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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de ENCE Energfd y Celulosa, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de ENCE Energia y Celulosa, 8.A,, que comprénden ¢l balance al
41 de diciembre de 2012, 1a cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
nieto, el estado de flujos dé efectivoy la memoria correspondientss al ejercicio antial terminado en
dicha fecha. Los Administradores son responsables de la foritiulacion de las cuentas anyales de la
Sociedad, dé.acuerdo con €l marco notmativo de informacién financiera aplicable a 1a éntidad (que se
identifica en la Nota 2 a) de la memoria adjunta) ¥, en particular; con los prinicipios y eriterios

contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una 6pinién sobre las citadas
cuentas anuales en sg conjunto, basada en ¢l trabajo realizado de acuerdo conla no tiva reguladora
de la actividad de auditorfa de cuentas vigenite en Espana, que requiere el examen, inediante la

realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas antiales y la evaluacion de
si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estin de

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

En nuestra opinién, las cuentas atiuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos

significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de ENCE Energia y Celulosa,

S:A. al 31 de diciembre de 2012, asf como de los résultados de sus operaciones y de sus flujos de
eféctivo correspondientes al ejercicio antal terminado en dicha fecha, de conforntidad con €l marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, én particular, con los principios y
criterios ¢ontables cotitenidos en él mismo. '

Sin que afecte a nivestra opini6n, llamamos la atencién respecto delo sefialado en las notag 2 ), 8y 16
‘de la inemoria adjunta, sobre el hiecho de quela Sociedad es cabecéra del Ginpo ENCEy obtiene la
miyor parte de sus aprovisionamientos dé sus efpresas participadas, por lo que ld imagen fiel de su
patrimonio, de su situacién financiera y de-sus operaciones debe evaluarse a través de sus ciientas

anuales consolidadas que, de acuerdo conla legislacion miercantil, han sido formulidas porsus

Administradores de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Finaticiera adoptadas por
la Unién Europea y sobre as que con esta misma fecha hemos emitido nuestro informie de-auditoria
con una opinién favorable. El efecto dela consolidacién en relacién con las cuentas anuales del

ejercicio 2012 adjuntas se muestra enlanota 2 f) de la memoria adjunta.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los Adminjstradores
consideran oportunas sobre la situacién dela Sociedad, Ia evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contablé que coittiene el citado informe de gestion concuerda conla de las cuentas annales del ejercicio
2012, Nuestto fiabajo como auditores se limita ala verificacion del informe de gesiion con el alcance
meticionado en gste mismo péttafo y no incluye la révision de informacion distinta de la obtenida a

partir de los Fegjkiros contables dela Sociedad. _
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ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANGIAS DE LOS EJERCICIOS 2012y 2011

(Miles de Euros}

Eercicio Ejercicio
Notas 2012 2011

OPERACIONES CONTINUADAS:
Importe neto de la cifra de negocios-
Ventas 15 528,004 429.418
Resultado por operaciones de coberlura 9 (27.567) {10.434)
Variacién de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion 2459 3.554
Trabajos reallzados por la empresa para su inmovilizado 249 1.779
Apravisiongmientos-
Consumo de malerlas primas y lras malerias consumibles 16 (299.416) (258,283)
Trabalos realizados por ofras empresas 15 (31.914) :
Detatigro de mercaderias; iaterias prifias y olros aprovigionamienlos 10 (815) 252
Otros ingresos de explotacion 13.903 16.061
Gastos de personal 15 (53.249) (52.514)
Otros ‘gastos de explotacion 15 (111.737) {88.435)
Amortizacién del inmovillzado 5y6 (25.975) (26.295)
Imputaclén de sukivenciones de inmovilizado no financiero y otras 11 1421 2,108
Deterioros de valor y resultados del inmovilizado material e inmatetial 6 5.335 2.680
BENEFICIOS DE EXPLOTACION " 688 | 19.891
ingresos financieros-
De participaciones en wnslrumentos de patrimanio en emprésas del Grupo 16 40.000 25.000
e valores riegociables y ofros Insirurientos financieros -

De empresas del Grupe 16 161756 18.131

De terceros 680 1,144
Gastos financieros-
Por deudas coh empresas del Grupo 16 (1.822) {1.627)
Por deudas con terceros 15 (25.123) (28.114)
Variacién del valor fazongble en ingtrumentos financieros 9 6,799 1.554
‘Diferenclas de carribio (2.164) 2,685
Deteriore y resultado por enalenaciones de instrumentos financieros 8 {7.480} (2.208)
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS : 26,085 16.474
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 26.773 36.365
Impliestos sobre beneficios 14 3.110 (5.260)
BENEFICIOS DEL EJERCICIO PRQCEDENTE DE OPERAGIONES CONTINUADAS 20,883 31.105
BENEFICIOS DEL EJERCICIO 29,883 31.105

Las Notas 1 a 20 descritas en la Meimoria adjunta forman parte integrante-de la cuenla de pérdidas y ganancias del ejerclcio 2012



ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETQ DE LOS EJERGCICIOS 2012 Y 2011

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOGIDOS

(Miles de Furgs)
Nofas Ejerclcio Ejercicio
2092 2014
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANGIAS {I) 29.863 31105
Ingresos y gastos Imputados direttamenie al patrimonlo netg
- Por cabertuia de Mujos de efeclivo " 4612 {27.688)
- Subvenclonts, danaclanes ¥ ‘legados recibldos M 1.067 2 465
- Eletlo Impositivo 14 {1.071) FAL:T
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO {II) 3.808 (17.656)
Transferencias a |a cuenta de pérdidas y ganancias
- Por coberiuras de lujos de ele 11 -29.613 13,761
- Subyenclonies; donaciones y legados recibidas 11 (t421) {2.108)
- Efeclo mpasillyo 14 (8456} {3.498)
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (ill} 18.736 8,157
5T0TAL INGRESOS Y GASTOS REGONOCIDOS (|+||+|||) 53.517 " 21.606

las Nolas 1 a 20 descritas en la Memdrla adjunla forman parle integtanle del estado de Ingresos y gaslos reconocidos dél ajercicio 201 2
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ENGE ENERGIA Y CELULOSA, S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LOS EJERCICIOS 2012 v 2011
' (Miles de Euros)

Elercitlo Ejercicio
2012 2011
FLUJOS DE EFECTIVO GE LAS ACTIVIDAGES DE EXPLOTACION (1) ] 00,925 44.001
Rasultada deal ejercléio antgs de impuestos 26.713 36,365
AJustes al rasuliade:
- Amoriizagidn dsf inmovilizado 25,975 26,295
~Variaclon de provisiones 10.168 670
- Imputaclén de subvenclones (547) (696}
- Deleriords y resulladas por bajas y enajenadlones ‘de Inniovllizado (1.599) (3.1 BG)
- Dolerloios y résuliados por bajas y enajenaclones de inslrumenlos linancieros ' - 2.290
- Ingrésos finaricieros (703) (1141}
= Gaslos {Inancleros 18421 27.888
- Diferentlas de camblo 1.086 {1.755)
- Varlacign de valor razonabl en Inslrumentes financleros - {1.654)
& Olros Irigresos y gaslos 76 (8778}
Camblas &n el capital corelente
- Exislenclas 383
16.775
ros activ (15.035)
.~ Acreedores y otras cuenlas a pagar {8.462)
Otrgs flujas de efectivo dé |as aclividades de explataclén '
- Pagos de jnlereses {22.623) (24.071)
- Cobros de Intereses 703, 1443
- Cobros ¥ pagos Impuesto beneflcios (2.416) {2.907)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (I} _ ] ~ (50.603) 41502°
Pagos por inversiones o ’ B
- Empresas ‘dal Gmpo y asocladas (19:212) 2
- Inmovliizado Intanglble (12,486) (425)
- Inmovilizado malerial, (18813) (26:377)
- (Nros _activos finangleros (82) '('893)=
‘Cabios por desinverslones o
- Empresas del Grupo ¥ asocladas - 71.287
5 Qlras afivos financleres
FLUJOS DE EFEGTIVO DE LAS ACTIVIDADES D FINANCIACION {Ll) i (63.852) (78.564)
Cobios ¥ pages por Insiriimentos de patrimonio i
- Adquisicién de Inslruiméntos de paldmonlo propic {41.693) {53,708)
- Enajenaddn dé Inslfumentos de palnmonlo proplo 09 7.164
- Subvenclones, donagiones Y legados recibldos - 64
‘Gobros y pagos por]ns!rumentos de pasivo financlero
- Aumento (disminucion) deudss con enlidades de crédil, nolo de gaslos de fgrmatizacion {3.676} {6.373)
Pagos por dividendos'y femurieraciones de otros instrumentos dé pairimonlo '
- Djvidendos (16.513) (25.801)
- Instruinentos financtéios (Equily swap) (3.276) B
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {HIIHII+HV) (33520 8,939
Efecllyo o equivalenles al comienzo del ejerciclo 65,885 56.948
Eféclivo o agidvalentes af firial del lerciclo 32,365 65,805

Las Notas 1-a 20 descrilas en la Memoria adjunla forman parle Infegrante del estado de Mujos de éféctivo del efercitio 2012:




1

Ence Energia y Celulosa, S.A.

Memoria del
gjercicio anual ferminado el
31 de diciembre de 2012

.__Actividad de la Sociedad

‘Ence Energia y Celulosa, S:A. (en adelante "ENCE” o ‘la Sociedad’) se constiluyd en el afio 1868 bajo la
denominacion social de Empresa Nagional de Cetulgsas, S.A, y tiené ubicado su doimicilio social en el Paseo de
la Castellana, n® 35, de Madrid, Con fecha 26 de abril de 2012 a Junta General dé Accionistas de |a Sociedad,

anteriormente denominada Grupo Empresarial ENCE, 5.A., acordd su cambio de denominacién por el actual.
Su objetd social, de acuerdo 4 lo establédidg &n sus estatutos, gansisie en:

a) |a fabricagion de pastas celulosicas y derivados de éstas, obtencion de productos y elementos necésarios
para aquellas y aprovechamiento de los subproductos resultantes de ambas;

b) Ia produccion por cualguier medio, venta y ulilizacién, de energia eléétrica, asi como de ofras fuentes de
energia, y do las malerias o energiag primarias necesarias para su generacion, de acuerdo con las
posibilidades previstas en a legislaciol vigente; y su comerclalizacion, compraventa y suministro, bajo
cualquiera de las modalidades perniitidas por la ley. L& Sociedad no desarrollara ninguna actividad de las
indicadas, para la cual la normativa aplicable exija condiciones o limitaciones especificas, en tanto en
suanto no dé exacto climplimiento a las mismas;

¢) el cultivo, explotacion y aprovechamiento de bosques y masas Torestales, frabajos de forestacion, y
realizacién de trabajos y servicios especializados de tipo forestal. La preparacion y transformacion de
productds forestales, E| aprovechamierito y explotacion mercantil y comercializacion en todos los ordenes
de los productos forestales (incluyendo biomasa y cultivos energélicos forestales), sus ‘derivados y
siibproductos. Estudios y proyectos forestales;

d) el proyecio, 'prqj__:_nociénr, desarrdllo, construceion, operacién y mantenimiento, de las instalaciones a due se
refiere los apartados a), b) y ) anteriores.

La actividad principal de la Sociedad es la produccion de-pasta de célulosa BEKP (Bleached Eucalyptus Kraft
Pulp) ¢on calidades de blangqueo ECF (libre de clofo elermental) y TCF {(totalmérite libre de cloro) a partir de
madera de eucalipto. Para llevar a cabo su aclividad, la Sociedad dispone de dos fabricas ubicadas eh Esparia,
en las provincias de Pontevedra y Huelya. Adicionalmente actia como comislonista en la venta de pasta de
celulosa que se praduce en la fabrica ubicada en Navia (Asturias) y que es gestionada par su filial "Celulosa de

Asturias S.A". Las fres fabricas aportan una capacidad conjunta de, aproximadamente, 1,3 millones de toneladas
anuales.

De forma complementaria a la producgién de pasta de celulosa la Sociedad produce energia eléctrica a partir de
bigmasa, de los biocombustibles generados en el proceso productivo de |a pasta (lignina princlpalmente), y en
riienor medida utilizando fusl. La capacidad de generacién actualmente en prodiccion es de 62 megavatios
anuales, aproximadamente, repartidos en 2 instalaciones.

La Sociedad es cabecera de un grupo de sociedades dependientes y de acuerdo con la legislacion vigente, esta
obligada a formular separadamente cuentas consolidadas (vease Nofa 2-f.

Las acciones de la-Sociedad cotizan en la Bolsa de Madrid.




2. __Bases de presentacion de las cueritas anuales
a) Imagen fiel

Las cusnlas anuales de Encé Energia y Ceélulosa, S.A. correspondientes al sjercicio 2012 han sido
obtenidas de 163 registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con el marco notmativo de
informacién financiera que le resulla de aplicacién y en particular, los principios y criterios contables en él
contenidos, de forma gue muestran la imageri-fiel de! patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados

dé la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante ef correspondiente gjercicio.

El margo nofmativo de informacion financiefa aplicable a la Sociedad es el establecido en ef Cédigo de
Comereio y la restante legislacién mercantil, en el Plan General d& Contabilidad aprobado por €l Real
Decreto 1514/2007-y las modificaciones incorporadas a este mediante el Real Decreto 1159/2010, y sus

adaptaciones sectoriales, eh las normas de obligado cumplimignto aprobadas por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y 'sus normas

coinplementarias, y en el resto de la hérmativa contable espafiola gt

resulte de aplicacion.

Estas cuehtas anuales, que han sido formutadas por los Administradores de la Sociedad, s& $6meteran a la
aprobacién por la Junta General Ordindria de Acclonistas, estimandose que -seran aprobadas sin
modificacién alguna. Por su parte, las cuehlas anuales del ejercicio 2011 fueron ‘aprobadas por la Junta
General de Accionistas celebrada el 26 de abril de 2012. :

b) Principios contables aplicados

Los Administradores de la Sociedad han fohfiulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la
totalidad de los priricipios y normas cantables de aplicacion obligatorig, No existe ningln prificipio contable
que, siendo cbligatorio, hayd dejado de aplicafse.

¢} Comparacion de la informacion

La informaci_é::_i] contenida ep esta memoria referida al ejercicio 2011 se presenla a efectos comparativos con
el ejercicio 2012.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance dé situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias, dél estado de cambios
en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprénsion, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondientes notas de esta memoria. '

¢) Estacionalidad de las fransacciones

Dadas [as aclividades a las que se dedica la Sociedad, sus transaccionies no cuentan con un caracter ciclico
o esfacional. Por este inotivo no-se Inciuyen desplosés especificos €n las presentes cueritas anuales.

No obstante, [z actividad de produccion de pasta celuldsica y energia requiere de paradas por periodos que
oscilan entre 10 y 15 dias para efeciuar labores de mantenimiento. Las instalaciones de la Sociedad han
efectuado su parada anual en el primer semestre de 2012.

fi Consdélidacién

De #cuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad, como cabetéra de grupo, esta obli_gada, al cumplir
determinados requisitos, a formular separadamente cuentas anualgs consolidadas; preparadas de acuerdo
con las normas internacionales de informacién financiera adoptadas por la Union Europea (NIIF-UE). De
acuerdo con el coritenido de dichas cuentas anuales corisolidadas de los gjarcicios 2012y 2011 el volumen
total de los fondos propios consolidados al 31 de diciembre de 2012 y 2011 asciende a 724,724 miles de
euros y 720,163 miles de euros, respectivamerite, el ésultado consolidade de igs ejercicios 2012 vy 2011
supone un beneficlo por importe de 43,031 miles de ‘eurps y 41.192 miles de euros, respectivamente y el
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volumen total de activos deél grupo al 31 de diciembre de 2012y 2011 asciende a 1.378.049 miles de euros
y 1.368.794 miles de euros, respectivamente.

a.

_..Distribucién de resultados

Los Administradores de la Saciedad propondran a la Junta General de Accionistas la distribugion del bensficio
del ejercicio 2012 de acuerdo con €l sigulente detalle:

: Miles-de
Buros

Beneficio del gjercicio 29.883

Reserva legal
Reservas. voluntarjag
Dividendos

Asimismo, los Administradores gp___[opondrén a la Junla General Ordinaria de Acclonistas el repartc de un
dividendo en especie de parte de |a prima de emisién de acciories mediante la entreéga de acciones procedentes

de la autocartera de fa Sociedad én la proporcion de 1 accién por cada 25 acclones en circulagion.

Principios contables y normas de valoracion

Normas de valoracion

Las principales notmas de valoracion utilizadas por la Sociedad -en la elaboracion de sus cugntas ale _
ejercicio 2012, de acuerdo con Jas establecidas por el Plan General de Contabilidad establecide en el Real

Decreto 1514/2007 y las modificaciones incorporadas & este mediante el Reai Decreto 1159/2010, han sido las
giguientes:

a) Inmovilizado Intangible

Los derechos incluidos en este epigrafe se valoran inicialmente a su coste de adquisicion o produggion, Tras
el reconocimiento inicial, se valoran 4l coste menos la amortizacién acumulada y cualquier pé rdida por
deterioro de valor,

Los activos Intangibles de la Sociedad tienen la consideracion de intangiblés con vida util definida y se

amottizan Siguiendo &l método lineal a lo largo del periodo qgue represente la mejor estimacion de su vida il.
Gastos de nvestigacion y desarrollo

Se activan en cada ejercicio los costes Incurridos por este concepto siempré gue dichos importes estén
espegcificamerite individualizados por proyectos, y existan para éstos motivos fundados de éxito técnico y
rentabilidad econdmica. Estos costes se amortizan lineaiments en 6 afios.

Aplicaciones informaticas

La Sociedad registra en esta cuenta los cosles incurridos en la adquisicion de programas informaticos y del
derechio al use de los mismos. Los costes de mantenimiento de las aplicacianes informaticas se régistran en

la cuenta de pérdidas vy ganancias del gjercicio en que se inocuwrren,

La amortizacion de las aplicaciones informaticas se realiza aplicando el método lineal durante un periode de 5
afios.
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Derechos de emision de gases de efecto invemnadero

m

y de forma graluita derechos de emisién de CO2 en

Hasta el afio 2012 la Sociedad ha obtenido anu; / _
llado al amparo de la Ley 1/2005 por la que se Tegula

virud del Pan Nacional de Asignacion espafiol i
el .comercio de dichos derechos.

Los derechos de emision equwa!entes a las. emisiones realizadas durante el ejercicio deben entregarse en los
primeros meses del ejercicio siguiente. En caso. de realizar emisiones por encima del ¥olurn
asignados, sera necesaria la adguisicion de derechos de emision en ¢l mercado. Andl gament _
realizar emisiones inferiores a Jos derechos aslgnados se podran enajenar los mismas €n el meréado.

Los derechos de erision se registran ef el morhénto de su asigiiacion en la cuenta “Inmovilizado intangible —
Derechos de emisidn de gases de efecto invernadero” por su valor venal, reconociendo en ese¢ momento una
subvencion de Gapital no reintegrable por @ mismo importe.

Con posterioridad & su registro inicial, los derechos de erriision ¢ valoran al menor entre el valor otorgado en
el momento de su recepcién y su valor de mercado (ho se amortizan).

El eplgrafe “Provisiones a largo plazo™ del balance de situacion recoge, con cargo al epigrafe "Otros gastos
de explotacubn" el Importe de los gaslos asociados a los gases de efeclo invernadero consumidos én el
periodo valorados por el importe al que, fueron concedidos si se dispone de dichos -derechos, o bien,
valorados conhsiderando la mejor estimacion posible del coste a incurrir para cubrir &l déficit existente de
derechos, si no se dispone de eltos.

La provision asi gonstituida y el activo intarigible reconocido en la recepeion de los derechos sé cancelarén en
el momento.de su devolucion.

