi como el establecimiento de limites
M3aximos a invertir o contratar con revision periédica
de los mismos.
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e) RIESGOS DF LIQUIDEZ Y CAPITAL.

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

Este es uno de los riesgos que se siguen con
mavyor atencion por parte del Grupo ENCE y para
Cuya mitigacion se han establecido una serie de
objetivos financieros clave: asequrar la continuidad
de las operaciones en cualquier entorno de precios
de celulosa, soportar la capacidad de expansion
de los distintos negocios desarrollados a través del
mantenimiento de una estructura de capital solida
y un nivel de liquidez adecuado, y establecer el
endeudamiento neto en niveles que no superen
en 2,5 veces el resultado bruto de explotacion
obtenido considerando un precio de la celulosa
medio del ciclo, en base al perfil actual del
negocio, continuando el recurso a los mercados de
capitales en determinadas ocasiones en las que se
considere apropiado v diversificando las fuentes de
financiacion.

Grupo ENCE utiliza dos fuentes principales de
financiacion externa:

Financiacion sin Recurso Aplicada a Proyectos,
que, hasta la fecha se ha utilizado para
financiar proyectos de generacion de energia a
partir de fuentes renovables. El perfil de repago
de la deuda de cada proyecto se establece
en funcion de la capacidad de generacion de
fondos de cada negocio, con una tolerancia que
varia sequn la previsibilidad de los flujos de
cada negocio o proyecto. Esto permite disponer
de una financiacion adecuada en términos
de plazo y vencimiento que mitiga de forma
significativa el riesgo de liquidez.

Financiacion Corporativa, destinada a financiar
el resto de actividades. ENCE Energia y Celulosa
S.A. centraliza los excedentes de tesoreria de
todas las sociedades para distribuirlos segun
las necesidades del Grupo y lleva a cabo la
obtencion de los recursos necesarios en los
mercados bancarios y de capitales.
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Esta financiacion incorpora una gestion proactiva
y el mantenimiento de lineas de crédito y otras
vias de financiacion (factoring, confirming, etc)
que permitan cubrir las necesidades previstas
de tesoreria, y que aporta diversificacion en las
fuentes de liquidez.

El Departamento Financiero Corporativo elabora
anualmente un Plan Financiero que engloba todas
las necesidades de financiacion y la manera en
la que van a cubrirse. Se anticipan, con suficiente
antelacion, los fondos necesarios para las
necesidades de caja mas significativas, como pagos
previstos por Capex, re-pagos de vencimientos de
deuda se financian con anticipacion y, en su €aso,
necesidades de fondo de maniobra.

Adicionalmente, se han establecido politicas que
establecen el capital maximo a comprometer en
proyectos en promocion con cardcter previo a Ia
obtencion de la financiacion a largo plazo asociada.

En el marco de esta politica financiera, Grupo
ENCE ha anticipado la refinanciacion de su deuda
corporativa con vencimiento en 2014. Asi, con
fecha 1 de febrero de 2013 la Sociedad Dominante
ha completado el proceso de colocacion, entre
inversores institucionales cualificados, de una
emision de bonos por importe de 250 millones
de euros y vencimiento en 2020, destinada
principalmente al repago del préstamo sindicado
en vigor.

f) CAMBIOS REGULATORIOS - FISCALIDAD.

Dadas las reformas realizadas por el Gobierno
durante los Ultimos ejercicios, existe la posibilidad
de que se lleven a cabo nuevas modificaciones
en la normativa fiscal que pudiera afectar a ENCE
e impactar directamente en los resultados de la
compania, tales como modificaciones o reformas
en el Impuesto de Sociedades, en el IRPF, etc.

Como medida de respuesta, existe un equipo
de asesores y expertos combinados con a
disponibilidad de recursos especificos en a
compania, que han marcado unas pautas internas
de cumplimiento fiscal y baja asuncion de riesgo en
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esta materia. No obstante, al tratarse de un riesgo
de origen externo a la compafia y en cuyo dmbito
de actuacion poco puede influir ENCE, se hace un
seguimiento pormenorizado de las principales
novedades al respecto para adecuarse a Ias mismas
en el momento en que se produzcan.

Objetivo: Mejora de la Capacidad Productiva de la
Companiia:

ENCE aplica en todos sus procesos de produccion las
tecnologias mas respetuosas con el medio ambiente
y adopta procesos de mejora continua para reforzar
la competitividad y la calidad de sus productos.
No obstante, los planes de mantenimiento,
renovacion e inversion podrian afectar al correcto
funcionamiento, al rendimiento y/o a la vida 0til de
la maquinaria, del equipamiento de produccion de
celulosa y de las propias instalaciones de Ias tres
plantas.

La respuesta adoptada por el Grupo para gestionar
riesgos de este objetivo es la de reducir el riesgo
asociado a la relativa antigiedad de maquinaria,
del equipamiento e instalaciones por medio de tres
actuaciones concretas: revision de la obra civil en
la mayor parte de las instalaciones, produciéndose
desinversiones en los equipamientos en desuso,
nuevos planes de inversion para afrontar mejoras
necesarias y habilitacion de programas de
mantenimiento para garantizar una productividad
eficiente.

Objetivo: Descomoditizar la pasta producida por
ENCE:

ENCE persigue diferenciar su produccion de la del
resto de sus competidores y crear, a su vez, una
marca propia reconocible a nivel global. En este
sentido, podrian existir amenazas si no se dispusiera
de los productos que demandan sus clientes o no
se satisficieran las necesidades que sus clientes
le demandan con el suficiente nivel de calidad
esperado.

Ademads el Grupo maximiza el valor anadido de
sus productos empleando en su proceso madera
certificada. Sin  embargo existe dificultad de
encontrar madera certificada de acuerdo a los
estandares de certificacion del Forest Stewardship
Council (FSC).

la estrategia adoptada para satisfacer 1as
necesidades de los clientes es reducir el riesgo
asociado por medio de un sistema de seguimiento
reclamaciones y quejas de clientes. Ademas se ha
reforzado el Departamento de Asistencia Técnica
a Clientes y se ha llevado a cabo un refuerzo
cuantitativo y cualitativo del Equipo Comercial, con
el objetivo de identificar las necesidades especificas
de los clientes para incorporarlas al rango actual de
productos de la compafiia.

En cuanto al riesgo de disponibilidad de madera
certificada sequn FSC, la respuesta de ENCE es
reducirlo, mediante un control adecuado de gestion
de los proveedores y con la existencia de un
departamento de sostenibilidad en ENCE enfocado
en la certificacion de madera por parte de terceros.

Objetivo: Optimizar los Costes Operativos de Ia
Organizacion (Cash Cost).

Enunentorno de volatilidad en el que ENCE desarrolla
su negocio, dadas las caracteristicas inherentes del
mismo y la situacion del entorno macroeconémico
mundial, la compafiia ha establecido como prioridad
mejorar la eficiencia en sus operaciones, mediante
la optimizacion de sus costes de produccion.

A este respecto, son varias las situaciones que
podrian suponer amenazas a la consecucion de este
objetivo: variacion al alza de los costes asociados
al precio de adquisicion de quimicos y fuel, gas,
suministros industriales 'y transporte, huelgas,
coste asociado a regulaciones medioambientales
y avance tecnoldgico de la competencia. Por otro
lado, el precio de la madera también estd sujeto a
fluctuaciones derivadas de cambios en el equilibrio
oferta/demanda de las zonas donde se ubican las
plantas productivas.
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La respuesta adoptada es reducir el riesgo de
variacion del precio mediante la realizacion de un
control periodico de la evolucion de los principales
proveedores por parte del Departamento de
Compras, con el objetivo de actuar en consecuencia
(busqueda de alternativas de productos vy
ampliacion del pool de proveedores), en caso de
incidencias significativas. El riesgo derivado de
una oferta insuficiente de madera en las zonas en
las que se ubican nuestras plantas es gestionado
principalmente a través del acceso a mercados
alternativos, que habitualmente incorporan un
mayor coste logistico.

Para el caso de las posibles huelgas de terceros que
puedan afectar a ENCE, se han elaborado adecuadas
politicas de comunicacion con los proveedores para
anticipar estas situaciones y buscar alternativas
con tiempo. En el caso de los transportistas, se ha
definido una politica de trabajo y gestion conjunta.