Por su parte, las subvenciones de caracler no reintegrable asociadas a los derechos de emisién adqumdos a
titulo gratuito se imputan al eplgrafe “Imputacién de subvenciones de inmovilizado no finangiero y
cuenta de pérdidas y ganancias conforme sé reconocen los gastos derivados de las emisioh
relacionadas con los derechos de emision subvencionados.

Inmovilizado material

El inmovilizado material se halla valorado a precie de adguisicion o coste de produccién, valor que
posteriormente se minora porla correspondmnte amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las
hubiera, conforine al criterio descrito en este mismo apartado.

Los costes de ampliacion, modernizacién o mejoras gue represeitai un aumento de la productividad,
capacidad, eficiencia o Lm alargamlento de la vida util de Ios bienes se capitalizan como mayor coste de los
correspondientes aclivos.

Los gastos de consewggi_én y manteriimiento incurridos durante el gjercicio se ¢argan a la cuénta de pérdidas
¥ ganancies.

Para aquellos inmavilizados que necesitan un periodo de liempo superiar & Un @fio para estar en condiciones
de uso, los costes capulahzadas incluyen Ios gastos financieros que se hayan devengado antes de |a puesta
en condiciongs. dé funcionamiento del bien y que hayan. sido girados por el proveedor o correspondan a
préstamos 1-0fro tlpo de financiacion ajena, especifica o generica, direcfaimente atribuible a la adquisicion o
fabricacion de los mismos. La tasa de interés utilizada es la correspondlente a la financiacién espectiica o, de
no existir, 14 tasa media de financiacion de la Sociedad.

Los trabajos que la Sociedad realiza para su propio inmovilizado se valordn al costé acumulado que resulta
de aﬁadlr a los costes exlernos los cosles |nternos determlnados en funclon de Ios consumos propios de

a Jas Usadas para la valoraclon de las exrstenclas



La Sociedad amortiza su inmovilizado material sigiiendo el método lineal, distribuyendo €| coste de los

aclivos entre los afios dé vida Util estimada, de acuerdo con sl siguients delaile:

Afos de Vida
Util Estimada
Construcciones 20-40
Tnstalaciongs tdenicas y maguinaria 11-16
Ouras instalacioncs, utillaje y mobiliario 11
Otro iimovilizado material 11

El coste de las edificacionies construidas en terrenos cedidos en régirmen de concesion administrativa se
registra en la cuenta *Construcciones”. Dicho coste, junto con el del resto de instalaciones fijas ublcadas en
los terrenos Goncesionados se amortizain en funcién de su vida Gk, o en el periodo de vigencia de la

concesion, el menor.
Deterforo de valor de los inmovilizados intangibles y materiales

En la fecha de clerre de cada balance de situacién, la Sacledad revisa los iImportes én libros de sus activos

materiales v activos intangibles, para determinar-gi existen indicios de que dichos activos hayan sufrido uria
pérdida por deterioro de valor:

Siempre gue existan indicios de pérdida de valot, .Ia Sotiedad procede a estimar mediante &l 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 imporie recuperable se determina como el mayor
impoite entre el valor razonable mengs los costes de ventay &l valor en uso,

E! procedimiento implantado por fos Administradores de la Sociedad para la redlizacién 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 de generacion de energia eléctrica que opera la Socledad,

La Sociedad prepara anualmente para cada unidad generadora de efectivo su plan de negocio abarcando
generalmente iin espacio temporal de tres ejercicios. Dicho plan de negocio -s¢ concreta €n unas
proyecciones financieras preparadas sobre la base de la experiencia pasada y en funcion de las mejores
estimaciones disponibles dé fésultados, inversiones y evalucion del capital circulante,

Asimisimo, se calcula un valor residual en funcign del flujo de caja nq’rmaliza_do del tllimo afio de proyeccion,
al cual se aplica una tasa de crecimiento a pempétuidad (comprendidas generalmente enltre un 0% y un 3%).
&I flujo de caja utilizado para el célculo del valor residual tierie en cuenta las inversiones de reposicion que

resultan necesarias para la continuidad del negocio a futuro a la tasa de crecimiento estimada.

Para .calcular el valor en uso, los flujos de efectivo asi estimados se actualizan a}_p_licando una fasa de
actualizacion que representa el coste medio ponderado del capital y que ¢onsidera el coste de los pasivos y

los Tiesgos del negoclo desivados del tipo de. actividad y el mercado en el que ésla se desarrclla. Estas tasas
de descuento cofisideran en su ranigo minime el coste dg |a deuda incurrido por el Grupo Ence,

Si se estima que el ifporte recuperable de un activo es inferior a su importe en fibros, éste tltimo sé reduce a
su importe recuperable reconociendo ef saneamiento correspondiente a través de |a cuenta de pérdidas y
ganancias salvo cuando el activa felevanté se hibiéra regisirado a un importe revalorizado, €n cyyo caso la
pérdida por deterioro de valor se considera una reduccion de la reserva de revalorizacion existente.

Guando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormentg, el importe en libros del activo o de la

dnidad generadora d¢ efeclivo se incremenia en la estimacion Tevisada de sU imporie recuperable, pero de tal
modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se-habria determinado de no



haberse reconocido hinguna pérdida por delerioro en ejercicios anteriorés, Dicha reversion de una pérdida

por deterioro de valor se reconoce camo ingreso.

Los Administradores de la Sociedad consideran que no hay indicios significativos de deterioro en sus aélivos
no corrientes, '

c) Arrendamientos

La Sociedad acliia como arrendataria de determinados activos. Todos los contratos de arrendamientos
farmalizados por |la Sociedad han sido calificadas ¢omo arrendamientos operalivo que, ateridienda a la
sustancia de los mismos, en ningtin caso se transfiere la propiedad de los activos objeto de Atrendamierito ni
los dergchos y rigsgos inherentés a los mismos. '

Los gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operative se gargan a ia cuenfa de pérdidas vy
ganancias en el ejercicio en que se devengan.

d} Instrumentos financieros
d.1) Activos financieros:
Los activos fihancieros que posee la Sociedad se clasifican enlas siguientes categorias:
- Créditos y partidas a cobrar: créditos comerciales asl como los creditos, de cuantia fija o

determinable, derivados de operaciofies no comerciales originados €n la yénta de bienes 6.en la
prestacion de servicios.

Grupo aquellas vinculadas con la Sociedad por una relacion de control y empresas asociadas
aguelias sobre las que la Sociedad ejerce una influencia significativa.

- Inversionss en el patrimonio de empresas del Grupo y asociadas: se consideran empresas del

- ‘Activos: financieros disponibles para la venta: se incluyer los valorés représeniativas de delda e
instrumentos de patrimonic de otras empresas que no hayan sido clasificados en ninguna de las
categoiias anteriores.

Valoracién infcial -

Los activos finaricieros se registrati inicialmente at valor razonable de la contraprestacion entregada mas
los costes de la transaccién que sean directamente atribuibles.

Valordacion postetior -

Los Gréditos y partidas @ cobrai se valoran por su coste amortizado. Adicionalmente, la Sociedad
registra deterloros con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando estima que dichos saldos
répresentan riesgos de récuperabilidad. -

Las inversiones en empresas del Grugo y asociadas se valoran por su coste, ‘minorado, €n §uU caso, por
el importe acumulado de las correcciones valoraiivas por deferioro. Dichas correcciones :se ealcutan
conio la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendldo éste como el mayor
importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo
futuros derivados de la ‘inversion, Salvo mejor evidencia “del importe récuperable, se toma en
consideracién el patrimanio nelo de la entidad participada, corregido por las plusvalias técitas existentes
en la fecha de la valoracion.

Los activos financieros disponibles para la venta se valoran a sui valor razonable, registrandose en ¢l
patrimonio neto el resultado de las variaciones en dicho valor razonable, hasta que el activo s¢ enajene
o haya sufrido Uin deterioro de valor (de caracter estable o permanente), momento en el cual dichos
regultados acurulados reconocidos previamente en el patrimonio nete pasan a registrarse en la cuenta
de pérdidas y ganancias.



Registro de bajas -

ndo expiran o se han cedido los derechos so
y se han transferido sustancialmente

La Sociedad da de baja los activos financieros ¢
de efectivo del comespondiente activofln
ficios inherenles a su propiédad.

Por el_contrario,'la Sociedad no da de baja los aclivos financieros, y reconoce un pasivo financiera por
importe igual :a la contraprestacidh recibida, en las cesiongs de activos financieros en las que se
retenga sustancialmente los riesgas.y beneficios inherentes a su propiedad.

d.2) Pasivos finahclefos:

Son pasivos financieros aquellos débitos ¥ parlidas a pagar que tiene la -Sociedad y que se han
originado en |a compra de bienss 'y seivicios por operaciones de trafico de la empresa, o tambiéi
aquellos que sin tener un origen comercial no pueden ser-considerados como instrumentos financieros
derivados.

Los déhitos y partidas a pagar se ua!oran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion recibid,
ajustada por los costes de 1a fransacéidn directamente atribulbles. Con posterioridad, dichos pasivos se
valdran de acuerdo con su costg amigrtizado. En este sentidg, los préstamos baficarioé se registran por
el importe recibido, neto de costes directos de emision. Los gastos financleros, incluidos los costes
direclos de émigibn, se contabilizan egin el criterio del dévéngo én la cuenta de resiltados utilizando el
método del interés efectivo. y se afiaden al importe en libros del instrumento en la medida en que no se

liquidan en el periodo en que se producén.

La -Sociedad da de baja los pasivos firiancieros cuando se extinguen las obligaciones que los han
generado.

d.3) Instrumentos finandieros de coberiura y derivados:

Las actividades de la Sociedad la expofien fundamentalmente a riesgos financieros y de mercado
derivados de las vartaciones de los hp' e cambio délar/euro que afectan piinicipalinente a sus ventas
al cotizar el precic de la pasta de papel en el mercado internacional en dolares, de las propias
varigciones de tipo de.cambio por a5 Ventas en divisa, asf coma de las variaciones &n el precio del fuel-
oil, el gas y- la energia elécirica, necesarios en su proceso productivo, Asimismo, la Sociedad esta
expuesta al inipacto en sus pasivos financieros de las variagiones de tipo de interés. Para cubrir estas
exposiciones la Sociedad utiliza instrumentos financieros derivados.

Estos instrumentos financieros se registran inicialmente a.su coste de adquisicién y posteriormerite sg
fealizan las correcciones valorativas necesarias para réflejar su valor razgnable ‘en cada momento,
registrandose en el eplgrafe “Inversiones financieras a corto plazo - Instrumentos financieros derivados”
del balance de situacion si son positivas, y como "Detidas a largo plazo = Instrumentos financieros
derivades” o coma “Deudas & corto plazo - Instrumentos financieros derivados” si son negatwas Los
beneficios o pérdidas de dichas fluctyaciones se registran en la cuenta de pérdldas ¥ ganancias, salvo

en el caso de que el derivado haya sido designado como instrumento de cobertura y ésta sea altamente
efeciiva, en cuyo caso su reglstro es el siguiente:

1. Coberturas de valor razonable: el elemento cubierto se valora por su valor razonable al igual que el
instrumento dé cobertura, registrandose las vafiaciones de valor de ambos en la cuenta de
pérdidas y ganancias, compensando los efectos en el misino epigrafe de la misma.

2. Coberluras de flujos de efectivo: los cambios en el valor razonable de los. derivados se registran en
el eplgrafe "Patrimonio neto — Ajustes por cambios de valor”. La pérdida o ganaricia acumulada en
dicho epigrafe se traspasa a la cuenta de pérdidas y ganancias a medida que el subyacente tiene
impacio &én la cuenta de pérdidas y ganancias compensando ambos efectos.

Para que ostos instrumentos finaricieros puedan calificarse como de cobertura contable, son designados

iniclalmente como tales documéntdndose la relacion de cobertura. Asimismo, la Sociedad verifica
inicialmente 'y de forma periadica a lo largo de su vida a través de los denominados “Test de eficacia”



compensen caS| completamente por los d ) de
resultados de la cobertura hayan oscilado- deniro de-un rango de variacion del 80% al 126% respecto del
resultado de la paftida cublera. Adicicnalmente, la parte del instrumento de cobertura que se determina
coma: ineficaz s’ reconoce de inmediato £n la cuenta te pérdidas y ganancias,

El valor razonable de los diferentes insirumentos financieros derivados se calcula mediante el i
de los flujos de caja esperados basandose en las condiciones del mercado tanto de conta
futuros a la fecha de calculo. Todos los mélodos utilizados son-de general aceptacidh entre los _nahstas
¢é instrumentos financieros.

Guando la cobertura deja de ser altamente eficaz, se interrumpe definitiva ¢la contabilizacidn de la
sma. En esle caso, €l beneficio o pérdida acumulada correspondiente al i i iento de cobertura que
ha sido registrado directamente en el patiimonio. neto se mantiene en @l ‘hasta .que se produce el
compromiso o la operamén prevista, Cuanhdo ng .gg espera que so produica ‘&l compromiso o [a
operacion prevista, cualquier beneficic o perdlda neto acumulado previamente registrado en et

patrimonio rigto se lleva & la cuenta de pérdidas y ganancias.

Estimacion del valor razonable

Los calculos de valor razonable para cada tipo de instrumento financlero (véase Nota 9} 'son los
siguientes:

- Los swaps de tipo de inierés se valoran actualizando las liquidagiones futuras ehire el tipo fijo y el
variable, segun los implicitos de mercado, obtenidos ‘a partir de las curvas ‘de tipos swap a largo
plazo Se utiliza ta volaiilidad implicita para ¢l calculo, mediarite formulas de valoracion de

opciones, de los valores razonables de caps y floors.

- Los contralos de seguros de cambio y epciones sobre divisa extranjera son valorados utlizando las
colizaciories del contado del tipo de cambio y las curvas de tipgs de interés a plazo de las divisas
'|mpllcadas asi como €l empleo de la volatilidad implicita ‘hasta el vencimiento, en el caso de
opciones,

- Los contratos de comradities (combustible) se valoran de manera similar, &h ¢ste caso, teniendo
:en cuenta los precios a futuro del subyacente y la volatilidad implicita de las opsiones,

- En el caso de los derivados no negociables e mercados organizados, la Socledad utilizarla para
su valoracién el descuento de los flujos de caja ‘gsperados y modelos dé valoracion de opciones
generalmente aceptados basandose en las condiciones del mercado tanto de contado ¢omo de
futuros a la fecha de cierre del ejercmlo No obstante a 31 de dlclembre de 2012 y 2011 Ja

d.4) Instrumentos de pafrimonio

Un inslruriento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio dé 1a Sociedad, una
vez deducidos tados sus pasivos. '

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neta por el importe
rec|b|do neto de los gastos de emision,

Las acciones propias que adquiere la Sociedad se registran, por el valor de la contraprestacion
éntregada a cambio, diréctamente como menor valor del patrimonio neto. Los resultados derivados de la
compra, venta, emisidn ¢ amortizacién de los instrumentos ‘de patriniohio propio, $e reconocen
directamente en el patnmonlo neto, sin que en ninglin caso se registre resultado alguno en la cuenta de
peérdidas y ganancias.
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d.5) Cfasificacion entre corriente y no corriente

fican en funcldn de sus vencimientos,
a.toce mesés y comd ho commientes

En el balance de sifuacion adjunto, los activos y pasivos se clasi
es decir, como cafrientes aquellos con vengimiento igual o inferit
los de vencimiento superior a dicho perioda.

Existencias

Las existencias de matérias primas y productos terminados y en curso de fabricacion se valoran a su jprecio
de adquisicion, al coste de producgién o al valor de mercado, &l menor.

El coste de produccién se determina incorporando e! coste de los materiales, la mano de obra y los gastos
directos e jrdirectos de fabricacion. '

En la asignacion de yalor a sus inventarias la Sociedad utiliza el método del coste mmedio ponderado.

El valor neto realizable representa la estimacién del precio de venta menos todos los costes estimados para
terminar su fabricacién y los costes que séran _incuiridos en los ‘procesos de comergiglizacion, venta 'y
distribucién. En este sentido, la Sociedad efectiia las oportunas correcciones valorativa conecigndolas
como un gasto en la uenta dg pérdidas y ganancias cuando el wvalor neto realizable de las existencias ¢s
inferior a su precio de adquisicién (o a su coste de produccion). Dichas estimaciohes tienen en considéracion
la antigiedad y grado de rotacion de las existencias.

Saldos y transacciones en monsda diferente al euro.

Las diferencias de cambio que resultan del cobro o pago de créditos 0 deudas en moneda diférente del euro'y
las que resultan de valorar las cuenlas a cobrary a pagaren moneda.diferente del euro a la fecha de cierre
del ejercicio, de actierdo con el tipo de cambio vigente en gse momento, se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias del gjercicio en que se producen. '

Impuesto sobre beneficios, activos y pasivos por imipiiestos diferidos

El gasto por impuesto sobre beneficios del gjercicio se calcula mediante la suma del impuesto comignte que
résulta de la aplicacion del tipo de gravamen sobre el resultado cofitable ajustado del eferciclo y despues de
aplicar las deducciones que fiscalmente son admisibles, mas la variacion de los aclivos y pasivos por
impuestos diferidos, '

Los aclivos y pasivos por impuestos diferidos son aquellos impuestos que se prevén recuperables o
pagaderos por las diferencias entre el valor contable de los activos y pasivos en los stados financieros y su
valor fiscal. Se régistran aplicando el tipo de gravamen al que se espera fecuperarios o liquidarlos. '

El impuesto ‘sobre sociedades y las variaciones en los impuestos diferidos de activo o pasivo qus no
provengan de combinaciones de negocio se régistran en la cuenta de pérdidas y ganancias o en las cuentas
de patrimonio néto del balance de situacion en funcién de donde se hayan regisliado las ganancias o
pérdidas que lo hayan originado.

Aquellas variaclones que provienen de combinaciones de negocio y que no se reconocen eh la toma de
control por no estar asegurada su recuperacion se imputan reduciendo, en su caso, el valor dgl fondo de
comercio reconocido en la contabilizacion de la combinacion de negocio o, con el criterio anterior si no existe
dicho forido de comercio.




h)

i

)

§ 'activos por impuestos diferidos identificados con diferen tetnparales, bases imponiblés negativas, y
ciones pendientes de compensar sdlo se reconocen en el caso de que se considere probable que Ja

d va a fener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las gue poder hacerlos efectivos.

Con ocasion de cada cierre contable, 8¢ revisan los impuestos difertdos tegistrados (tanto activas como
pasivos) con ohjeto de cormprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones a los
mismos de acuerdo con los resultados dé los analisis realizados.

La Sociedad y €] resto de filiales que estan domiciliadas en Espafia y sobre las que tiene una participaci
su capitdl social igual o superior al 75% tributan bajo el régimen fiscal recogido en el Capitulo VIl del Ti
VIl del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Socledades.

Ingresos y gastos

Los ingresos se calculan al valor razonable de ta coniraprestacion cobrada o a cobrar y se reconocen cuando

es probable que la Sociedad reciba los beneficios economiicos derivados de la transaceidh.y pueda medirse

con fiabilidad ef Importe de Tos mismos. Las venlas se:reconocen netas del impuesto sobre @f valor afadido y
descuentos.

Los ingresos procedenies de la veita de bienes se reconocen cuando se ha producido fa entrega y se han
transferido los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de dichos bienes.

Los intereses recibidos de activos finaricieros se reconocen utilizanda el método del tipo de interes efectivo, y
los divideridos se reconocen cuando se establece el deréchg del accionista a recibitlos.

Los gastos se recenocen en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando tiene lugar una disminucién en los
beneficios economicos futuros refacionddos con Una reduccign 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 registra del incremento del pasivo o Ia reduccion del activo.

L gastos derivados de la recepeion de bienes o servicios se reconocen en el mpmento en que lds mismos
se reciben.

¢uando 1o cuinple los requisiios necesarios para su registro coma activo.
Provisiones y contingencias

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima probable que se
tenga que atender una obligacion. Los pasivos contingéntes no se reconocen en las cuentas anuales, sino

que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados
como remotos.

Las provisiohes, incluida la correspondiente a la retribucion variable del personal, se valoran por el valor
aciual de la mejor estimacion posible def importe necesario para cancelar o transfetir la obligacién, teniendo
en cuenta la informacién disponible sobre el sucess ¥y sus consecuencias, y registrandose los ajustes gue
surjan por la aciualizacion de dichas provisiones camo un gasto financiero conforme se va deverigando.

Al cierre dé! ejercicio 2012 se encontraban en curso distitos procedimientos judiciales y reclamaciones
entablados contra la Socledad. Tanto los asesores legales de la Sociedad como sls Administradores
cansideran que la conclusién de estos procedimientos y reclaaciones no producira un efecto significativo en
las presentes cuentas anuales.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legisiacion vigente, la Sociedad estd obligada al pago de inde) zaciones a aquellos
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales, Por tanto, las
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k)

U

indemnizaciones por: clespldo susceptlbles de cuantificacion razanable se registran como gasto en el jercicio
en el que se adopta la decision del despldo

La Sociedad tiehe constituida :Wiha provision por este toncept iroporie de 28 milés de euros que se
encuentra registrada en la cuenta “Acreedores comerciales y atras cuentas a-pagar — Personal” del balance
de situactan al 31 de diciembre de 2012, para atender a las bajas incentivadas previstas al cietre del gjercicio,

Elementos patrimoniales de paturaléza medioambjental

Se considéran ac(ii.ridades medioambieniales aque!la‘s operaciones cuyo propdsito principal es el de prevenir,

En este sentido, Jas inversiones derivadas de adtividades medioambieritales son valoradas a .8u coste de
adqmsmlon y se recogen como mayor coste del inmovilizado en el ejercicio gn el que sé incurren, teniendo en
cuenta las normas de valoracidn descritas en los apariados a) y b) de esta misma nota.

Los gastos derivados de la proteccién y mejora del medio ambienie se jmputan a réstltados en el ejercicio en
que se incuiren, con independencia del momento en el que se produzca la corriente monetaria o financiera
derivada de ellos (véase Nota 17).

Las provisiones felafivas a responsabjlidades probables ¢ ciertas, hacidas de litigios en curso @
indemnizaclones ‘u obligaciones pendientes de cuantia indetermlnada de naturaleza ‘medioambiental, no
cubiertas por las polizas de seguros suscritas, se constituyen, &h s caso, én el moménto del nacimiento de
la responsabllsdad o de la obligacion que. (__j_et_ermma la indemnizacioh o pago.

Compromisos por pensiones

La Sociedad tiene establecidos los siguientes compromisos para jubilaciones y pensiones complementarias
de viudedad, orfandad y ascendientes, ¢on el fin de complemetitar las prestaciones de la Seguridad Social én
favor de su personal y familiares:

1. Personal activo

Comptariso con el personal que permanece en activo al 31 de diciefribre de 2012, consistente en la
aportacion por parte de la Sociedad y del trabajador de un porcentaje preestablecido de sueldo
pensiénablo a "Plan de pensiones de Promocion Conjunta” de Ence promovido al amparo del aiticulo 40
d) del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (aportacion definida). Este ‘plan de pensiones se
encijentra integrado en él fondo de Pensiones SERVIRENTA Il F.P.

En diciembre de 1997 la Sociedad contratd ¢orj una comipafiia de seguros un Seguro de Prima Unica que
garantizase las contingencias cubiertas por este fondo.

Los pagos realizados por la compaﬁla de seguros tienen la consideéracion de gasto fiscalmente deducible
en.el momento de efectuarse los mismos (véase Nota 14).

m) Pagos basados en acciones

jla General de Accionistas de la Sociedad aprobd el 30 de marzo de 2007 un “Plan de. Retrlbucion
le Especial del equipo direclivo para [os ejercicios 2007-2011" gye fue modificado por dicho érgano el
junio de 2010 al actuai “Dlan de incentivos a largo plazo de ENCE Energia y Celulosa, S.A. para el
penodo 2010-2015" (el Plan).

Ei Plan tiene por objeto incentivar el cumplimiento de los objetivos marcadgs por el Consejo de
Administracion durante los ejercicios 2010, 2011 y 2012. El importe méximo de opciones sobre acciones
susceplible de ehtrega es de 3.850. 000 acciones, representalivas del 1 53% del capital social,
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p)

Actualmente se han concedido 539.079.op¢longs correspandientes al afio.2010 a un precio de elercicio de
2,44 euros por accion y 753.225 opciones Gorr gpondientes al elercicio 2011 a un precio de ejercicio de
1,95 eyros por accion.

Dichag opciones podtan ser éjercitadas trangeurridos dos afios desde su concesion sismpre que:

1. E benefiiario contintie prestando servicios a través de una relacion laboral o mercantil, a no ser
que haya paralizado la préstacioh como consecuencia de un despido improcadente., y

2. en el momento de ejercicio |a Sociedad haya establecido una politica regular de dividendos.

Asimismao, la Junta General de Accionistas en su reunion de 29 de abril de 2011 acordé extender-en un afio
&l plazo de vigencia del referido Plan de Incentivos a . Plazo 2010-2015 de la Sociedad pera el
consejero delegado, con el fin de que se le pudiesen asignar para el ejercicio 2013 las opcmhes pendientes
de atribucian, segin lo previsto en el citado Plan, hasta alcanzar el nimero méaximo de opciones autorizado
para el consejero délegado,

Las opcmnes sobre acciones se liguidan en efectivo. Par ello, se reconoce un pasivo equivalente a la parte
de los servicios recibidos a su valor razonable actual determinado en Ja fecha de cada balance de situacién.

El valor razonable del Plan de Rétribiigion Variable Especial ha sido detérfinado mediante el método de
Black & Schales, método de general aceplacmn para -este tipo de instrumentos finanicieros. Siguiendo dicho
método de valoracion, el gasto devengada por este conceptod e el ejercicio 2012 ha sido de 160 miles de
euros (nulo en el ejercicio 2011). ’

Subvenciones

Las subvenciones de capital no reintégrables, asociadas a inversion en activos productivos se valoran por el
valor razonable del importe concedide, y se imputan a resultados en propgrcion a la dotacion 2 la
amortizacion efectuada en el periodo para los elementos subvencionados 0, en su caso, cuando se
produzca su enajenacidn ¢ correscidn valorativa por deteriora,

Por -su parte, las subvencionies de explotacién se abonan a la ‘cuenta de pérdidas y ganancias eh el
momenilo en que se conceden, exceplo si se conceden para financiar gastos especificos, en cuyo caso la
imputacion se realizard a medida gue se devengueh los gastos subvericionados.

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El efectivo comprende tanto la caja como los depdsitos bancarios a la vista. Ei epigrafe "Otros activos
liquitlos equivalentes” recoge itiversionies a corto plazo dé 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 valgr poco significative,

Estddo de flujos de efectivo

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efeclivo y de sus equivalentes; entendiendo por
éstos |as inversiones a corio plazo de gran liquidez y bajo riésga de alteracionés en su valof.

- Actividades de explotaclon: actividades tipicas de la Sociedad, asi como otras actividades que no
pueden ser calificadas como de inversion o de financiacion.

- Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios de activos a
largo plazo y ofras inversiones no incluidas en el éfectivo y sus equivalentes,

- Aclividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicion del
patrimonio neto y de los pasivos de caracler financiero,
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g) Transacciones ¢on vinculadas

La Sociedad realiza todas sus operaciones con partes vinculadas a valores de mercado.
Responsabilidad de la informagion y estimaciones realizadas
En la elaboracion de las cuentas anuales del gjercicio 2012 se han utilizado estimaciones para valorar. algi

de los actlvos vos, ingresos, gastos y compromisos que figuran regnstrados en ellas, Basicamerite
éslifmaciones 8g refieten-a:

. La evaliiacion de paslbles pérdidas por teterioro de valor de deteriiinados activos,

® La vida1til de jos aclivos materiales & intangibles.

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

. Las hipbtesis.empleadas en el calculo de deter‘mi_ngjc__jp_s cofnpromisos con el personal.

. El cdlctilo de las provisiones necesarias para hacer frente a los rigsgos derivados de litigios en curso e
insolvericias.

. La recuperabilidad de los actives poF ifpuésto difefido.

Eslas estimaciones se han réalizado en funcién de la mejor informagién disponible al 31 de diclembre de 2012 y
2011 No obstante, es posible que acontecimientos que puedan iener lugar en &l futuro obliguen a modifi¢atias,
lo que se haria, &n su caso, de forma prospectiva.

El efecto de cualjuier cambio en las estimaciohes contables se reglstra prospectivamente, en el mismo apaitado
de Ia cuenta de resultados en que se encuentra registrado el gasto o ingreso con la estimacion anterior.

Pol su parte los carnbios en politicas contables ¥ correccion de errores fundamentales se registran del siguiente
modo siempre que su |mpacto sea significativo; el efecto acumulado al inici del ejercicio s ajusta en el eplgrafe
de reservas y el efecto del propio ejercicio se regislra en la cuenta de pérdldas y ganancias del ejercicio. En
‘estos casos se re-eXpresan los datos financierds del ejercicio comparativo preséntado junto al &jéfcicio en ciirso.

A-31 de diciembre de 2012 y 2011 no se han producido cambios significativos en estiniaclones contables, ni en
pollticas contables ni en cortecclonies de errores.

_.Inmovilizado intangible

EJ movimiento habido durante los ejerciclos 2012 y 2011 en las diferentes cuentas del inmovilizado infangible y
de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

13




Ejercicio 2012-

Miles de guras

Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo-al
01/01/2012 Dotacioics ~ Reducciones 3 1712/2012
Aplicaciones inforinAlicas 10.291 - - 10291
Derechos de emisifin gases efeclo invernadera 1810 13,537 (11.087) 4,260
Investigacidn y desarrollo 12760 3 - 12.763
Total coste 24.861 13540 (11.087) 27.314
Aplicaciones informdlicas 9.757) {18%) .
Investigacion y desarollo (11:452) {399) §
Toka) amortizaciiies (21.209) ~ (788) g
Total 3.652
Ejercicio 2011-
Miles de euros
Saldo al Adicioniés o Retiros o Saldo al
01/01/2011 Dotaciones  Reducciones ~ 31/12/201]
Aplicaciones inforinfticas 10.150 141 - 10.291
Derechos de emision gases efecto invernadero 1.172 2339 {1.701) 1:810
Invéstigacion y dégarrollo 12476 284 12.760
Totsl goste 23.798 2.764 (1.701) 24.861
Aplicaciones informdlicas (9:474) (283) - (9.757)
' tlgacwn y-desarrollo (10.638) {814) % (11452)
Totnl amnrtlzacmnes {20:112) =(.'1-09'7,"0 s ) (21209)
Total 3.686 o 3.652

Adiciones y refiros -

La Sociedad ha recibido anualmérite'y de forma graluita derechos.de emision de gases de efecto invernadero de
acuerdo con el Plan Nacional de Asignacion 2008- 2012, correspondientes a 169.124 toneladas de CO; anuales.
Duranté él efercicio 2012 la Sogigdad ha destinado 948 toneladas de COz de los que le | igfon asignadas asf
como los remanentes de afios anteriores & devolver los derechos consumidos en gje anterior (38,240
toneladas en el ejercicio 201 1) Las 168.176 toneladas, de CO; restantes del ejerc1cio 2012 (130 884 toneladas
en ¢l ejercicio 2011) se encuehtra is grafe “Derechos de ernision” por importe de 1.051 miles
de euros (1.810 miles de euros al 31 de diciembre de 2011).

Con fecha 3 de junio de 2008 la Sociedad y olras sociedades del Grupo Ence formalizaron un contrato en virtud
del cual se vendieron derechos de emision de gases: te efecto invernaderc recibides en 2008 gratuitamente,
equwalentes a 657.970 toneladas de COs, y al misma tlampo se suscribio el compromise de compra de derechos
de emision por 506,202 toneladas de €Oz a un precio medio por derecho de 24,6 euros. Esta coinpra se ha
sfectuado en el mes de diciembre de 2012 lo que ha supuesto una inversion en la Sociedad de 12.486 miles de
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auros. Uriz parte de estos derechos adqitiridos s& han vendido a ofras empresas del Grupo Ence & su coste dé
adquisicion, lo que ha supuesto una desinversion por 11.087 imiles de euros.

Por ofra parte, duranile el gjercicio 2071 la Sotlgdad suscribié diversos compromisos de compra de derechos de
emision por un total de 601:000 toneladas de GOz a un precio medio por tonelada de 14,85 euros, y vencimiento
en 2012. Posteriormerite dichos acuerdos fueron modificados fijando su vencimiento.en 2013 y el precio de
ojercicio en 15,37 euros por tonelada, Su finglidad es ciibrir los cansumos futuros de derechos de emision de la

Sociedad y otras sociedades del Grupo.

£l epigrafe *Provisiones™ del pasivo a Jargo plazo del balance de situaclon al 31 de diciembre de 2012 (véase
Nota 12) recoge 853 miles de eljos correspondientes al pasivo derivadg del consuimo en &l giercicio 2012 de
135.708 toneladas de CO» (1,852 miles .de euros correspondientes a 126,794 toneladas de COj; al 31 de
diciembre de 2071), '

Bienes totalimente amortizados-

Los elementos del inmovilizado intangible totaimente amortizados a 31 de diciembre de 2012 y 2011,
principalmente gastos de desarrollo y aplicaciones informaticas, ascendlan a 16.944 miles de euros y 16.107
imiles de euros, respectivamente. '

6. Inmovilizado material

El movimiento habido en las diferentes cuentas del inmovilizado rmaterial y de sus comrespondientes
amortizaciones acumuladas duranté los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el siguiente:

‘Miles de eurps

Salda al Adldiones o Retiros o Saldg al

Ejercicio 2012 B 01/01/2012 Dotagiones  Reduccioges.  Tiaspasos  31/12/2012
Terrenos 1.564 - - - 1.564
Conslrugciones 90.421 18 - 1.869 97.308
Instalaciones técnicas y maquinatia 533.520 652 (115) 11.903 545,960
Otro inmoyilizado 18.067 444 (1.108) 350 17.753
Anticipos ¢ inmovllizado en curso 18,615 19.621 (L:159) (14.122) 22,955
" Coste 662.187 20735 @382 - 680,540
Corigtrucciones (58.707) (3.518) < - (62.225)
Instalacioncs técnicas y maquinaria (386.841) (21 065) 82 - (407.824)
~Otro ininovilizado (13.552) (604) 1,108 - (13.048)
Amortizaciones (459.100) (25.187) L1900 - (483.097)

Instalaciones |écnicas y maguinaria (2.791) - 2.791 - ) -

Deterloros de valor _ (2.791) - 2,793 e -
Total 7 200296 o ' ’ 197,443




Saldo al Adicienes o Retiros o Saldo al

Efefeicio 2071 ' 0170172011 Dotaciones Reductiatiés Tiaspasos 31/12/2011
Terrenos 1.564 1564
Constricciones 88.806 133 = 482 90.421
Tns(alaciones técnicas y maquinaria 517.355 . @1 16.576 533.520
Oiro inmovilizado 16.130 905 (294) 1326 18.067
Aiiticipos e inmovilizido én cuisd, 71.270 - 2522] (64.492) (19.384) 18.615
Coste 701.125 26259 (65.197) . 662.187
Construcciones (57.972) (3.486) - 2751 (58.707)
Instalaciones téciiicas y maquinaria (366 118) (21.132) 409 - (386:841)
Otro inmovilizado, ) (10.320) - (580) 99 (2.751) (13.552)
* Amoptizaciones (25.198) 508 - (459.100)
‘Instdlaciones técnicas y maquibaria (5.936) - 3.163 - (2.791)
Deterloyos de valor (5956) = 3165 - (2.791)
Total 260.759 ' ' 700.296

Adiciones-

La Sociedad ha acomelido inversiones en las fabricas de Huelva y Pontevedra orientadas a mejorar 14 efi icienicia
del proceso productwo de pasla de papel, a optlmlzar la generacidn de energia eléctrica y a mejorar en el

Miles de Eutos
31/12/2012 31/12/2011

Huelva (*) 16.002 18,088
Pontevedra 4,347 6.224
Otros (**) 386 1.947

20.735 26.259

(" En el ejercicio 2011 se inclulan invérsiones en la planta de generacién de snergla renovable con
blomasa situada eii Huelva por importe de 9.292 miles de euros.

{(*" Incluye pringipaimente costes da promocion de proyectos snergéticos.

Adicionalmente, la Sociedad tiene comprometidas inversiones en activos materiales al 31 de diciembre de 2012
‘que se desarollardn en su mayor parte durante el afio 2013 por 8. 722 miles de euros.

Bienes totalmente amorlizados-

Al cierre de los ejE‘,['CIGIOS 2012 y 2011 la Sociedad terifa elementos del inmovilizade material totalmente
amoriizados que seguian en uso conforme al siguiente detalle:
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Miles de Euros

2012 2000
Conslrucciones 32:502 32.017
Maquinaria 311,107 276.322
Utillajc 202 202
Mobiltario 650 1,735
Otros e 6 607 6.532
Total 35L068  316.808

Concesion de dominio publico-

la concesién de dominio publico maritimo-terrestre sobre los tefrenos en los que se aslenta la fabrica de
Pontevedra Je fue otorgada a la Sociedad por Orden Ministerial de 13 de junio de 1958, En el titulo concesional
no se establecia plazo de duracion, pero posterioiineénte la Ley de Costas de 1988,-en su articulo 66, establecid
que el plazo maximo-de vigencia de las concesiones de dominio pablico maritimo-terrestre seria de 30 afios. Por
sl parte la disposicion transitoiia 14*.3 del Reglamento de Coslas dispuso que guien fuera titular de una
concesion otorgada con ariterioridad a la entrada eh vigor de la Ley de Costas (como es &l caso), cualquiera gue
fuese el plazo que figure-en el fitulo del otorgam:enlo “se entenderan oforgadas por el plazo maximo de treinta
afios, a contar desde la entrada en vigor de la Ley dé Costas" (la Ley entrd en vigor el dia 28 de julio de 1988,
por lo gue venceria el 29 de julio de 2018). El valor néto en libros de fodos los activos afectos a estos terrenos a
31 de diciembre de 2012 &s 71.885 miles de suros (80. 839 miles de euros al 31 de diclembre de 2011),

-EI 19 de oétubre de 2012 se publico en el Boletin Oficial de las Corles Generales/Corigreso de los Diputados el
Proyecto de Ley de proteccién y uso sostenible def litoral y de modificacion de la Ley 22/1988, de 28 de julio, de
Costas, Entre Jas modificaciones de la Ley de Costas qug contempla el Proyeclo, se lncluye la posibilidad de
prorrogar las concesiones de dominio publico rarftimo terrestre anteriores a la modificaclén —como es el caso de
Id concesion de Ence en Pontevedra- hasta un plazo dé 75 anos.

Con fecha 19 de mayo de 2011 la sala de |o Conten \drriinistrativo de la Audiencia Nacional, ha fallado en
relacion con el recurso presentado por la Asociaci lemos Ponfevedra'. La sentencia no entra en el fondo
del asunto, por lo que declara ningln mcumpllmlento del tltulo concesional por parte de ENCE-como
prelendia la Asociacio nandante-.La sentencia se limita a condenar a la Administracion & la incoacion de un
expediente de caducldad de la concesidn y a la adopclon de las medidas legales existentes para paralizar las
actividades y el uso y explotacién de las instalaciones. Dicha sentencia tampoco préjuzga el resultade -del
expediente aludido, que, en su caso, deberia tramitarse como un procedimiento administrativo completo y cuya
decision final seria teslifible ante la jurisdiceion cortencioso-administrativa. Ld seftencia ha sido recurrida en
casacion por la Administracion y ENCE, no siehdo ejecutable mientras se tramiila el recurso.