La respuesta adoptada para reducir el riesgo de
coste asociado a requlaciones especificas, se basa
en mantener contactos y relaciones continuas con
los principales grupos de interés (principalmente
Administraciones  Publicas y  asociaciones
sectoriales y medioambientales), con el fin dltimo
de efectuar un correcto seguimiento ambiental
de los permisos y los tramites necesarios ante los
0rganismos correspondientes.

Finalmente, con el fin de controlar el avance
tecnolégico de la competencia, se realiza un
sequimiento  continuo  del  comportamiento
tecnolégico de los competidores, interesandose por
las nuevas tecnologias y mejoras incorporables a
los procesos de produccion, con el objeto de evaluar
la idoneidad de su posible adopcion por parte de
la compania. Asimismo, desde el departamento
técnico de ENCE, se trabaja en diferentes
posibilidades susceptibles de ser incorporadas a los
procesos productivos para hacer un producto mas
diferenciado que el de los competidores.
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Objetivo: Incrementar la cuota de mercado de los
productos de ENCE.

Uno de los objetivos prioritarios de ENCE es
incrementar |a cuota de mercado de los productos
del negocio de Celulosa; es decir, comercializar una
mayor cantidad de productos y a un mayor nimero
de clientes. No obstante, existen situaciones que
podrian suponer potenciales amenazas a este
objetivo: contraccion de la demanda de productos y
cambio en las preferencias del mercado.

El Plan de Marketing es realizado con Ia participacion
del drea de Estrategia, con el propésito de reforzar
la presencia y el posicionamiento en el mercado
europeo, disefiando actuaciones cuyo objetivo es
el aumento del numero de clientes, reduciendo los
posibles impactos del riesgo.

Por otro lado se realiza un sequimiento continuo
de las tendencias del mercado en relacion con
las preferencias sobre la pasta. De manera
complementaria, los equipos de produccion y
comerciales trabajan estrechamente con los
clientes para que la pasta de ENCE sea atractiva
para satisfacer sus necesidades.

Objetivo: Optimizar la logistica post-produccion

Una vez fabricado el producto, es de vitalimportancia
ponerlo a disposicion de los clientes de una manera
lo mas eficiente posible, en los plazos establecidos
en los acuerdos comerciales y contractuales. En
este sentido, son dos las situaciones que pueden
suponer una amenaza a este objetivo: rupturas de
stock de producto final y coste transporte maritimo.

Para minimizar este riesgo desde el negocio se
realiza una revision conjunta de los planes de
produccion, comercial y de logistica para identificar
posibles desviaciones y destinar los recursos
necesarios para subsanarlas. Asimismo, se realiza
un seguimiento de Ias ventas y del stock de producto
final con sus Cuadros de Mando correspondientes, y
una supervision de Ia evolucion de las variables de
produccion y logistica.
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En cuanto al coste de transporte maritimo,
ENCE adopta como estrategia de gestion asumir
internamente la posible variacion en la oferta vy el
precio del transporte maritimo.

Objetivo: Minimizar el impacto de nuestras
operaciones en el entorno.

En términos generales, el negocio de celulosa de
ENCE se desarrolla en instalaciones industriales
donde se llevan a cabo diferentes operaciones e
intervienen diferentes materias primas, diferentes
equipamientos, maquinarias y cuya interrelacion
genera un riesgo que es inherente a toda actividad
industrial.

Esunobjetivo de prioridad muy alta por parte de ENCE
el reducir al minimo todo aquel hecho potencial de
riesgo que pueda llegar a provocar consecuencias
sobre el entorno natural, medioambiental o social
de la compafifa. En este sentido, las principales
amenazas a este objetivo son: posibles emisiones
accidentales de particulas contaminantes a Ia
atmosfera, posibles vertidos accidentales al medio
ambiente y posible contaminacién acdstica como
consecuencia de que la actividad industrial.

La respuesta acordada es reducir el riesgo de
impacto de las operaciones de la compafifa en
el entorno. Durante 2014 se han llevado a cabo
mejoras continuas e inversiones en las instalaciones
para reducir el riesgo de impacto en el entorno.