Revalorizaciones-

La Ley 16/2012, de 27 de diciembré por |a que se adoptan divérsas medidas tributarias dirigidas a |a
consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad sconémica, contempla la posibilidad de
acogerse, con caracter voluritario, a la actualizacién de valores regulada en esta disposicion.

En el caso de sujetos pasivos giie tributen en régimen de consolidacion fiscal, de:acuerdo con lo gstablecido en
el capitulo VI del titulo VIl del texto Refundido de la Ley del Impuesto sabre Sociedades, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, las operaciones de aclualizacion se pr carén en régimen individual.

Los Administradores de la Sociedad Dominante estan llevando a cabo un proceso de evaluacion de la
mencionada | ey 16/2012 y sus potenciales implicaciones e impactos é_:or']t_ab_le__:é_ y fiscales, sin que a la fecha de
formulacion de estas cuentas anuales consolidadas se haya adoptado una decigion



Polilica de sequros y olros-

La politica de la Sociedad es formalizar polizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan sujelos los
diversos elériientos de su Inmovilizado material. Los Adminisiradores de 1a Sociedad estiman que la cobertura de

estos riesgos al 31 de diciembre de 2012 es adecuada.

Al cierre de los ejefeicios 2012 y 2011 la Sociedad tiene contratadas con determinados arrendadores las
siguiehtes cuotas de arrendamiento minimas, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta
réperclsion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas

Miles de Ell‘l'bs
_Cuotas Minimas 2012 2011
Menos de un aho 1010 1,167
Entre uno y cincoafios 1.197 _ 2431
Total 2,207 3,508

7. Arrendamientos
confraétualmente;
8.

a. Inversiones finantieras a largo plazo-

El saldo de las clientas del epigrafe “Inversiones financieras a largo piazo™ al cierre de los ejercicios 2012 y

2011 se desglosa del siguiente modo:

Miles de Tiilros
Instrumentos Creditos;
de Pattimonio y Otrgs Total
Ljercicio 2012- _ o
Préstamos y partidas a cobrar - 1964 1.964
_Activos financieros-dispoitibles para la venta 30 - 30
30  1.964 1,994
Ljercicio 2011-
Préstaings y partidas a cobrar - . 2,642 2.642
Aclivos financicros disponibles para la.venta 30 - 30
30 2.642

2.672

b. Inversiones financieras a corto plazo-

El saldo de las cuentas del epigrafe "Inversiones financieras a corto plazo” al clerre de los ejercicios 2012 y

2011 8 desglosa del siguiente mado;
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MQC“S dé Evros
Créditos y Otros’

. 2012 2011

Préstaimios y partidas a cobrar 6:622 22,195
Derivados (Nota 9) 10.721 867
Total 17.343 23.062

La cuenia "Préstamos y pariidas a cobrar” incluye, principalmente, dejidsitos coh_s’ftftuidos‘_p_ara garantizar |as

obligaciones asumidas en la contratacion de determinados Instrumentos financieros derivados (véase Nota
g), y enlos coritratos suscritos para la compra fufdra de derechos de emision de CO2 (Véase nota 5).

Inversionas en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo - Instrumentos de patrimonio

El movimiento habidd en esta cugnta del balance de situacién en los ejercicios 2012 y 2071,.ha sido el
siguiente:

Ejergicio 2012-
Miles de’Buros

) Adiciones Salde

Saldo Inicial (Dotaciones) . Tinal
Parlicipaciones cn empresas del Grupo 135,385 4.134 139,519
Participationes en émpiesas asociadas . 259 - 259
Total coste 135644 o 4aM 139.777
Paiticipaciones en empesas del Grupo (3.751) (7.353) (11.104)
Parlicipaciones en empresas asociadas @&n {107) sy
Total teterioro (3.832) (7.460) (11 .292)
Totalmeto 131812 | 128,485

Con fecha 15 de junio de 2013 la fitial Ence Energla S.L.U ha llevado a cabo una ampliacion de capital por

iniporte de 732 iniles de euros: mediante la emisién de 731.638 nuevas participaciones de 1 guro de valor

ndminal cada uno y ean una prima de emision de 3,99 euros por accién ascendiende a un Tmporte total de

piima de 2.927 miles de euros & participaciones han sido astimidas integramente por fa Sociédad,

Con fecha 19 de diclembre de 2012 la Sociedad ha adguirido a su fiisl Norte Forestal, SAU. la
participacioh que ésta presentaba sobre Ence Investigacion y Desarrollo, S.A.U. y que representan el 100%
del Capital Social por importe de 467 miles de euros. '

El detalle de participadas, de 1as que Ja Sociedad tiene participacion directa del 100%, asi como sus
principales magnitudes patfimoniales al 31 de diciembré de 2012 es o é_igt]_iente:
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Mile ,

Rty : Valor Netg

_ ) Domicilic _ 7 dida) del Total Contable

_ Denominacidn Social Social Actividad | -Capllal | Reseivas ercicio. | Patrimonio | Registrado

Silvasur Agroforestal, S.A.U. (b) Huelva Forestal 39,666 181 (6238) | 33.609 33,609
Norie Foresial, 8.A.U. (b} Pontevedra Forestal 2,464 21.370 661y 23473 7.974
Blectricidad de Navia Asturias, S.L.U. (b) Asturias ‘Enerefa 3 2,839 (46) 2.796 3
Celulosa Energia, S.AU. (b) Huglva Energia 3.756 18.028 5225 27.909 3.756
Célulosas de Asturias, S.A.U. (b) Aslurias Celulosa. 37.863 24.243 47360 | 109.466 41.680
Celulosas de M’ Bopicug, S.A i(ﬂ) (b) Uruguay [nactiva 101 (17 (2) 82 85
Zona Franca M'Bopicud, S.A. (a) (b) UruQ_,my Inacliva 1.463 2.949 (2) 4410 1.452
Las Pléyades de Urugliay, S.A, (8) Uruguay Inactiva 806 (1.469) {60) (723) (673)
Maderas Aserradias Litoral, S.A. (a) (b) Uruguay Inactiva 5,551 {3.8435) (167) 1.539 1.539
Las Pléyades, S.A.F.1(a) (b) Truguay Foreslal 2 2.686 (127) 2501 600
Sierias Calnias S.A. (a) {b) Uruguay Forestal [ 53¢ 10,199 {2.888) 8.849 1.394
Ence Energli 8,1.U. (b) Madrid Forestal 506 29,139 (536) | 36.107 36.480
Ence Investigacion y Desarrollo, S.AU, (b) (c) | Pontevedra Tnyestigacion 1,208 {664) (52) 492 467
Otras - ' - - - - 121
' 128485

{a) Contravalor en euros de los gstados financieros exprasados en moneda lgcal tenisndo en cuenta el tipo de cambio al 34

de dlcierbre de 2012
(b) Sociedad auditadalrevisada por PwGC,

{©) Anteriormente denominada Eucalipto de Pontevedra, S.A.U.

Ejercicio 2011-

" Miles de Curos

- Adigjoes -Baldo

Saldo Inicial _ (Dotaciones) Final
Participaciones en enipresas del Grupo 101615 33,770 135.385
Parlicipacionies en émplesas-asociadas 259 - o 259
Total cosié 101,874 33,770 135.644
Participaciones en empresas del Grupo (L461) {(2.290) (3.751)
Participaciones.en empresas asociadas {79 {6) (8L)
Total deterioro (1.536) (2:296) (3.832)
Totalneto 100338 31474 131812

prima de emisién) que fue integramente suscrita por la Sociedad.

réinte el ejercicio la Sociedad Ence Energia, S.L.U. llevd a cabo una ampliacién de capital por imporie de
miles de eufgs (6.754 miles de euros de capital suscrito y 27:016 milés de euros corresponidientes a

El detalle de participadas, de las gue la ‘Seciedad tiene participacion difécta del 100%, asl como sus
principales magnitudes patrimoniales al 31.d¢

& dicienmbre de 2011 es @l siguiente;
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- Miles de Luros

"Bénelicio Valor Neto

| Domicilio (Pérdiday det | Total Contable

Denorindeion Social .. .| Social |-Actvidad | Capital | Reservas.| __]?sj@lctcm Patrimonio Reglshado

Silvasur Agroforestal, S.AL. (b) Huelva | Forestal | 39666 7.409 (1228)]  39.847 40.761

Nort¢ Forestal, 8.A.U. (b) Pontevedia | Forestal | 2464 17.630. 3740 23.835 7.974

Elcctricidad de Navia Asturias, SL.U. ()| Asturias | Energla 3 2. 844 (5) 2,842 : 3

Celulosa Engfgla, S.1.. U. (b} Huclva | Energia 3,756 26.609 7319 37684l 3756

Celulosas de Asturias, S.A.U. (b) Aslurias | Celulosa | 37,843 23.806 25348 | 87.107 41,680

Cclulosas dé M’ Bopicua, S.A (a) (1) Urugugy | Inactiva 103 (14) 3) 86 85

Zona Franca M’Bopioud, S.A. (a) (b) Urgguay | Inacliva 1491 (30) 3.037 4.498 1.45%
Las Pléyades de Uruguay, S.A. (a) Urugoay | Tnactiva 822 (1.435) 63) (676) 675)
Maderas Agerradas Litoral, S.A. (a) (b) Uruguay | Forestal 5.661 {1.970) (1.950) 1.741 1748 :

I.as Pléyades, S.A.0.1(a)(b) Uroguty | Forestal 2 2412 327 2.741 600

Sierras Calnids S.A. (2} (b) Uruguay | Forestal 1.569 7529 3785| 12883 1394

Fnce Energla 8.L.U. (b) Madrid | Forestal 674| 26505 @383)| 32056 | 32822
Otias - - - T, 220
] - B - 131812 |

(6) Coritravalor en euros de los &stados financleros expresados en moneda local tenigndo en cuenla el tipo de cambio al 31
de dicieimbre de 2011,

(b} Sociedad auditadalrevisada por PwC.
Estas socledades no colizan en un mercado de valares.

_ Instrumeritos financieros derivados

Siguiendo la politica de gestién de nesgos descrita én la Nota 19, |a Sociedad realiza conjrataciones de
derivados prmmpalmente para -cubrir riesgos derivados de ﬂuctuacmnes en los tipos de interds, el tipo de
cambilo, el precio de la pasta de celulosa, @l precio del gas, el fuel-oil ¥ la energia eléctrica utilizada en el proceso
productive,

De los derivados de. tlpo de interés, los méas utilizados son las permutas financieras ("swaps’) de tipo de interés.
Los derivados del tipe de cambio, los destinados a cubrir fluctuaciénes en el pracio de la pasta de celulosa, y los
de ciertos productos energéticos son principalmente swaps y futuros,

La Sociedad clasifica sus derivados en tres tipos:

1. Derivados designados como coberturas de flujos de efectivo ("cash-flow"): aguéllos que. permiten cubrir
principalmente lo flujos de caja; pagos dé intereses, cobros y pagos en divisa, elc.

2. Derivados designados como coberturas de valor razonable (*fair value”): aguélios que permiten cubrlr el
valor de mercado de los adtivos y pasivos en el balanée de situacion.

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

Tados los instrimentos financieros edrliatados han sido valorados con posterioridad a su reconocimiento inicial
con referencia a datos observables de mercado para €l aclivo ¢ pasivo, ya sea directamente (es decir precios) ¢
indirectamente (es decir derivados de los precios).
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Miles dé Euros

Activo corriente

Pasivo 1o corfiente

Paswo { Activo 2012 2011 2012 2011
IR Swap - Financiacion corporativa - - - 18,851 10.164 -
Equity Swap - - 6975 - 2.027 12.386
Coberturas de tipo de cambio 10.721 - - - - 22,224
Coberturas del precio de pasta de celulosa - 867 - FC - -
Total 10.721 867 6975 18851 12.191 34.610

Coberturas de tipo de cambio-

Pafa cubrir los riesgos a los due esté expuesto la Sociedad como consecuencia dé las fluctuaciones de! tipo de
cambio DélarEuro, que afectan significativamente al precio 'de venta de la pasta de celulosa y a 'una parte
telévanie de las compras, la Sogiedad ha procedido a la venta a plazo de ddlares amoricanos en operaciones
fomrard como cobertura de sus ihgresos futuros: Los nocionales de dichas coberturas al 31 de diciembre de 2012

2011 .ascienden a 222 millones de délares a tlpo de cambio m de 1,24 USD/EUR y 516 millones de
&8s a4 1,38 USD/EUR, respeclivamente. Dichos contratos cumplét los requisitos establecidos en la normativa
contable para ser considerados cobertura efectiva.

El valor de mercado positivo de ‘dichos instrumentos al 31 de diciembre de 2012 asciende a 10.721 miles de
euros -y se encuentra regisirado & el eplgrafe "Instrumentos finahcieros derivados” déi aclivo corriente del
balance de situacién, siendo su contrapartida, neta del efecto fiscal correspond[ente el epigrafe * Pairlmonlo neto
- Ajustes en patrimonio por valoracion” del balance de situacion,

El eplgrafe "Resultado por operaciones de cobertura” de la. cuenta de pérdidas y ganancias del ejer"' cio 2012
adjunta incluye una pérdida por importe de 26.381 miles de euros correspondlente al résuliado de a3 coberturas
liquidadas durante dicho periado (22:224 miiles de.euros en el ejercicio 2011).

Teniendo én cuenta las condiciones contractuales al 31 de diciembre de 2012, una apreciacion del Euro del 5%
tendria un impacte positivo de’ 7.973 miles de .euros en el resultado consolidado ‘del ejercicio 2013. Por el
contrario, una depremacqon de! Euro del 6% tendria un impacto negalivo de 8. 801 miles de euros en el resultado
consolidado del ejeréicio 2013.

Cobertura del precio de la pasta de papel-

Para cubrir los riesgos a que estd expuesta la Sociedad eomo: consecuencia de las fluctuaclones del precig de la
pasta BHKP que afectan s@mfcatwamen’te al importe de entas de celulosa, la Sociedad procedi6 durante el

afio 2011 a cantratar swaps$ sobre el precio de la pasta BHKP con vencimierito a lo largo def afio 2012 conio un
método de cobertura de sus jngresos. Los nocionales de dichas coberturas al 31 de diciembre de 2011
ascendlan a 48,000 torigladas de pasta de celulosa. Dichos contratos cumplen los requisitos establecidos en la
normativa contable para ser considerados cobertura efectiva.

Estos instrumentos seé registran en e} balance de situacion adjunto a su valor razanable. Al 31 de diciembre de
2012 la Socledad 1o tiene vigente ningan contrato de cobiertura del precio dé ‘la pasta. Al 31 de diciembre de
2011 ¢! valor razonable positivo de estos aclivos financieros ascendia a 867 miles de euros y se encuentra
registrado en el epigrafe "Instrumentos financieros derivados” del activo coiriente del balance de situacion,

siendo su contrapartida, neta del efecto fiscal correspondiente, el epigrafe "Patrimonio neto - Ajustes en
patfimonio por valoracion” del balance de situacion.

El epigrafe "Re__::_‘._gltado por operaciohes de coberlura” de la cuenla de pérdidas y ganangcias del ejercicia 2012

adjunta incluye ‘una pérdida por importe de 1,186 miles de euros correspondiente al resultado de fas cobefturas
liquidadas durante dicho periodo (10.899 miles de euros en €l glercicio 2011).
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Olras coberiuras-

La Sociedad ésta expuesta al riésgo de fiuctuacion en el precio de ciertos productos enargaticos, consumidas en
su proceso productivo, que pueden afectar significativamerite a su coste de produccidh, Fste riesgo estd

parcia1meﬁ:ie cubierto a través de ‘Gommaodity Swaps" que cumplen los requisitos establecidos en la normativa
contable para ser consliderados coberiura efecliva,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad no fiene vigerité hingln contrato de cobertura de -energia
eléctrica ni de fuel gil.

Interest Rafe Swap-

La Socigdad cubre el riesgo de tipo de interés de sus pasivos finaicieros A tipo de inlerés vatiable en euros
mediante permutas de tipo de interés,

Et objetivo de dichas coberturas es neutralizar la fluctuacion en los Aujos de efectivo a désembolsar por el pago
referenciado a tipos de interés variable (Euribot) de la financiacion de la Sociedad.

Para la determinacién del valor razonable de los derivados de tipo de interés, fundamentalmente Swaps a tipo
fijo, la Sogiedad utiliza el descuento de los flujos de caja en base a los implicitos determinados por la curva.de
tipos de'interés del Euribor segun las condiciones del mercado en la fecha de valoracion.

Los derivados sobre fipos de interés contratados por la Sociedad y vigentes al 31.de diciembre de 2012y 2011,y
sus valores fazonables hegativos a dichas fechas son |os siguientes:

' :N:Iilgs de eiiros

Velor Nogiotial al cicrre de
Ruzonable 2012 2013
IR - Swap financiacion corporativa -
Afo 2012 10.164 - 194,498
Afio 2011 18.581 232.298 194.498

A continuacion se detalla el analisis, elaborado al 31 de diciembre de 2012, de la liquidez del Grupo para sus
derivados de tipo de interés, elaborado a partit-de los flujos netos negativos sin descantar:

Miles de Buros.
3 Meses-1
_ 1-3 Meses Afio

IR Swap - Finanelacién corporaliva 2.734 7447

endeudarmiento siiffié modificaciones sustanciales en 2009 que provocaron que, con fecha 16 de octubre de
2009, dejara de cumplir los requisitos para ser considerado cobertura coniable. Los cambios do valor del
instrumento 4 partic de dicha fecha se recogen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
‘correspondiente, En este senlido, el eplgrafe *Variacion en el valor razonable de instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2012 incluye un beneficio por 8.687 miles de euros derivado del
catribio de valor del instrymento en dicho petiodo (8,267 miles de guros en el gjercicio 2011).
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esta asociada a la parlida
fecto fiscal (3.120 miles de
a prospectiva hasta el afio
6 acuerdo coi el siguiente

La parte del valor del instrumento de cobertura reconocido en i patrimonio neto
cubierta que nd ha sido caricelada, por 1,076 miles de euros antes e considerar
euros en el ejercicio 2011), se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias de for
2013, periodo en el que la partida cublerta afeclara al résultado de la Sociedad, ¢
detalle:

Miles de Euros
o
Afio 2012 . 2045
Afio 2013 1075 1075
| Total 1075 3120

Tehiendo en cuenta las condiciones contractuales al 31 de diciembre de 2012, una.subida de la curva del tipo de
interés del Eiribor del 10% lendrfa un impacto positivo de 87 miles de euros en el restiltado del ejercicio 2013,
Por el contrario, un descenso de la curva del tipo de interés del Euribor de! 10% tendria un impacto negativo de

igual cuaritia én el resultado del ejercicio 2013.
Equily swap-

El 25 de ociubire de 2007, la Sociedad contraté un “equity swap” con Bankia, -coma requisito acordado en el

clatisulado del Plan de Reétribucion Variable Especial firmado en esa misma fécha, Con fecha 4B de junio de
2008 se rgsolvia ese contrato y se suscribié uno nueve en términos similares, si bien, adaptando el precio de
ejercicio a los cambios sufridos por la cotizacion de la accion de la Sociedad. Asimismo, con fecha 14 de octubre
de 2010 s& produjo una segunda novacion para adaptarlo a | modificacian efectuada en el Plan de Incentivos a
Largo Plazo (véase Nota 4-m).

El mencionado “equity swap” se contratd sobre un fotal de 5.100.000 titulos de la Sociedad a un precio base de
4,11 euros por accion. El {ipo de interés de feferencia de esté instrumento es &l Euribor a 12 meses mas un
margen adicional del 0,05%, liquidable anualments, y su vencimiento inicial estaba previsto el 30 de junio de
2012. No existe un pacto dé recompra de acgiones, haciéndose mencion expresa a que dichas acciones nunca
volveran a la Sociedad, y que en el caso de-que al finalizar el periodo de 5 afos existiesen acciones remanentes,

éstas serlan colocadas direciamente en el mercado.por Bankia, evitando asi cualquier consideracion de las
meficionadas acciones como autocartera,

Este instrumento no cumple los critefios para su contabilizacion como instrumento de cobertura, por lo que sus

véiiaciones dé valor razonable se imputan a Ja cuenta de pérdidas ¥ ganancias consolidada a medida que se

producen. El valor razonable del “equily swap”, se calcula considerando los flujos actualizados del componente

de la accién {valor actual de los dividendos més el precio final de la accién y menos 4.11 -euros) y los flujos
dclualizados procédentes del devengo de Intereses. }

Con fecha 28 de junio de 2012 la Sogledad ha procedido a la novacién de dicho instrumento al objefo e
destinarlo a cubrir el "Plan de incentivos a largo plazo de Ence, Energla y Celulosa, S.A.,

a el periodo 2010-
15". Digha modificacion, efectuada sobre un nominal de 3.850.000 dcciones, extiende el vehclmiento hasta el 15
de diciambre de 2012 para 1.025.000 acciones, hasta el 15 de diciembre de 2013 para 1.025.000 acciones y
hasta & 16 de marzo de 2015 para 1,800.000 acciones, y establece un tipa de interes de feferencia del Euribor 6
meses mas un 2,30%. %. La liquidacion de las 1.250.000 acciones restantes ha supuesto una pérdida de 3.225
miles de eurcs 'y e encuentra registrada en el épigrafe "variaclon en el valor razenable de instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

El valor razonable negativo del Equity swap-a la cotizacion de cierre al 31 de diciembre de 2012 asciende a 9.002
miles de etiros (12,386 miles de euros a 31 de diciembre de 2011). Este importe 88 recoge en los epligrafes

“Instrumentos financieros derivados” del pasivo coriente y no corriente del balance de situacion adjunto,

alendiendo a su Vencimiento.
Una subida de la cotizacion de la accion de la Sociedad del 10% tendria iin impacte positivo de 785 miles de

euros en el resultado del eJercicio 2013. Por el contrario, un descenso de la cotizacion de la accién de la
Sociedad del 10%, tendria iin impacto négativo de igual cuantia en el resultado consolidado del gjercicio 2013.
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Existencias

10.

a1

La composicion de las existencias de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es |a siguiente:

Miles de Euros.
2012 2011
Matetias primas y ctros aprovisionamientos 37.576 31417
Productos en curso y semiterminados 409 409
Productos terminados 13.751 11,580
Anticipos a proveedores 173 1,789
Deterjoro de valor de otros aprovisionamientos (5103 . (4488
Total 46,806 40,707

No existe ninguna limitacién en la disponibilidad de las existencias. La politica de la Sociedad es formalizar
pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan slijetas sus existencias, estimandose que la
cobertura dé estos riesgos al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es suficiente.

La Sociedad manliene suscrilos contratos con suministradores y acuerdos con asoclaciones de productores para
la adquisicién de 174 milgs de toneladas de eucalipto desliniadas a la produccion de pasta de celulosa.,

Paffimonio.neto y Fondos propios

Capital social

El capital social de Ence Energla y Celulosa, S.A, al 31 de diciembre de 2012 esta representado por
250.272,500 acciones al ‘portador de 0,9 euros de valor hominal ¢ada una, lofalmente suscritas y
desembolsadas, Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la estructura accionarial es la siguiente:

Porcentaje L 31/12/2012  31/12/2011
Retos Operativos XX1, S.L. 24,5 22,2
Alcor Holding, S.A. 21,9 204
Liberbank, S.A. 6,9 6.3
Fidalser, S8.L. - 8,0
Autocattera 7,5 7.8
Free Float 39,2 383
Tota) 100,0 100,0

Las acclones de 1a Sociedad estan admitidas a colizacion & el Mercado continuo de la Bolsa de Madrid,
gozahdo todas ellas de iguales derechos politicos y economicos,
Reserva Legal

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

La reserva legal podré 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 salo podra destinarse a Ja compensacion de pérdidas y siempre que no existan -olras reservas
disponibles suficientes para este fin.
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Prifma de emisién

El Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital permite expresamente la utilizacion del saldo de la prima
de emision para ampliar capital y no establece restriccion especliica alguna en cuanto a la disponibilidad del
Fiigrio,

- Dividendos
Con fecha 26 de abiil de 2012 Ia Junta General Ordinaria de Accionjstas de Ence Energia y Celulosa, SA.

4cordo el réparto de un dividendo con cargo @’ 8 beneficias del ejercicio ‘2011 por importe de 16.514.432 euros,
correspondlentes a 0,07 euros brutos por acciéh. El dividenido fue liquidado el 8 de mayo de 2012,

fite, en dicha Jufita General de Acdiohistas se acordo la distribucion en especie de parte de la prima
e acclones mediante la entrega de acciones procedentes de la autocartera de 1a Sociedad en fa
proporcién de 1 accién por cada 26 acciones en circulacién, entregando asi 9.062 879 acclones propias de Ja
Sociedad -que tienen un valor de mercado en el momento det acuerdo de 14.484 miles de euros y un coste medm
de adquisicion de 21.173 miles dé-éuros.

Con fecha 24 de julio de 2012, la Junta General Extraordinaria de Acclonistas de la Sociedad aprobé la reduceion
de su capital social €n la cifra de 6.966.351 ‘suros, mediante amortizacion de 7.740.390 accipngs propias en
autocartera, asl como-el de reparta en especie de la prima de emision de acciones mediante la entrega a los
acclonistag dé acciones propias dela Sociedad, procedentes de la autgcaitera en la proporcian de 1 accidn por
cada 37 acclones en gifculacion, entregando ‘asi 6.5602.173 acciones propias de la Sociedad Dominante que
tienen un valor de rercado en el momento del acuerdo de 9.623 miles dé euros y un ¢oste medio de adquisicion
de 14,020 miles de eiras.,

Asimismo, el Consejo de Administracion de la Sociedad, en el marco de la autorizacion conferida por la Junta
General Extraordinaria celebrada el 24 de j e 2012, aprobd un Programa de Recompra de acciones que
tistie por finalidad retibuir 8! accionista niedi la posterior reduccichi dé capital social de 12 '
caracteristicas fundamentales del Programa de Recompra son las sigmentes 1} el Programa de :
acciones durara hasta el 30 de junio de 2013, 2) las acciones $¢ compraran a precio de mercado dé ¢onformidad
cohi |as condiciones de precio y volumen establecldas en &l articulo 5 del Reglamento CE N° 2273/2003 yen &l
Reglamento Interno de Gonducta en los Mercados de Valores de la Sociedad, y 3) en gjecucion del Programa de
Recompra se podra adduirir un nimero maximo -de -acciongs propias eqlivalente al 6 % det capltal social. El
referido programa de recompra de -acciones propias: coexiste con las operaciones de autocartera realizadas por
la Sociedad,

Acciones prgpias

E) movimiehio del eplgrafe "Ac¢iones propias” del balance de situaciofi durante 16s @jercicios 2012 ¥ 2011 ha
sido el siguiente:

Ejerc;cm 20 12 _____ E_]EI‘(‘.IC]O 2011
Nitmero de: M_,IJ_QS de Nimero de Miles de
Acciones Euros Acciones. Furos
Al inicio del gjercicio 20.211.600 49217 995.000 2.434
Compras 22.538.848 41.596 22,067,678 53.777
Distribucion en especie de autocattera  (15.554.852) (35.193) - -
Amortizacion (7.740.390) {16.828) - -
Venias _ (711223) (1.579) (2:851.678) (6.994) _
Al cierye del ejercicio 18.743.383 37213 20.211.000 49.217

El 7 de diciembre de 2012 |3 Sociedad ha adquirido al accionista Fidalser, S.L. un total de 12:815.353 acciones
propias, tepresentativas del 5, 12% de su capital social, por 25. 246 milgs de euras.
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Las acciongs proplas en poder do la Sociedad al 31 de diciembie de 2012 representan el 7,6 % del capital social

(7,8% al 31.de diciembre de 2011) con un
al 31 de diciembre de 2011) El precqo m
La Sociédad mantendra las acciones ad
decida la mejor alternativé para su apllcaclon con el objetivo de maximizar la cre

Ajusfes por cambios dé valor

adquisicion de dichas accio
idas como autocartera, hasta

nominal global de 16.869 miles de euros (18.190 miles de euros
és de 1,8455 euros por accion.
el Co,n,se}o de ‘Administracion
ion de-valor para el accionista,

En este .epigrafe del patiimonio neto de la Socledad $e recogen las variagiones de valor de los derivados
finanicierss de cobertura de acuerdo con ‘8l &lguiente detalle:

Subvenciones

Afio 2__512 ~ Afio 2011
Valor Efecto Ajuste en Valor "Bfecto Ajuste en
‘Miles de Enios Razonable Impositivo  Pattimonio Razonable Impositivo  Patrimonio
IRSwa_p-ﬂnauclamén
Coi porat1va~
Saldo inieal (3.120) 937)  (2.183) (6.748)  (2024)  (4.724)
Imputacién a resultados 2,045 614 1.431 13,628 1.087 2.541
Otros cambios de valor - - - - -
Saldo final (1.075) (323) (752) (3.120) {(937) (2.183)
Tipo de cambio-
Saldo inicial (22.226) (6.669)  (15,557) 2.014) (604) (1.410)
Imputdcion a regultados 26.381 7914 18.467 (465) (139) (326)
Otros cambios de valar 6,566 1.970 4.596 (19.747) G.924)  (13.823)
Saldo final 10.721 32135 "1.506 (22.226) (6.667)  (15.559)
Precio de la pasta-
Saldo inicial 867 260 607 (2.577) (173)  (1.804)
Impuiacién a-resultados 1.187 356 831 11.071 3321 7,750
Otros ¢ambio§ de valor (2.054) (616) (1.438) (7.627) (2.288) (5339
Saldo final - - 867 260 607
Praduetos energéticos
Saldo inicial - - - 786 235 551
Tiniputacién a resultados - - - (473) (142) 33D
Qfvos cambios de valor = - - (313) 93) (220)
Saldo final - - - “ - T
9,646 2.892 6.754 (24470)  (734d)  (17.135)

La informaci6n sobre las stbvenciones recibidas por la Sceiedad, las cuales forman parte del patrimonio neto,
asi como de los resultados imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias procedentes de las mismas al cierre
de los ejercicios 2012 y 2011, es la siguiente:
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Miles de Euras _

Impirte Iimputacion a Saldo
:Fjereicio 2012 Concedido  Saldo al lnicio  Adiciones _ Resullados Final .
Institwio Galégo de Promocion Econdnica
(IGAPE, Xunla de Galicia) 2.910 1.042 - (194) 58 906
Consejeria del Medio Ambiente dc la Junta
Ari ! 308 143 - 21 6 128
Agencia Andaluza de la Encrgla (Consgjerfa
de Innovacién, Ciencia y Ernipresa de la
Junta de Andalutia) 2.042 1191 - (126) 38 1,103
Plan Nacional de Asignacion de cmisién de
efecto inveérnaderg (Nota 3) 1.057 1.237 1.057 (874) {(53) 1.365
Préstamos CDTI tipo de interés 0% 641 - (203) 6l 499
Otras 21 - N 3y . . 1 19
4275 1057 (L421) 109 4.020
Miles de Euros
Iifecto
Iimpositive deé
Tmporte Impulacién a  la Imputacion Saldo
Fjercicio 2011 Coneedido  _Salde al Triicio  Adiciones . Regultados (Nold 14) Final ..
Insiiluto Galego de Promocién Econémica
(IGAPE, Xiita de Galicia) 2.910. 1178 - (194) 58 1.042
Consejerfa del Medio Ambiente de 1a Juta
de Andalucla 308 158 . (21) 6 143
Aggricia Andaliiza de la Energia (Consejerfa
¢ Innovacidn, Ciencia y Empresa de la
Junta de Andalucta) ' 2,042 1279 - 1126) 38 1.191
Plan Nacional de Asignacion de emisici de
éleslo invernadero (Nota 5) 2.165 588 2,339 (1.412) (27%) 1237
Préstamos CDTI tipo de interés 0% 799 126 1352) 68 641
Otras 23 - (3) 1 21
4.025 2.465 (2.108) (107) 4.275

Los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones generales y particulares.
@stablecidas en lds correspondientes resoluciones individuales de concesion de las subvenciones de capital

recibidas.

Asimismo, la Sociedad ha obtenido de diversas entidades ptblicas, créditos a un tipe de intergs inferior al de
mercado y una vigencla de hasta 10 afios. La diferencia entré el tipo de interes de mercado -y el aplicado en
estog créditos se considera una subvenciori de capital. La Goncesion de estos créditos ‘habitualmente lleva
asociadas determinadas obligaciones de mantenimiento dei empleo e inversién.



12. Provisiones a large plazo

. - Miles de Euros . _
Saldo o  Balde
Ejercicio 2012 o Inicial  .Dotaciones  Aplicaciones Final
Provisién para responsabilidades:
Xunta de Galicia — Corivénio Sanéamiento 5.357 - -
Canon Vertidos Ria Pontevedra 6.565 973 (4.398)
Inspeceién IVA Alemania 2002 - 2008 2.718 264 (2.915)
Deiechos emision CO, (Nota 5) 1.852 916 (1.915)
Olros 509 160 i (180)
17001 2313 (9.408)
Miles de Euros,
""Saldo Saldo
Ejei-cicio 2011 Inicial . Dotacioriés  Aplicaciones Final

Provisién paia res’ponsabil&i’dades_z
Kunta de Galicia — Convenio Saneamierito 5.357 - 5357
Canon Vertidos Ria Pontévedra 6.439 1.252 (1.126) 6.565
Inspeceion IVA Alemania 2002 - 2008 2.500 218 - 2.718
Derechos emisién GO, (Nota 5) 2.120 1.439 (L.707) 1.852
Otros 563 - (54) 509

T 16979 2.909 @887y  17.001

Durante ¢ ejercicio 2012 se han liquidado 4.053 miles de euros cotrespondigntes a.canones de vaitidos
pendierites de liguidacion a "Aguas de Galicla” de los afios 2004 a 2007,

La Administracion Tributaria Alemana ha concluido en 2011 un proceso inspector sobre el tratamiento otargado
por la Sociedad al Impuesto sobre el Valor Afladido (IVA) en sus operaciones comerciales en Alemania entre los
afos 2002 y 2008, Como resultado de dicha comprabacién la Administracion Tributaria ha emitido actas, sin
sancion, reclarmando cuotas por 12.692 miles de euros e intereses por 2.829 miles dé euros, que han sido
‘pagadas en 2012. Mas del 90% de las cuotas de IVA ya han sido recuperadas de los clientes al cierre del
gjercicio 2012, '

La cuenta “Derechos de emisién” recoge, con cargo &l epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta de

perdidas y gananclas (véase Nota 15), el Importe de los gastos asociados a los gases de efecto Invernadero
consyriidos en el periodo,
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13. Deudas a corto y largo plazo

La composicion de las deudas a corto y largo plazo al Clerre de los ejercicios 2012 y 2011 clasificada de acuerdo

¢On sus vencimieitos, es la siguiente:

Mileg de Eurps

Deudas con entidades de crédito-

Deudas c¢on
Ejercicio 2012 Entidades de Préstamo M°
Crédito Derivadog Indusiria y.olros Total _

Largo plazo- h ' )
Débitos y parlidas a pagar 211.957 - 5.231 217.188
Instrumentos financicros detivados (véasc Nota 9) - 6,975 6.975
Total largo plazo 211957 6,975 224.163
Corto plazo-

Débitos y partidas 4 pagar 22,708 B 1.130 23.838
Instimentos finaticieros derivados (véase Nota 9) T 12191 T 12,191
Total corio plazo 22,708 12.191 . 1.130 36.029
Total 2012 234,666 260,192

] ‘Miles de Euros
Deudas con
Ejercicio 2011 Fntidades de  Préstamo M°
Crédifo Derivados  Industria y otros Total

‘Largo plazo-

Débitos y pariidas a pagar 216.924 - 5873 222.797
Instrumentos financieros derividos (véase Nola 9) - 18.851 = 18.851
Total largo plazo " 216934 18.851 _ 5.873 241.648
Corto plazo-

Débitos y paclidas a pagar 18.936 B 621 19.557
Instrimiéntos financieros derivados (véasel_\lglﬂ 9) _ N 34.610 - 34,610
'I_‘ofa_l corto plazo 18.936 34.610 62]_ - 54167

 Total 2011 . 235.860 53461 6494 295815

L.a composicién de las detidas con entidades de crédito al 31 dle diciembre de 2012 y 2011, comrespondientes a
préstamos, lineas de crédito y lineas de descuento, clasificadas de acuerdo con $us vencimientos, era Ja

siguiente:



Ejercicio 2012-

‘Saldo ' ~ Vencimiento en
;_:;3(1)‘;:1010 2012 = Miles de Limite Dispuesto 2013 2014 2015 Siguientes
Préstamos y liaeas de crédito 209121 236277 24320 211257 400 00 -
Deucdlas por intereses y otros 375 375 - - : - -
Comisiones de apertura (198D (1987 - - - -
299.12) 234665 22708 211257 400 300 -
Ejercicio 2011-
Saldo _ Vencimiento en
EEJe‘ ticio 2011 - Miles de Limite  Dispugsto 2012 2013 2014 2015 Siguientes
oS
Préstamos y 1inéas de crédito 299.521 '239.618 18340 24.320 196.258 400 300
Deudas por intereses y otros _ 596 596 = - E -
Comisiones de-apertura N (4.354) (2.367) : - - -

299521 235.860  16:569 196258 400 300

‘Las polizas de crédito y los préstamos (excepto el sindicado) han devengado en 2012 un tipo de interés medio
del 3,56% (3,93% en 2011).

Préstamo sindicado-

Con fecha 14 de octubre de 2010 y en unidad de &cto se susciibid un contrato de préstamo sindicado por un
importe maximo, fras las cancelaciones de financigcion bilateral, de 176.393 miles dé auros, y &€ llevd a cabo la
novacidn modificativa del prestamo sindicado ‘existente quedando el importe dispuesto del mismo en 121.229
miles de euros

El préstamo sindicado ¢ohtratado esta estructurado én tres tramos; &l iramo A, con un limite dé crédito inicial de
412,255 miles de euros (actualmente el limite est4 fijado en 61.817 miles de euros), tiene como principal destino
financiar el reémbalso y cancelacion de los contratos bilaterales que el Grupo mantenia coh diversas éntidades
financieras, el tramo B con un limite de crédito de 56.928 miles de euros tiene como destino, adicionalmente a lo
indicado &n el tramg A anterior, el atendér las necesidades de tesoreria del.Grupo, | ramo C, estructurado en
dos partes, Ja primera con un limite de 28.464 miles de euros estd destinada & nder Jas necesidades de
tesorerla del Grype y la segunda, con un limite de 29.183 milés de euros, stlo estara disponible siempre gue la

primera esté totalmente dispuesta y tiene como destino la fifignciacion de proyectos de generacion de energia
con biomasa.

‘Esla financiacién devenga un tipo de interés anual variable referenciade al Euribor con un margen de 300 puntos
basicos presentan dieciocho meses de carencia, equivalente a un tipe medio del 3,72% &n 2012 (4,40% en
2011), con vencimiento el 14 de enero de 2014.
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Ipal garantis prénda sobre las acciones
- € Iberflorestal Comercio e Servigos
o suscrito presenta como principales
des anteriorments indicadas, garanifa
el cenfro productivo ublcado en Navia
e el ratio "Deuda Financiera/ EBITDA”
mada al resto de garanllas otorgadas.