Objetivo: Optimizar Costes del Patrimonio Forestal.

El principal riesgo asociado a este objetivo son los
limites a la actividad forestal e industrial. La actividad
requlatoria de las diferentes Administraciones
Publicas puede poner limites a la Politica de
Patrimonio basada en la transformacion de
antiguas masas forestales de eucalipto en nuevas
reforestaciones mucho mas productivas. En este
sentido, las restricciones o posibles nuevos decretos
pueden dificultar o llegar a impedir las nuevas
repoblaciones, o poner limites al incremento de Ia
superficie forestal de eucalipto derivada de nuevos
contratos con propietarios.

La estrategia adoptada es la de reducir el riesgo,
mediante un contacto continuo con las distintas
Administraciones Publicas y por medio relaciones
institucionales y con los principales grupos de
interés.

Objetivo: Continuidad del Negocio.

Un objetivo clave de ENCE es mantener las
operaciones que constituyen su negocio y disponer
de todas aquellas medidas que son necesarias para
garantizar tanto la continuidad de las operaciones
de negocio como las de soporte. A este respecto,

las  principales amenazas son en términos
generales: catastrofes, desastres de cardcter
natural, condiciones meteoroldgicas adversas

(sequias, heladas, etc), condiciones geoldgicas
inesperadas y otros factores de cardcter fisico,
incendios, inundaciones U otro tipo de catdstrofe
que puedan afectar a las instalaciones productivas
y de almacenamiento de ENCE.

Dada la naturaleza heterogénea de las principales
amenazas que suponen estos riesgos, ENCE no
aplica un enfoque integral sobre todas ellas, sino
que realiza esfuerzos de manera individual para
prevenirlas y minimizar los impactos en caso de
que se materialicen: medidas de formacion en
prevencion contra incendios, contratos de polizas
de seguro, medidas preventivas de inspeccion,
vigilancia y control de las actividades y una vision
integrada de lucha contra las principales plagas que
amenazan 3 los activos bioldgicos.

De manera concreta, las instalaciones de la fabrica
de ENCE en Pontevedra se encuentran construidas
sobre una zona geografica con derecho de uso
sujeto a una concesion administrativa, autorizada en
virtud del articulo 66 de la Ley de Costas de 1988,
cuyo plazo temporal finaliza en el afo 2018. En
caso de no renovar dicha concesion, esta situacion
podria suponer un efecto negativo significativo para
las operaciones de la compafifa.

La principal medida acordada como respuesta es Ia
solicitud de prorroga de la concesion del derecho de
uso del terreno, conforme a la Ley 2/2013, de 29
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de mayo, de proteccion y uso sostenible del litoral
y de modificacion de la Ley 22/1988, antes de que
se agote el plazo establecido de la concesion inicial
y por el plazo maximo legal que se establece en
esta nueva Ley, de 75 afos desde la solicitud de
la prérroga. A este respecto, ENCE se encuentra
en contacto continuo con las Administraciones
implicadas, compaginando con Ia realizacion de las
actuaciones juridico administrativas pertinentes.

Actualmente los activos ubicados en terrenos
concesionados se amortizan en funcion de su vida
util o en el periodo de vigencia de la concesion,
si este ultimo periodo es inferior. En este sentido,
el aumento del periodo concesional reduciria el
cargo previsto del ejercicio 2014 en concepto de
amortizacion en aproximadamente 8,5 millones de
euros.

Objetivo: Garantizar la calidad, la sequridad y la
salud en el trabajo.

ENCE es consciente de la importancia de mantener
un ambiente de trabajo que garantice las mejores
condiciones en materia de sequridad y salud en los
puestos de trabajo, desde un escrupuloso respeto a
la normativa legal vigente en nuestro pais. Existen
situaciones que podrian constituir amenazas a
estos objetivos, dado que determinados puestos
llevan implicitamente asociados riesgos inherentes
a la propia actividad, con las consiguientes posibles
consecuencias sobre 1a salud/sequridad de los
trabajadores.

Para minimizar este riesgo se han llevado a cabo
Planes de Prevencion de Riesgos Laborales (PRL)
basados en la formacion a las personas vy el
mantenimiento de sistemas integrados de gestion
y obtencion de las certificaciones 15O, OSHAS 'y
FSC. Asimismo, se han desarrollado planes de
contingencia para situaciones concretas.