El contralo de préstamo sindicado novado en 2010 présenta comg prin
de las 'sociedades Silvasur Agroforestal, 8.A.U., Norte Forestal,
Florestals 5.A:U. Por su parte, el nuevo . contrato de préstanmc
as Ja prenda de segundo rango sobre las acciones de fais |
personal de la filial Celulosas de. Aslunas, SA.,yla hlpo' ca
(Asturias) fitularidad de Celulosas de A QN 18
sobrepase un determinado limite, y subord

| determinadas obligationes, fundamentalmente el cumplimlento de
determinados ratios econdmicos y ieros asociados 4 las cuentas anuales consolidadas de Grupo Ence, y la
amoriizacion anticipada del 25% d aja libre generada anualmente slempre que el endeudaniiento financiero
aon enlidades de crédito- SUpere los 265 illlones de eutos. Asimisio, establecen determinadas restricciores
prmcupalmente a la concesion de garanllas a favor de terceros, a la compra de autocartera, a la ejeciicion 2
inversiones de caracter recurrenté, a la forma de financiacién de futiros proyectos de generacion de eneigla ¢on
biomasa, y a la venta de aclivos.

Ambos préstamos sindicados ‘ingluy

Con fecha 1 de febrero de 2013 el Grupo ha procedido a cancelar anticipadamente esla financiacién y sus
garantias otorgadas (véase Nola 20).

Fatloring sin recurso-

La Sociedad liene formalizados diversos ¢ontratos de factoring considerado sin recurso, dado que se transfieren
al factor todos los riesgos |nheren_ izacion del activo, con un limite disponible y un imporie dispugsto
de 85.000 miles de euros {(de los cuales 25.000 miles de euros son mulliempresa) y 33,520 miles de euros,
respectivamente {51.000 ilés de guids ¥ 85.072 miles de euros al 31 de diciembre de 2011). El coste financiero
asociado a los créditos cedidos se establece en el Euribor a 3 meses mas un diferencial del 1-1 B65%.

Otras deudas -

El eplgrafe "Otros pasivos fi nancleros del paslvo 4 largo y corto plazo del balance de situacién adjunte incluye
6:361 miles de euros al 31 de diciembre de ; 6.494 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), que se
corresponden con anticipos ‘reembolsables ¢ idos por &) Minlslerio de Industria, Turismo y Comercio y el
Centro para ¢l Desairrollo Tecnoldgico Ind con el objelo:de fornentar proyectos ejecutados por la Sociedad
para la mejora del medio ambiente y el desarrollo tecnoldgico e Industrial,

Estos credites han sido valorados en el monienito de concesion a su valor razonable, feconociendo la .difg__rg_a'ricia
enlre el importe concedido y dicho valor como una subvencidn que se impuia a la cuenta de perdidas y
ganancias de forma proporcional & Ya amortizacion de los activos fijos que diefon ongen a {a concesion del
crédito,

Efectiva y ofros activos llquidos equivalentes-

El epigrafe “Efectivo ¥ olfos activos Ilquidos equivalentes” incluye la tescreria del Grupo ¥ depositos bancarios a
corto plazo con un vencimiento inictal de tres meses o un plazo inferior. El importe en libros de estos activos se
aproxima a sl valor razonable y $u rentabilidad media en 2012 ha sido del 1,42% (2,35% en 2011).

Psiioda-metlio de pago y otra infofimacion-
El perlodo de pago medio de las compras de blenes y servicios oscila entre 65 y 75 dias.

La Ley 15/2010, de 5 de julio, contra la morosidad en las operaciones comerciales establece determinadas
obligaciones de desglose de informacion en cuentas antiales sobre parte de |as opera tls
companias, En gste sentido, el detalle de los pagos por operaciones comerciales efectuados en el ejerclt:lo 2012
y 2011 pendientés de pago al cierre, es el siguiente:

B



2012 ) 2011

Miles de Euros » Miles dé Euwos %
Dentro de! plazo maxino legal 297.562 88% 92.130 79%
Resto 40,109 12%. 23.986 21%
Total pagos del cjercicio - 337.671 100% C6ite 100%
PMPE (dias) de pagos 35,32 - 22,92 -
Aplazamientos que a la fecha dé cieme 3 639

- 4.570 “

sobrepasan el plazo méximo [&gal

La Sociedad mantiene a! 31 de diciembre de 2012 saldos a cobrar y pagar en délares por 27.549 miles de euros,
y 6.612 miles de euros, respectivamente.

14. Sltuacién fiscal

La composicién de los saldos con las Administraciones Publicas al 31 de diciembre de 2012 y 2011 és la

siguiente;
" Miles de-Euros o
2012 2011
Corriente NoCorriente  Corriente” No Corriente

4 ys por impuestos diferidos - 2.385 - 9.684
Crédito por pérdidas & cohipensar - 19.618 - 26.429
Activo por imptigsto coriiente 08 - 1:679 -
Imipuesto sobre &l Valor Affadido - 5.789 .
Otros conceptos - 109 :

22,003 7.577
Saldos acreedores- o
Pasivos por impuéstos sobre beneficios diferidos B.660 -
Pasivo por impuesto cotriente - - -
Iimipuesto sobre la Reita de Personas Fisicas - L;03} -
Impuesto sobi'e el Valor Afiadido - 14,788 -
Qiganismos de la Seguridad Social = 939 -
QOtros concéptos - 88 -

8,660 16.846 5.673

Conciliacion del resultado contable y 1a base imponible fiscal

A efectos de la tributacion en el lfipuesto sobre Beneficios, Ja Sociedad tributa a en el Régimen-de Consolidacion
Fiscal del impuesto sobre Beneficios regulado en el Capitulo VII del Titulo VIl del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, ¢ofrio sociedad dominarite de} Grupo n® 149/02, conitituido en el ejercicio 2002.

La aplicacién de este régimen especial, de duracién indefinida salvo renuncia éxpresa, implica la ausencia de

tributacién en el régimen individual del Impuesto sobre Sociedades de las entidades incluidas en el Grupo, segn
el siguienta detalle:
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Sociedad Dominante: Ence Energia y Celulosa, S.A.

Sociedades dependientes directa e indirectamente:

- Gelulosas de Asturias, S.AU. : Ence Investigacion y Desarrollo, S.A.U.
- Celulosa Engrgla, S.L.U. ~'Electricidad de Navia Asturias,-S.L.U.
orestal; S.A. - Ibefoel Celulosa, S.L.U.

Norte Forestal, S.A. - Enersitva, 8.1.U.
-~ |bérsilva, S.A.U. = Ence Energia $.L.U. y sus filiales
= Norfor Madéras S.AU.

La tasa impositiva nominal del Impuesto sabre Socledades es del 30%.

De conformidad con lo establecido por la Resolucion del IGAC de 9 de octubre de 1997, cada -socledad
integrante del Grupo cuantificara el Impugsto que hubiera coitéspondido en régimen de declaracion individual,
corregido en funcion del régimen de consolidacion fiscal. Asimismo, las deducciones y bonificaciones aplicadas
en la liguidacion del impuesto Gonsolidado seran comiputadas, en 1odo caso, por la sociedad que de acuerdo con
la normativa del Impuesto obtenga los rendimientos o realice la actividad negesaria para gue pueda practicarse la
deduccién o bonificacion.

Caimbios regulatorios-

Durante el jercicio 2012 se har llevado a cabo importantes modificaciones en la regulacion fiscal fecogidas &n
los Reales Decreto-ley 12/2012 'y 20/2012. Entre las modificaciones incorporadas se reduce temporalmente la
apacidad de aprovechariiento de las bases imponiblés negativas acreditadas en ejetcicios anteriores at 25% de
la base imponible, se elimina la posibllidad de amortizar libremente las inversiones en dctivos nuevos, y se

establecen lifiitaciones. a la deducibilidad de los gastos financieros.

Conciliacion-

El Impuesto. sobre Sociedades del ejercicio se calcula en base al resuillado contable, obtenido pofla aplicacion
de principios de contabilidad.generalmente aceptados, gue no necesariamente ha de coincidir con el resultado

fiscal, entendido éste como la base imponiblé del citado impuesto.

L.a conciliacién entre el resultado contable y la base imponible de Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios
2012y 2011 es la siguiente: .

__ Miles de Furos ]

Ejercicio 2012 L Aumento Dispinucion  Saldo
Resultado contable antes de impuestos - - 26.773
Diferencias pefmanentes-

Con origen en resultados 393 - 393

Con origen ¢n patrimonio neto . @41y (a1)
Diferencias temporales-

Coh origen en el gjercicio 421 (106) 315

Coun origen en gjercicios anteriores 414 (2.611) (2.197)
Ajustes de consolidacion fiscal 7.153 {40.000) {32.847)
Base imponible ' (7.604)




Ejercicio 2011 Aumento  Disminucién Satdo
‘Resultado contable antes de impuestos 36,395
Diferencias permanentes-

Con origen ¢n resultadog 994 - 954
Con origen en palrimonio neto - (161) (1al)

Diferencias temporales- -

Con origen en el gjercicio 1,322 (7.601) 6:279)
Con ofigen en ejercicios anteriores - (19:823)

Ajustés de consolidacion fiscal - (25.000)

Base imponible (13.874)

Congiliacién del resultado contable v el gasto en concepto de Impuesto sobre Sociedades

La conciliacién entre el resultado coritable de los ejercicios 2012 y 2011 y el gasto por impuesto sobre

Sociedades és la sigliente:

Miles de Euros

2012 2011
Resultado- coniable antes de impuestos 26773 36.365
Diferencias permanertes con otigen en resultados 393 833
Eliminaciones / incorporationes de consalidacién (32.847) (25.000)
Base imponible (5.681) 12.19
Cuota (1L708) 659
Deducciones y ajuste efecto impositivo gjercicios anieriores (l406)  (1.601)
Gasto / (Ingreso) por Impuesto sobre Beneficios (3.110) 5.260
Activos y pasivos por impuesto diferido
El detalie del saldo de esias cuentas al cieire deé Ios ejefcicios 2012 y 2011 es el siguiente:
o Miles de Buros o
Ejercicio 2012 ‘Saldo al Saldo al
31-12-2011  Adiciones Retiros_ . 31-12-2012
Agctivos por impuesto diferido:
Coii origen en la‘Ccuentda de pérdidas y ganancids-
Amortizacion acelerada 332 - (109) 223
C__Jofi'nptbmiﬁo_s com el pel‘sonal 811 32 319 524
Otros pastos deducibles en ejercicios postetiores 1.198 186 (115) 1.269
Con origen en ¢l patrimonio- o
_ Derivados de coberivra 7.343 308 (7.282) 369
Total activos por impugsto diferido 9.684 526 (7.825) 2.385
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Miles de Buros

Ejercicio 2011 " Saldo al Saldo al
31-12-2010 Traspasos  Adiciones Retiros 3 1f 1 2—20_1 H
Activos por impuesto diferido;
Con origen en la cuenta de pérdidas y ganancias- , B -
Amortizacion acelerada 541 (100} - {109) 332
Pérdidas por deterioro existencias 1422 (1.422) - - -
Aportaciones a sistemas de prevision sociat 412 (30) - (229) 153
Provisidn por indemnizaciones al personsl 1.052 {158) - (236) 658
Gastos deducibles en ejercicios posteriores 3.922 199 (3.179) 942
Pérdidas por deterioro de inmovilizado 2.195 - - (2.195) -
Otros 489 (o4) 397 (536) 256
‘Con origen en el patrimonio-
Derivados de cobettura _3.165 N 8307 (4.129) 7343
Toisl activos por impuesto diferido 13198 (1605 8704  (10.613) 9.684

Los activos por impuesto difetido indicados anteriormenf_ce han sido registrados en el halance de sitifacion al 31
de diciembre de 2012 por considerar los Administradares de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacion

gobre los resultados futures de la Sociedad, es altamenté probable que dichos activog sean recuperados en los

plazos establecidos por la:normativa vigente.

Gréditos fiscales por pérdidas y deduccionss generadas en ejercicios anteriores

El detalle de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2012 y.2011 es el siguiente:

Miles de Buros
Saldo &1~ Saldo al
Inicio Reétirog Traspasos Final
Créditos fiscales:
Afio 2012 26.429 (6:811) 19.618
Afio 2011 26.819 (2.868) 2,478 26.429

las bases Impohibles negativas reconocidas sg géneraron en el afio 2009. Conforme a lo previsto en la
legislacion espafola, las referidas bases imponibles negativas pendientes de compensacion generadas en el
ejercicio podran ser compensadas cofi las rentas positivas que obtenga el Gripo de Consolidacion Fiscal N°
149/02 en los periodos imposilivos que conhcluyan en los dieciocho afios inmediatos 'y sucesivos al de su
generacion.

Pasivos por impuésto diferido regisfrados

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2012 y 2011 es el siguiente:
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Miles de Euros

Sdldoa Adiciones  Retiros Saldoa

| Ejercicio 2012 31:12:2011 31-12-2012
Pasiyes por impuesto diferido;
Con.origen en pérdidas y ganancias- o
Valoracién fiscal patticipaciones 2.100 - - 2.100
Libertad de amottizacidm 1741 32 (152) 1.621
Con origen-en patrimmonio neto- _
Derivados de cobertura - 3.216 - 3.216
Subvenciones de capital 1.832 Cw o (109) 1.723
Total pasivos por impuesto diferido 5.673 3.248 (261) 8.060

- Miles de Euros
Saldloa  Traspasos Adiciones Retiros ~Saldo a
Ejercicia 2011 31=12:2010 _;:;_12-2_01 1

| Paswos por impuesto diferido:

Con otigen en pérdidas y ganancias-
Valoracién fiscal participaciones - 2.100 - -
Libertad de amortizacion . - 1941 -

Gon of 1gan én patrimonio nieto-
Subvenciones de caplta] 1.725 - 739 (632) 1.832

Total pasiyos por impuesto diferido LT725 2.100 2480  (632) 5,673

Compromisos adquiridos en relacién con determinados incentivos fiscales

En el gjergicio 2007 la Sociedad acredito y aplico una deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios por
importe :de 252 miles de euros, aprommadamente con motivo de [a plus generada en la transmision de

elem ntas del inmovilizado, que ascendia a 2,088 miles de euros. El compromiso de feinversion del- precio de
de fos citados bienes, por |mporte de 2 100 mlles de euros, asumldos con la aplicacion de este reglmen ya

Impuesto sobre Socledades

Asimismo, durante el ejercicio 2012 la filial Silvasur Agroforestal, S.A.U. ha vendido por 361 milés de euros un
terreno, obtemendo una plusvdlia dé-305 miles de euwros.'La renta obtenida en la referida transmision se ha
acogido a la deduccion por relhversion de beneficios extraordinarios prevista en el artleulo 42 del Real Decreto
Leglslatwo 4!2004 de 5 de marzo por el gue se aprueba el texto refundlclo de la Ley del Impueslo sobre

esle e;erclcio

Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segun eslablece la legislacion vigenlte; los impuestos no puedeén ¢ |__d_erarse definitivameiile liuidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripeion de cuatro afios,
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La Agencia Tributaria est4 actualmente llevando a cabo diversos procesos inspectores en -la Sociedad;
Iriptiestos sobre Beneficios de los ejefcicios 2007 a 2009, Impuesto sobre el Valor Aniadido y Retengiones de los
afios 2008 y 2009, Impuesto Especial sobre la Eleatricidad en los ‘afios 2008 a 2010, e impuesto sobie
Actividades Ecanémicas del periodo 2008-2012. En opinién de'los Administradores las contingenclas que puedan
derivarsé de los procedimienios de comprobacion eh curss asl como de la Tevision de los afios abiertos a
inspeccién no tendran un impacto significativo en los estados financieros del Grupo.

15; Inaresos y gastos

Importé neto de la cifra de negocios-

La distribucién del importe neto de la cifra de negocios de los gjerciciog 2012 y.2011,
mercados geogréficos, es la sigujente:

Miles de Euhjs
Por mercados Geograficos 2012 2011
fspafia 207.379 111458
Resto de Europa 293.494 629
Asia 25.500
Otros . 1721
528,094 429.418
- Miles de Euras
Por actividades
2012 2011
Pasta 365.236 372,272
Energia 57219 56.783
Madera y otros 105639 363
528.094 429.418

Aprovisionamientos y trabajos realizados por ofras empresas-

‘El desglose del epigrafe "Consumo de materias primas y otras materias consumibles” de la cuenta de pérdidas y
ganaricias de los ejercicios 2012 y 2011 adjunta, es el sigulente:

Miles de Euros
3012 2011
Compras de materias primas, mercaderias y _
otras materias consumibles 305.896  263.577
Variacién de existencias de matétias primas,
mercaderfas y ofras materias consumibles (6.480)  (5.294)
Saldo final 299416  258.283

Los aprovisionamientos incluyen principalmente los costes de madera, productos quimicos, combustibles y oiros
costes variables incurridos en el proceso productivo de la pasta celulosa.
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Por su parts, el epigrafe “trabajos realizados por olras empresas” incluyen principalimente ‘servicios de
aprovechamiento-forestal.
Gastos de persohal-

El desglose del spigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los gjercicios 2012 y 2011
adjunta, es el siguiente:

Miles de Euros

2012 _ 2011

39.682 37.677

8.937 8.476

mnizaciories , 1929 3636

Apottagiones a sisternas complementatios de pensiones 1.589 1,617
Otros gasto's;'sogiales ______1,1]2 1.108

~ Saldo final 53.249 52514

El nimero medio de personas empleadas durante los ejercicios 2012 y 2011, detallados por categorias
profesionales, @s el siguiente:

Categotfas . 2012 2011
Alta Direcci6n 7
Personal técnico ¥ mandos intermedios 168
Persorial de convenio 456
Temporales 46
' Total 677

Asimismo, la plantilla al 31 de diciembre del 2012 y 2011, desglosada por sexos, es el siguiente:

2012 201 _
Categorfas 7 _ Hombres  Mujeres Hombies Mujeres
Alta Direccion 6 1 6 1
Persondl téenico y mandos intermedios 191 53 137 38
Personal de convenio 385 63 388 64
Teniporales 33 4 40 3
Total - 615 21 571 106

Al 31 de diciembre de 2012 el Consejo de Administracion estaba formado por doce consejeros, fodos ellos
varones (trece consejeros al 31 de diclembre de 2011).

Transacciones en moneda distinta al euro-

Durante el ejercicio 2012 la Socledad ha efectuado transacciones en moneda ‘distinta al Euro, principalmente
délar estadounidense, por importe de 184,521 miiles de euros (170.611 miles de &dros en 2011).
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Otros gastos e explotacion- Servicios exteriores-

El detalls de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2012 y 2011 es como sigue:

_ Ejercicio  ‘Ejerciclo
Miles de Euros 2012 2011
Servicios exferiores 103.56 82,362
Varidcion provisiones de tréfico y otros 181) 801
Tribiitos 2384 2.093
Olrds gastos de gestion 6.273 3.179
Total 111737 88435

El desglose por conceptos del salde de "Sefvicios exleriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los

gjercicios 2012 y 2011 &s el siguiente:

Miles de Euros

Ejercicioc  Ejercicio
2012 2011

Suministros 35.041 34.644
Transportes, fletes y costes comerciales 30.130 20.820
Reparagiones y conservagion 11.118 12.323
4.580 3.090
Primas de segurog 2,372 2.646
Servicios bancarios y sitnilates 2,108 1.823
Arrendainientos y cinones 1.327 1.366
Publicidad, propaganda y relaciones publicas 916 691
Gastos de investigacioh’y desarrollo 87 08
Otros servicios 15.882 4,861
“Total 103.561 82,362

Gastos financieros-

El desglose del epigrafe "Gastos financieros — por deudas con terceros” dé la cuenta de pérdidas y ganancias de

los ejercicios 2012 y 2011 adjunta, gs el siguiente:

Miles de Euros

2012 2011
Préstamo sindicado 8.657 10.478
Lineas de crédito, factoring y confirming 1.718 1.558
Comisiones imputadas a resultados 3,052 3.064
Liguidacion IR Swap ~ Financiacion coiporativa 11107 11.708
‘Liquidacion Equity Swap 485 332
Otros 104 974
- Total 25123 28.114




16.

Otia informacion

Durzinte el ejercicio 2012 y 2011, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros
servicios prestados por-el auditor de la Sociedad, o por.una empresa vinculada al auditor por conirel, propiedad
comian o gestion han'sldo los sigulentes:

‘Miles de curds

Ejercicio  Bjercicio
2012 2011
73 73

Servicios de auditoria

"Fotal servicios de auditoria yjj;'él'_éi(;ionado's' 73
Otros sérvicios i - | 30
Total servicios profesionales 115 30

Operaciones y saldos con partes vinculadas

Saldos con empresas del Grupo

£l detalie de los saldos mantenidos con.eémpresas del Grupo y asociadas durante los gjercicios 2012 y 2011 és el

siguiente:
Miles de Euros
Oiros
Activas
Créditosa Deudoresa Financi¢er Deudasa Acfeedores
Largo Corto .osaCortd Préstamos a Corto a Cotto
Ejercicio 2012 Plazo Plazo Plazo Largo Plazo Plazo Plazo
Celulosa Energia, 8.A.U. - 7.642 - 28.017 - 5.141
Celulosas de Asturiags, S.A.U, 178.369 20.656 - “ - 44.732
Electricidad de Nayia Asturias, S.L.U. 789 - - - - -
Eucalipto de Pontevedra, S.AU. 6.499 8 - - . -
Toerflorestal, S:A. 19.876 111 - - - 6835
Thersilva Servi¢ios, S.A.U. 6.228 458 - - 68 1.452
Las Pléyades, S.A. 695 - - - 1516 1,010
Norfor Madetas, 5.A.U, 2.816 8 - - - -
Noite Forestal, 8:A,U. 26.001 583 - - - 3.373
Silvasur Agroforestal, S.A. 1 88.492 1.445 - - 1 4.353
Maderas Aseriadas Litoral, S.A. 1.789 - - - - -
Sierras Calrias, S.A, 44.133 30 - - - 5929
Ence Engigia, S.A.U, 30.390 216 - - - 719
Ence Energia Huelva, S.AU, 57462 428 - - - 38
Ence Energia Extéemadura, 5.A.U, 1919 1.142 - - - -
Ericé Energla Castilla Leomn, S,A.1). 627 25 - = - -
Zoia Franca de M'Bopicud - - - 3.600 - -
Otros 1 31 - 852
32,753 31 2.437
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Miles de E@'oé .

Otros
Activos
Créditos a Deudores a Financier Deudasa Acreedores
Largo Corto  osaGorto  Préstamos a Corfo a Corto
Ejercicio 2011 Plazo Plazo Plazo Largo Plazo Plazo Plazo
Celulosa Energfa, S.L,U, - 9.982 - 38.173 - 605
Celulosas de Asturias, S.A.U. 207.996 4.143 - - - 43.609
Electricidad de Nayia Asiurias, S.L.U. - - - 192 - 6
Eucalipto de Pontevedra, S.A.U. 2,300 9 - - - -
Iberflorestal, S.A. 8.555 31 - - - -
Ibersilva Servicios, $.A.U. 16.046 1.289 - - 68 1995
Las Pléyades, S.A. - - - - - -
Norfor Maderas, S.A.U. 2.711 i0 - - - 2
Norte Forestal, S.A.U. 18:160 109 - - - 9,750
Silvasur Agroforestal, S.A.U 77.079 953 - - i 11,833
Maderas Aserradas Litoral, S.A. 1.223 - - - - -
Sierras Calmasg, 8.A, 44.200 - - - - -
Ence Energla; S.A.U, 16,912 81 - - - 1.115
Ence Energia Huélva, S.A.U, 45210 - - - - 329
Ence Energla Castilla Le6n, S.A.U, 575 - - - - -
Zona Franca de M'Bopicud - - - 3.670 - -
Otros 29 - 31 - 852 -
441.005  16.607 31 42.035 921 69.244

jos no comerciales entre empresas del Grupo y asociadas tienen su ofigen en que la Sociedad actia
mara de compensacion de tesoreria de diversas sociedades del Grupo y, asimismo, financia
idas opéraciones lievadas a cabo por |as filiales, Estos saldos devengan un tipo de interés referenciado

or y presentan su vencimiento en el afio 2014

Transacciones con empresas del Grupo

Las principales transacciones efectuadas durante los ejercicios 2012 'y 2011 con oniptesas del Grupo y
asociadas han sido las siguientes:
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‘Miles de Eums___

_ Gastos de Ingresos Gastos

Bjercicin 2012 Ventas Compras  Explotacion Financieros Financieros

o 1.035 - 319 10.548 . 1.815
Ce]ulosas de Asturlas S A u. 98:051 - 10 1.530 6800 -

Electricidad de Ndvia Asturias, SLU. - - - - 7 7
Eucallptq de Pontevedra, S.A U, - - - - 87 -
Ibérflorestal, S. A 100 51.630 - - 640 -
Ibersilva Ser\ucjos, S.AU, - 810 159 - 619 -
Las Pléyades, 5.A, - 1.863 - - - .
Norfor Maderas, 5.A.U. - - - 105 -
Noite Forestal, S.A.U. 133 14 883 24 160 924 -
Silvasur Aglofm‘estal S.AU 291 18:389 86 345 3.136 -
Sierras Calmas, S.A. 22 22427 - - -
' 58 6,572 19 - 804 -
Ence Ener gia Huelva S.AU. 1.219 689 188 820 1,862 -
Ence Energia Extremadura, S.A.U. 68 - - - 168 -
Ence Energfa Castilla Leén, S.A.U. - - - - 22 .
Qg 08 = - - T | -

100,977  117.265 805 13.403 15175 1.822

Durante el ‘ejercicio ‘2012 ia Sociedad ha sido el suministrador de madera para el proceso productive de

Celillosas de Asturias, S.A.

Miles dé Eu1 i
............. Tan s
Financieros
de Valdies
Ncgo’ciabies
) Gastos de Setvicios y Olros Gastos
Ejercicio 2011 Venitas Compras  Explotacion  Prestados  Instrumentos Fihancleios
Norte Forestal, S:A.1. - 90.518 6 89 1.109 -
Silvasur Agroforestal, 5.AU. 8 89.150 10 609 4,687 -
Celulosas de Asturias, S.A:U. - - - 1.480 ‘9,869 -
Celulosa Energla, S.L.U, 163 - 260 11414 : 1.621
Ence Energla, 8.A.U. - 7.008 - - 391 -
Las Pléyades de Urugnay, 8.A. - 3.683 - - - -
Iberflorestal, S.A.U. = - 39 - 363 -
Thersifva Seivicios, S.AU, - 59 1.073 - 911 -
Ence Eiiergia Huelva, S.AU. - 836 - 412 614 -
Otros - - 21 - 187 6
173 191304 1.409 18,131 1.627

14.004

Adicighalmente, las Somedades Celulosas de Asturias, S.A.U. y Celulosa Energla, si. U han repartido
dividendos en el ejercicio 2012 por 25 y 15 millones de euros, respectivamente (26 millones’ cle euros en 2011
por parte de Celulosas de Astirias, S.A.).

Las compras a Norte Forestal, 8.A.U., Eufores, S.A. y Silvasur Agroforestal, 8.A,U. corresponden en su totalidad

a suministros de madera,
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Saldos y operaciones con otras partes vinculadas

La Sociedad dispone al 31 de didiembre de 2012 y 2011 de diversas fuentes de financiacién -contratadas con

empresas vinculadas, de acuérdo con el siguiente detalle:

Valor en Libros
Alio (Miles de Euros)  Moneda Vencimiento
2012 5:694 EURQ  Euribor +3% 2014

2011 2452

EURO

Furibor +3% 2014

Par sl parte, durante los ejercicios 2012y 2011 se han efectuado las siguientes transacciones entre la Sociedad

y partes vinculadas:

Miles de Enros

. Parte Yinculada Conceplo 2012 2011
Liberbarik, S.A. Intereses y 236 481
comisiones bancarias
Fidalser, S.L. Compra de accionies 25246 -
Atalaya de Contipra de acciones

Inversiones, S.R.L.

- 26.389

Adicionalmente, fa filial Enceg Investigacion y Desarrollo, S.A.U. ha suscrito con fecha 20 de diciembre de 2012 un
contrato de prestacion de servicios con Agroluan, S.L. representada por D. Javier Arregui Abendivar, con e
objeto de asegurar la correcta Implantacion de la lecnologia de I#D adquirida en el ejerci¢io, Dicho acuerdo

contempla una relribucidn dritial de& 260 miles de euros.

Retribucién y otras prestaciones a los Administradores y a la Alta Direccién de

la Sociedad, y otra informacion

La Sotiedad ha registrado en 2012 y 201 1, en concepto de retribliciones devengadas por sus consejeros en
telacion con las funciones propias de su condicion de miembros del Consejo de Administracion, los importes que

a conlinuacién se detallari:
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Miles do EUros.

Retribugion
_-Af0.2012 - Admirisivador Tipologia Fija, Dietas Total

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo 124 77 201
Retos Operativos XXI, S.L. 34 30 64
D. José Manuel Serva Peris deperidi 34 42 76
D. Pedro Barato Triguero Independiente 34 22 56
.D. Fernando Abril-Martorell Hermnandez Externo 34 46 80
D. Gustavo Matfas Clavero Independiente 34 32 66
D. Jose Guillermo Zubfa Guinea Independiente 34 53 87
Nortefia Patrimonial, S.L. Dominical 34 14 43
D. Pedro José Lopez Jiménez (a) Dominical 34 24 58
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 34 26 60
D. Pascual Ferndndez Martinez Dominical 34 36 70
D. Javier Echenique Landiribar Dominical 34 44 78

498 446 944

() Consejéro que ha causado baja eh 2012,
Miles de Eutos
Retribucion
Afio 2011 » Administrador ~ Tipologla  Fija Dietas_ Total

D, Juan Luis Atregui Ciarsolo Bjecutivo 113 72 185
Retos Operativos XX1, S.L. Dominical 31 28 59
D, José Manuel Serra Peris Independiente 31 37 68
D, Pedro Barato Triguero Independiente 28 26 54
D. Fernando Abril-Mattorell Hetndndez Exfermo 31 42 73
D, Gustayo Matias Clavero Independiente 31 30 61
D, Jose Guillermo Zubia Guinea Tndependierite 31 1 102
Atalaya de Inversiones, S,R.L. (2) Dominical 14 16 30
Nortefia Patrimonial, S.L. Dominical 31 26 57
D. Pedro José Lépez Jiménez Dominical 31 26 57
D, José Carlos de Alamio Jiménez Iindependiente 31 26 57
D. Pascual Fernandez Martinez - Dominical 31 30 01
D. Javier Echienique Landiribar (b) Dominical _ 31 42 73

465 472 937

(a) Consgjeros que han ;ﬁiusad_o baja en cl transcurso de 2011.
(b) Adicionalmente s& han liquidado conceptos reiributivos de afios anteriores por 10 miles de euros

Adicionalmenite, durante el ejercicio 2012 la Sogiedad ha regislrado en concepta de retribuciones devengadas
por los miembros del Comité de Direccién por todos los conceptos, incluida la funcion de Consejero Delegado en
conceplo de afrendamiento de servicios e indemnizacién, un imparte dé 3,366 miles de euros (3.676 miles de
euros en 2011).

Los Consejeros qué han desempehado funclones ejecutivas y 1a Alta Direccion han reclbido como parte de su
retribucian variable un total de 628.792 gpéiones sobre a tones de Ence Energiay Celuloga, S.A; en las
condiciones establecidas en el reglamento del “Plan de incenlivos & largo plazo de Ence Energia y Celulosa, S.A.
para el periodo 2010-2015" (véase Nola 4-m).
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17.

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

Nombre ] Cargo.

Ignacio de Colmenares y Brunet
José Manuel Zarandona de la Torre
Jactnto Lobo Mor4n

Maria José Zueras Saludas 1.6, Capital: Huméno
Diego Maus Lizariturry D.G. Finanzas

Luis Carlos Martiiiez Martin D.G. Comunicacidn
Guillermo Medina Ors, Secretario General

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

La Sociedad no tiefie contraida ninguna obligacion con sus Administradores, en su concepto de tales, en materia
de pensiones ni sistemas altemnativos de seguros. Sin embargo, el Conhsejéro Délegado, en virtud de su refacion
de arrendamiento de ‘servicios, participa de Ueterminados beneficios socidles, estando inicluidos en ‘las
correspondientes aportaciones y pagos por pensiones.

De conformidad con lo establecido en el articulo 220 de la Ley de Socciedades de Capital, con ¢l fin de reforzar la
lransparencia de las sociedades aribnimas, se sefiala @ confinuacion que al 31 de diciembre de 2012 los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han mantenido participaciones en el c '
§6ciedades cof el misma, andlogo o complementario‘género de actividad del que tonstituye | objeto 0

Socjedad. Asimismo, no han realizado ni reafizan actividades por cuenta propia.o ajena del mismo, analdgd o
complementario .género. de acfividad del que conslituye el objeto social dé‘la Sociedad. Se exceptia de lo
ahterior-a los séfores Arregui Cidrsclo y Abril-Martorell Hernandez, que poseei una pariicipacion indirecta del

0% y 4,97% respectivamente en la sociedad Foresta Capital, S.L. Asimismo, el séfior Arregui Ciarsolo ostenta
1Ifi 0,577% del ¢apital social de Iberdrola, S.A.

Medio Ambiente

La actividad industrial de la Sociedad corresponde a las fabricas ubicadas en Huelva y Pontevedra, las cuales
disponen dé las correspondientes Altorizaciones Ambientales integradas para -el desarrollo de su actividad
industrial y de generacion de eriergia eléctrica renovable con biomasa y que han sido rehovadas en el afo 2011,

También, y de acuerdo con la normativa vigerite, las fabricas de la Unid

\ _ & Negocio te Celulosa cugritan con
la Autorizacion de Emision de Gases Efecto Invernadero (COy), habiend

tenldo la asignacion anual conjunta

de 169,124 derechos de emision para el perodo 2008-2012. La emision correspondiente al afio 2012, que ha

gnacién de derechios, habiéndose generado un éxcedente que
) de comercio de derechos de emlsion de. gases de efecto

sido verificada por AENOR, no ha superado ;
podran ser utilizados eh el periodo 2013-2
invernadero.

En la Sociedad, Jos procesos se lievan a ¢ébo de acuerdo al Modelo de Geslién TQM, exceléncia en la gestion,

estructurado en torno a los tres ejes fundamentales:

1) Dirigir:la mejora
2) Geslionar los procesos
3) Gestionar la actividad diafia.

l.a implantagién del modelo de gestion se lleva a cabo mediante la mejora continua, dori un enfoque de maxima
eficiencia y competitividad que aborda de forma integrada los aspectos de calidad, seguridad y salud de las
personas,; respeto al medio ambiente y prevencion de la contaminacion.

Los Centros de Operagciones estan certificados ‘por organisimos acreditados (AENOR y Lloyd's) de acuerdo a la
Norma UNE-EN-ISO 14001:2004, habiéndose realizado en el mes de junic las correspondientes auditorias de
rencvacion de 1a certificacion de los sistemas de gestion.
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ambiental que permite
fa (EMAS) de acuerdo
gclivas comunidades
i hoy en dia mantiene

También se han llevado a cabo las auditorias de validacién de la Declaracion M
mantenér a las ties fabricas él registro conforme al Sistema de Ecogestion y Ecoa
con el Reglamento 112009 de la Unién Europea, Cada una de ellas, én sy
auténomas, ha pnmera en acceder a este emgente compromiso voluntario, q
un reducido hdm : mpresas adheridas.

oroso, Ta mejora de la calidad del vertldo la mejora en la gestlén de recursos la disminucion del
consumo electnco 0 la reduccion de los residuos generados:

En los Centros de Operaciones se tealizan jos controles analiticos regulares de todos los parametros de verlido,
asi como dé las emisiones a la atmésfera, ruido y de los residuos genérados y su gestion. Los resultados
obtenidos, que son el reflejo de |a eficacia de este modelo de gestion, certifican el ouniplimients de la legislactén
de aplicacion.

Dichos resultados son como coinsecuéficia, del compromiso. de todos los persohas que trabajan en Efice,
ademas del esfuerzo inversor que se ha venido llevando a cabo enos’ (ltimos afios, con la lmplantacmn de las
mejores técnicas disponibles (BAT), asi como de las mejores- practl 5 ‘medidambientales (BEP) definidas en el
BREF del seclor (Bost Avaible Thecniques in the Pulp arid Paper Industry 2001),

Ceniro de Opefaciones de Huelva

Respecto al olor generado por la actividad, dentro dél compromiso de féddecion del lmpacto olorosa, con las
acciones realizadas durante el 2012 se ha c:onsengldo gue el impacto generado por las emisiones canalizadas
de alguhas paités del proceso se haya visto réducido en un 45%.

En cuanto al consumo de agua, se ha consolidado durante éste afia la reduceién de| 11% conseguida durante el

segundo semestre dgl afo anterior.

Los priricipales parametros del efluente de vertido también se han mejorado €ai fésjiecto al afio pasado, y asl, el
carbono orgariico total (COT) y solidos en suspension, por segundo afio conseclitivo; se han reducido un 30%.

En relacion. a la gestion de residuos, tras el horizonte abierto con [a modificacion dg la Autorizacion Ambiental
integrada por la qug fueron desclasmcados determingdos residuos del procgss comg ] arena y las cenizas de la
caldera de biomasa y las cenizas de la caldera de recuperacion, con su consideracién ahora como subproductos
0 materias primas sgcundarias, se ha favorécido de manera importante su valarizacion frente al depdsito én
vertedero. También; con distinlas acciones de mejora se ha conseguido na reduccion de la generacion de los
Dregs.

Otros acciones de mejora que se han lmplantado dentro del modelo TQM han estado enhcaminados hacia la
disminuclon del gonsumo de materias primas como por ejernplo el uso de los combustibles fosiles.

Respecto a las inversiones amblentales, durante el afio 2012 s& ha comprometido un fotal de 13,2 ME. Las mas
slgnlflcahvas an sido la consiruccién de una nueva planta : d ezado y astillado que e§ energétlcamente
' que permite un mayor aprovechamiento d generada También destaca la inversion
_Ilevada d cabo para la cohstruccion de un nuevo sistara de & ion de los gases de descarga con tanque
acumulador incluido. El total de inversiones realizadas en el ejercmlo 2012 en la fabrica de Huelva han
ascendido a 4,609 miles de eliros

Centro de Operaciones de Pontevedra

En el Centro de Oparaciones de Pontevedra, tho de los proyectos de mejora del comportamiento ambierital es el
que se viefie desarrollade en cotaboracién con la Universidad de Santiago de Compostela para la eli inacion del
impaclo oloroso,

Se han ido implementando las propugstas planificadas en el estudio realizado, como por ejeniplo la puesta en
funcionamiento de una solucién para la efiminacién del olor de la sala de prensas de la planta de tratamiento de
efluentes, Gueé se ha llevadd @ caba nigdiante torres de tratamiento biologico, con las que se:alcariza un alto
rendimiento en la eliminacion del olor.

47



18.

Tainblén se han’ eJecutado nuevas fnversiones, tales como la cubierta del espesador o el cambio de la chimenea
de la caldera de gases a la chimenea de la caldera de recuperacmn

yacto oloroso indiquen que se ha
idos 8l afic pasado

durante el afio :
conseguldo una:

e~ ac Inacian ge Jos 10¢q diante n de sellos h,ldraullgqg e las
tanques, estando prevista la finalizacion de todos los trabajos en la parada.anual del proximo mes de marzo.