Como Planes de Accion a futuro, se contempla el
continuar con los Planes de PRL, implementado un
plan de choque para la prevencion y reduccion de
accidentes, basado fundamentalmente en medidas
de formacion a trabajadores, mejoras de procesos
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y un seguimiento adecuado de su evolucion y
necesidades asociadas. Por Ultimo, se contempla
el desarrollo del proyecto de mejora de los
aprovechamientos en sequridad y coste (a través
de la mejora del Overall Equipment Effectiveness,
OEE).

Objetivo: Cumplimiento de Normativa y Reporting.

La nueva regulacion BREF (Best Available Techniques
References Documents) en el sector de la pasta y
el papel tiene prevista su entrada en vigor en el
ejercicio 2017, disponiéndose de un afo mas para su
adaptacion integra. Se estima que los valores BREF
para la nueva regulacion serdn mas restrictivos que
los actuales en materia de produccion y emisiones,
teniendo en cuenta el tipo de proceso, Ia ubicacion
geografica y las condiciones ambientales locales, lo
que generard la necesidad de inversiones y nuevos
sistemas de control.

La estrategia adoptada es terminar con el riesgo
descrito, por medio de dos formas de actuacion.
La primera es que miembros del personal de ENCE
se ha implicado con Ias Administraciones Publicas
y principales asociaciones y grupos de interés,
participando en el establecimiento de los requisitos
definitivos de la normativa, con el objeto de
contar con todos los puntos de vista de los actores
afectados.

De manera complementaria, se han examinado Ias
inversiones mds importantes que serfan necesarias
efectuar a fecha de hoy, en el Plan Industrial de
Inversiones de la organizacion.

Objetivo: Ccontrol del riesgo fiscal.

El Comité de Auditoria realiza un sequimiento de los
riesgos fiscales de la compania con el objetivo de
asistir al Consejo en su labor de determinacion de la
politica de gestion y control del riesgo fiscal.
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Acontecimientos posteriores al
cierre del ejercicio

No existen hechos posteriores al cierre del ejercicio
2014 adicionales a los incluidos en las cuentas
anuales consolidadas adjuntas.

Actividades de [+D+i

Grupo ENCE ha continuado su esfuerzo en el
desarrollo de actividades de 1+D+i durante el afo
2014 en dos grandes lineas de actuacion, (i) mejora
continua del proceso productivo de celulosa, (ii)
optimizacion del aprovechamiento energético de
los cultivos forestales.

Ademads, ha reforzado su presencia en diferentes
instituciones y foros publicos y privados en los
que se fomenta la cooperacion entre las grandes
empresas tecnolégicas y donde se decide el futuro
a corto y a largo plazo de la actividad de 1+D+i.

Los proyectos de I+D mas importantes desarrollados
durante el ejercicio 2014 han sido, en el drea
forestal, el “Estudio del potencial productivo de
hibridos de Eucalipto en ferti-riego, utilizando
medidas de potencial hidrico, eficiencia en el uso
de agua y andlisis de savia”. Por su parte, en el
area industrial destacan el “Estudio del efecto de las
principales variables de coccion continta kraft en el
rendimiento y en la calidad de la pasta”, “Generacion

de fertilizantes a partir de cenizas”, el proyecto

CASCATBEL desarrollado conjuntamente con otros
20 socios y que tiene como objetivo la obtencion
de biocombustible de sequnda generacion a partir
de biomasa ligno-celulésica a escala de laboratorio
y planta piloto, el “andlisis de la problematica del
pitch en plantas de produccion de celulosa”, vy el
“control de efectos de la percepcion de olores en
plantas de produccion de celulosa kraft”.

Adquisicion y enajenacion de acciones propias
La informacion relativa a las operaciones efectuadas

con acciones propias en 2014 se detalla en Ia Nota
16.7 de la memoria consolidada adjunta.

Otra informacion

Informacion bursatil

La evolucion de la accion ha sido negativa en 2014
con un descenso del -24%, un -28% vy -25% inferior
al comportamiento de los mercados espafol vy
europeo, respectivamente.
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VOLUMEN MEDIO

DIARIO (ACCIONES) 283.963  347.171  446.481  508.964 808.674 878,515 829.628 790.434

EVOLUCION IBEX 35 (3%)  (2%) 18% 8% 49 6% (19%) (5%)

Nota: la evolucién de Ia accion de ENCE se ha ajustado por el dividendo de 0,07€/acc pagado el 3 de abril de 2013 y
por el dividendo de 0,08€/acc. pagado el 11 de julio de 2014; no se ha ajustado por el dividendo en especie pagado
el 11 de abril de 2013 que supuso un 4% adicional de rentabilidad ni por el dividendo en especie pagado el 11 de
julio de 2014 que supuso un 3% adicional de rentabilidad.

La accion de ENCE forma parte de los indices IBEX Medium Cap, IBEX Top Dividendo y FTSE4Good Ibex.
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Politica de dividendos Gestion de calificacion crediticia (rating)

La practica que ha venido siquiendo Grupo ha sido  Ademds de la presencia en los mercados a través
la de distribuir como dividendos un 40% del bene-  de acciones cotizadas, la compania emitio en enero
ficio consolidado. de 2013 bonos por un importe total de 250 M€ con

una rentabilidad del 7,25% y a un plazo de 7 afios.

Calificacion Crediticia Corporativa

Moody’s Ba3 Negativa 21/11/2014
Standard & Poor’s BB- Negativa 20/11/2014

Calificacion Crediticia de la Emision

Moody’s B 21/11/2014
Standard & Poor’s BB- 20/11/2014

A cierre del periodo, el bono cotizaba a niveles cercanos a 105. Ocasionalmente, ENCE podria recomprar
dichos bonos en el mercado secundario. Cualquier compra serd hecha después de la consideracion de los
factores relevantes, incluyendo el precio de cotizacion de los bonos y nuestra posicion de liquidez y se
hard en cumplimiento con todos los requisitos legales aplicables.
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Gobierno corporativo

El Informe anual de Gobierno Corporativo forma
parte del Informe de gestion consolidado y se en-
cuentra publicado en la pagina web de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Las cuentas anuales y el informe de gestion con-
solidados del ejercicio 2014 de ENCE Energia y Ce-
lulosa, S.A. y sociedades dependientes, elaboradas
conforme a NIIF adoptadas por Ia Union Europes,
han sido formulados por los Administradores de la
Sociedad Dominante el 26 de febrero de 2014 y se
identifican por ir extendidas en 90 hojas de papel
ordinario 1as cuentas anuales (numeradas de Ia 1 a
la 5 los estados financieros y de la 6 a la 90 la me-
moria consolidada explicativa), 20 hojas el informe
de gestion (numeradas de Ia 1 a la 20). La totalidad
de las hojas anteriormente descritas, han sido firma-
das por el Secretario del Consejo, firmando en esta
ultima hoja todos los Consejeros.

Asimismo, v a los efectos del RD 1362/2007, de 19
de octubre (art. 8.1.b), y en relacion con el informe
financiero anual, relativo al ejercicio 2013 de ENCE
Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes
que incluye la informacion financiera de su grupo
consolidado, los Administradores de la Sociedad
abajo firmantes, realizan la siguiente declaracion
de responsabilidad: “hasta donde alcanza su cono-
cimiento, 1as cuentas anuales del ejercicio 2014 han
sido elaboradas con arreglo a los principios de conta-
bilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimo-
nio, de la situacion financiera y de los resultados de
la Sociedad y de las empresas comprendidas en la
consolidacion tomadas en su conjunto, y el informe
de gestion incluye un andlisis fiel de la informacion
exigida”.
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D. Gustavo Matias Clavero

D. Pascual Ferndndez Martinez

D. Pedro Barato Triguero

Mendibea 2002, S.L., representada por D. José Igna-
cio Comenge Sanchez-Real

D. Fernando Abril-Martorell Herndndez

RETOS OPERATIVOS XXI, S.A., representada por D.
Oscar Arregui Abendivar

D2. Isabel Tocino Biscarolasaga

D. Victor Urrutia Vallejo
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