En Pontevedra, el importe total de las invérsignes del afio 2012 encaminadas a la eliminacion del olor ha sido de
3,2 ME. .

Otro proyecto que ha sido elaborado durarnite el afio 2012 esta orientada hacia la mejora del impacto visual del

Centro de Operacicnes con la.elim i de Jos penachos de vapor que salen de las torres de refrigeragion, Los
trabajos comprometidos de esta inversidh de 1,8 ME se finalizaran en la parada anual del mes de

Finalmente se ha procedido a la cerlificacion de los monitores de medida en continuo de las emisiones
atmosféricas §6g0n la horma europea UNE-EN 14181, que supone una inversion de 0,12 ME para la adquisicion,

adaptacian y calibracidn de los equipos de medida a la citada norma.

Respecto a la calidad de vertido, en el afio 2012 se han conseguido unos resultados excelenies que méjoran los
obtefidos el afio pasado. Ello mantieng a 12 fabrica de Pontevedra como referente europeo en lo que respecta a
la calidad de sus eflientes.

Por ultimo, fieled al compromiso con €l entorno, se ha plesto en marcha la pagina ‘web
www.encepontevedra.com en [a que se ponen a disposicion publica los indicadores diarios de desempeno

-ambiental del Centrd de Operaciones de Enée en Pontevedra. En dicha pégina, cada dla se pueden comprobar

los datos de [os 30 dias:anteriores, convenientements contextualizados con los pardmetros de [a Autorizacion
Ambiental Integrada 'y los indicadores BREF de referencia de la UE.

El impotte total de todas la inversiones realizadas durante el afio en la fabrica de Pontevedra ha sido de 1.198

miles de eurios,

Garantfas comprométidas con terceros y otros pasivos contingentes

19.

Asimismo, la Sociedad tiene contratado un seguro de res

tlas a favor de diversas entidades bancarias financiadoras del
tos conceptos; plantacion de cultivos y stocks para el fuiurg
suministro de la planta, fecha de entrada y tar lcable a la produccién energética en el momento de puesta
en explotacion de la planta y, funcionamie ponibilidad de la planta. Dichas garantias éstan a su vez
parcialmente cubiertas por las garantias otorgac_l__as por el constructor de la- planta a favor de Ence Energla y
Celulosa, S.A.

Ence Enorgia y Celulosa, S.A. ha otorgado-
proyecto 50 megavatios (véase nota 6) port

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 diversas entidades financieras avalaban a la Sociedad por
operaciones, principalmente comerciales, un importe aproximado de 45.324 miles de euros (49. 487 miles de
euros al 31 de diciembie de 2011). El Consejo de Administracion rio espera que de los importes avalados o de
las garant_[_as prestadas se deriven pasivos significativos para: la mismia.

ns4bilidad civil. Los Administradores de la Sociedad
corisideran qgue dicho 'seguio cubre razonablemeéhte 10s 1igggos por este concepto.

Exposicion al riesgo

El Consejo de Administracion con la asistencia de Ja Alta Direccion define los principios de gestién de los riesgos
a los que estd expuesta la Sociedad y el Gripo del que es cabecera, y establece los sistemas de control intertio

que permiten mantener la probabllldad e impacto de ocurrencia -de dichos evenios dentro de los niveles de
tolerancia establecidos.

L.a Direccion de audiloria interna asegura la adecuada implemenlacion de los principios y politicas de ggstion de

riesgos definidas por el Consejo de Administracién y, asimismo, vigila el cumpllmlento de los sistemas de control
interno impleéméntadas en [a organizaclon.
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A continuacion se iindican los principales riesgos de caracter financiero que impactan al Grupo y las
correspondientes politicas y controles adoptados para mitigar dichos riesgos: '

Riesgos de merd¢ado-
Precio de la pasta de celulosa y de Ia enargla-
El precio de Ia pasta de celulosa BEKP §e establece en un mercado aclivo y su evoluclon condicioha de forma

significaliva &l yolumen de ingresos y la rentabitidad del Grupe. Las variaciones del precio de la pasta de celulosa
modifican los flujos de efectivo obtenidos. por su venta.

Adicionalmente, el precio de la pasta de celulosa tiene un marcado caracter ciclico habiendo experimentade una
considerable volatiidad de precios en los Uitil dfios, Este comportamiento del precio -estd asociado
principalmente a cambios en los volamenes o candiciones en los que se establece la oferta y la demanda, y a la
sjtuacion finghciera de los distintos operadores del i ado. '

En otro sentido, una parté de los ingresos derivados de las ventas de energla rencvable estan sujefos a las
fiuctuaciones de precio deél mercado eléctrico (precio pool).

Para mitigar este riesgo la Socledad ha Fcometido en los lltimos &afos, imporiantes inversiones oflentadas a
ingrementar la productividad y la calidad del producto comercializado, Asimismo, se évalla de forma continua la
posibilldad de utilizacion de coberturas scbre €} precio de la pasta para Jas ventas futuras (véase Nota 9).

Un iricremenlo dél 5% en el precio Internacional de pasta ‘6h euras, provocaria un incremento en & cifra 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 derivaidas de cambios en el equilibrio oferta/demanida de lazona y a la necesidad de acudir-a oltras
ubicaciones, con los consigulentes sobrecostes logisticos, cuando los niveles de oferta en dichas ubicaciones no
cubren la demanda.

El tieggo derivado de una oferta insuficienle-en las zonas en las que se ublcan nuesliras plantas es gestionado
principalmente a través del acceso a mercados altemativos, que habitualmente incorporan un mayar coste

Asimismo, el Grupo maximiza el valor afiadido por sus productos, entre otros, a través del incremento en &l uso

de madera certificada, algo ias costosa.

euicaliplo con destino al proceso productivo,

Un incremento del 5% en el precio por metro cubico de madera ¢ l r
nente un 15%.

provocaria una reduccioh en el margen de explotacién en aproxim

Regulacion =

La regulacién medioambiental en la Union Europea se ha orientado en los dlimos anos a incrementar las

restricciones a la emision de efluentes; CO2, elc. Cambios fuluros en la regulacién podrian provocar incrementos
en los gastos Incurridos para cumplir con sus requerimientos.

Asiriiismo, la actividad de gerieracién de energia renovable es una actividad regulada, En este senfido, cambios
futuros en la regulacion podrian afectar a la cifra de Ingresos. Un incremento del 5% en las tarifas que
determinan los ifigresos protédentes de fa actividad energélica, provocaria un incrementd en la cifra de hegocios
del Grupo en aproximadamente un 1%.

oto Ley 1/2012 por el que se
bucién y a la supresion de 1os

Gon fecha 27 de enero_de 2012 el Consejo de Ministros aprobd el Real De
_procede a la suspension temporal de los procedimigntos de pre-asignacion de rel;
incentivos econdbmicos para nuevas instalaciones de produccion de energia €légliica a partir de cogeneracion,
fuehites de energia rendvébles y residuos. Si bién, contempla asimismo que el Gobierno ‘podré, establecer

reglamentariamente regimenes econdmicos especificos para determinadas instalaciones de régimen especial,
asl como el derecho a la percepcion ‘de un régimen economico especifico para aquellas Instalaciones de
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produccion -de ener_gfa eléclrica de cogeneracion o que utilicen como energia primaria, energias renovables no
consurnibles y no hidratlicas, biomasa, bio-carburantes o residiios agricolas.

AdlClonalmenle fa Ley 162012 de 27 de diciembre, de medidas flscales para la sostenibilidad energética,
incorpora con efectos 1 de enero de 2013, modificaciones |rnp03|t|vas aue impactan-en la actividad del Grupo; se
créa Un impuesto sabre 8l valor de la producclén dela energla elédlrica con impacto en todo el sector energélico,
equwalente al 7% 5 |ngresos pracedentes de la generaqu_c_:_r! se maodifican Jos tipos impositivos establemdos
para el gas natural,: iéndose ademas las exenciones pre\nstas para los produclos energéticos Utilizados en
la-produccion de en

dia aléctrica y en la cogeneracion de electricidad y calor 0til,

Por ofra parte, el Redl Decreto ley 2/2013 de 1 de febrero, de medidas urgentes en el sector eleclrico y en el
gistema financlero esltablece gue fodas aguellas metodoldglas de actualizacion de retribuciofies que se
encuentren vinculadas al IPC, sustituyan éste por el Indice de Precios de Consumo a impuestos conslantes sin
alimentos no elaborados ni productos energéticos, y que el régimen economico primado sdlo puede sustentarse

en |a opcion de tarifa regllada (desspdreciendo la opcidn pool¥prirmia).

Esta regulacion introduce incertidumbres en el desarrollo de nuevas plantas en Esparia debido a lo
indeterminado dél periodo de suspension, y al impaclo en rentabilidad de las m&didas fiscales adoptadas eh este
ejercicio,

Tipo de carribio-

Auin-cuando las ventas mayoriiarias del Grlipo se realizan ¢n el mercado europeo, los ingresos provéfiientes de
las ventas de celulosa se ven afectados por el lipo de eambio USD/Euro al estar denorninado &l brecio de verita
de referencia de la celulosa en €l mercado inlernacional en USD por fonelada. En la medida en que ta estructura
de costes del Grupo esta denominada en su mayoria en euros, las fluctuaciones en el tipo de cambia con €l dolar
afectan de forma significativa a la volatilidad de los resultados del ‘Grupo.

Para miltigar este riesgd la polltica de gestion del Grupo conte iple el asegurar el tipo de cambio de forma
complementaria a Ia géstion del riesgo de evolucién del preci a pasta de celulosa, de manera gue se evalll
de forma continua la posibilidad de utilizacion de coberturas- de tipo de cambio sobre las ventas previstas en el
futuro (véase Nota 9).

Una apl‘emaclon del dalaf del 5% provacaria ur incremento en la cifra de negocios antes de coberturas del Grupa
eh aproximadamente un '3

Riesgo de Crédito-

El Grupo gstd expuesio a riesgo de crédito en los saldos pendlentes de cobro: ‘a sus clientes. Este rigsgo se
mitiga &n su mayar parte al disponer de p6llzas de seguro que asignan [imites dé ¢rédito en funcién de la calidad
cieditlcia considerada por el asegurador, ¥ gue oforgan una cobertura que se sita & l_rg un 75% y uA 0% de los

saldas pendientes de cobro asociados a las ventas de pasla de celulosa,

Se dota una provisién por deterioro para los saldos a cobrar vencidos que presentan indicios de deterioro, y en
todo caso cuando su antigliedad es superior a 6-12 meses si se trata de saldos no cubieftos por la poliza de
seguro de crédito.

Los ingresos asociados a la actividad energética provigfien del sistema eléctrico que en surlitima mstancla esta
soportado por &l estado esparial.

Riesgo de Endeudamiento - liguidez - Gestién del Patrimonio

La exposicién a situaciones adversas de los mercados de deuda o de capitales puede dificultar o impedir la
cobertura de las necesidades financieras que se requieren pata el desarrolto adecuado de las actividades del
Grupo y su Plan de Negocio futuro,

Este es uno de los riesgos que se siguen con mayor atencién por parte del Grupo Ence y para cuya mitigacian se
han eéstablecido una serie ‘de objetivos i financieros clave; 1} ‘asegurar la continuidad de las operaciones en
cualquier entorne de precios de celu[osa 2) soportar |a capacldad de expansion de los distinios negocios
desarrollados a través det mantenim > una estriiclura de capital solida y un nivel de liquidez adecuado, y 3)
establecer el endeudamiento neto en nivelés que no superen en 2,5 veces ¢l resultado bruto de explotacion
obtehido cohsiderando tin precio de la célulosa medio del ciclo, en base al perfil actual del negocio.
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La gestién de esle riesgo conlempia el seguimiento detallado del calendario de \rencimientos de la deuda

cg.l__t_mr las neggsjdadgs previstas de tesoreria.

En el marco de esla polltica financiera, Ence Energla y Celulosa, S:A. ha anticipado |a refinanciacion de su
delida corporativa con vencimiento eh 2014, Asl, con fecha 1 de fehrero de 2013, la Sociedad ha completado e
pioceso de colocacién enire inversores institucionales cualificados de una.emision de bonos por importe de 250
millones .de euros y vencimiento en 2020 (véase Nota 20), destinada principalmenie al repago del préstamo
sindicado en vigor,

Riesgo de tipo de interés-

Riesgo derivado de la exposicidn a fluctuaciones en los lipos de interés de los activos y pasivos financieros de la
Sociedad qué podrian fener un impacto adverso en sus resoltados y flujos de caja.

El objetivo de la gestién del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de ia deuda que
permita minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual con una volatilidad reducida en la.cuenta de
pérdidas v ganancias cansolidada, Los instruimenlos derivadgs contratados se asignan a una fi nanmaclon
determinada, ajustando el derivado a la estructura temporal y al importe de la financiacion.

Al 31 de digieriibre de 2012 &l Grupg cuénla con instrumentos de cobertura que cubren €n su mayor partie |a
deuda financigra contratada a tipo de interés variable. Asimismo, el cierre de la refinanciacion de la deuda
corporativa anteriormente indicado, coniratada a un tipo fijo del 7,25%, ha perinitido minimizar el riesgo de tipo
de interés.

20. Hechos Qo‘sterip‘r’es

Con fecha 1 de febrero de 2013, Ence Energia y Celulosa, S.A. ha completado el proceso de colocacion entre
inversores institucionales cuallﬂcados de una emision de bonos por importe de 260 millones de euros de
confofridad can la normativa 144A Reg S de la Secufities Act of 1933 y sus posteriores modificaciones. La
emision se efect(a bajo normativa del estado de New York (Estados Unidos de América), y los bonos cotizaran
en el mercado Edro MTF de la bolsa de Luxgimburgo.

Esta emision vence el 15 de febrero de 2020, devenga un interés fijo anual pagadero semestralmente del
U/o, y presenta como pr|n0|pa1es garantias prenda sobre las acclones de las principales sociedades
opgrativas dél Griipo (Ence Enérgla y Celulosa, S.A., Celulosas de Asturias, S.A., Norte Forestal,-S.A. y Silvasur
A oforestal S.A), asi como prenda sobre las cuentas a cobrar, cuentas bancarlas y préstamos del Grupo,
’ os log que ‘dan cobertura a los Project finance. Los gastos de la fransaccion han sido de 10 millones de
euros aproxnmadamenie

Esta emision contempla covenants de incumplimiento de cobertura de deuda e intereses, asi como limitaciones a
la gjecucién de determinados pagoes, habituales én este tipo de emisionés.

En el marco de |a emisién dos agencias de calificacién financiera han emitido su opintdn -sobre el Grupo.en su
conjunto y sobre la emision de deuda; Standard&Poors ha calificado al Grupoy la ernision ¢omo BB y Moody's
ha calificado af Grupo como Ba3'y a la emision como B1.

Adiciohalmente, y en‘el marco de la emiisién, se ha suscrito un contrato de crédito (revolving credit fadility) por
lmporte de 90 illones de euros; ¢on uh sindigato de bancos riacionales é intérnacionales de primer nivel. Esta
financiacion devenga un 1|po de mterés refereniciado al Euribor y vence en 2017.

Los fondos captados se han destinado a cancelar el importe pendiente de amortizacién del préstamo sindicado
sliscrito por él'Grupd én 2010 por 229,410 riles de euros (véase Nota 13), de préstamos v lineas de crédito por
importe de 2,913 miles de euros, y del IRS vinculado a la financiacién corporativa par importe de 10.068 miles de
euros (véase Nota 9).
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Ence Energia y Celulosa, S.A.

Informe de gestion del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2012

ENTORNO Y PERSPECTIVAS

El entorne macroeconémico en 2012 ha mostrado una positiva evolucion durante el afio. Si en el primer semg tre
€& 8o sé bbservaba un agravamlenlo de |a crisis del euro tras las dudas sobre [a capacidad dé Espana e
para sacar adelante Ias necesarias reformas eslructurales que permltan a sus economias recuperar la send;

mostrado una clara reduccion erila lncertldumbre sobre ambas economlas

Si bien el cumplimiento de fos compromisos de déficit se estd mostrando dificil de alcanzar, las medidas
implementadas de reduccion de gasto tainto a nivel niacional como regional, empezaban a mostrar una mejora en
los ratios. El déficit del gobiemo central estimado para 2012 mostraria una reduccion del 8.9% de 2011 hacia
niveles cercanos al 7%, mientras que el de |as administraciones regionales y locales se habrlan reducido a la
mitad. En cuanto & ias reformas estructurales, la refofma laboral esta generando Una reduccion en los costes de
las compariias (caida del coste laboral unitario cercano al 3% en 2012) y permitiendo recuperar parte de la
competitividad perdida en los ‘afios frévios. a |a crisis, Esta mejora esta soportando una cdlda esperada en el
déficit por cuenta corriente a niveles-de 1 /5% desde-el 3,5% de 2011, siendo posmvo en ¢l segundo semestre del
afio. Asimismo, la limpieza de balances por parte de bancos y cajas fras las provisiones -asumidas, el fondo de
rescate acordado con los organisimos europegs y la creacion de un banco malo que absorbera los lamados
“activos toxicos”, esta melorando la visibilidad sobre Ia salud de las insfituclones financieras espafiolas. Gomo
consecuencia la p_rlr_na__de riésgo de la delida soberana espafiola frente al bond aleman cerraba el afio por debajo
de los 400 puntos basicos tras haber alcanzade un maximo por encima de los 600 puntos basicos en el mes de
julio.

Por su parte, el tipo de cambio del euro frente al dolar ha mostrado una evolucion ligado en parte a Ja evolugion
de la crisis del euro durante el afio. El agravamiento de dicha crisis provocaba un mowmlent
cercano al 1,22 USD/EUR a mediados-del mes de julio que fue dando paso a una progr
divisa americana hasta 1,32 a finales de dfio coircidiendo con una reduccion de la in
y el estancamiento de Ios acuerdos sobre el presupuesto de la administracion norteam
cliff*).

ol lamado “fiscal

Durante el afic &l mercado de celulosa ha dado muestras de solidez y mayor estabilidad pese a la usual
volatilidad mostrada por las materias primias. Tras cefrar el precio de la celulosa en Europa en niveles cercanc a
650% por tonelada, los precios mostraron uha te denCIa de ¢recimiento hasta el mes de julio qug sitaroh 108
prec:ios en niveles superiores a los 780%/#t. Esta tendencia ha sido poslble gracias al crecimiento de la demanda
en el afio (+2,4%), la ausencia de nuevas capacidades y 08 b niveles bajos de inventarios (los de
consumidores se han mantenido en torho a niveles minimos de 20 dias y los de productorés en fiveles
normalizados cereanos a los 33 dias). Si bien los precios mostraron .iina | freccion en el tercer frimestre
hasta niveles de 750$/ coiricidiendo con una menor demanda &n 0§ i vérano vinculada al mayor
volumen de paradas de los productores de papel, la mayor actividad en el cuarto trimesire permitia acabar el afio
de huevo en niveles cercano a 7808/t En noviembre se inlcid 1a produccion &n la nuiéva planta de Eldaradé en
Brasil de 1,5 millones de toneladas, si bien el impacto deritro de Ja oferla total del sector ha sido marginal.

Las perspectivas para el afip 2013 siguen siendo positivas en el negocio de celulosa. Si bien se esperan nue
capacidades en Uruguay y Brasil en torno al tltimo triestie del afio (Montes del Plata y Maranhag c6n 1,3 ;.1 5
rnlllones de toneladas respechvamente) la necesaria curva de aprendizaje limitara el volumen que Ilegaré a Ios

fnércados el prommo afo, Si bien [a planla de Eldorado ird aumentando progresivamente 5is
utilizacion en los proximos meses, el cierre de Ia planta de Jari en Brasil de 0,4 millongs de tonel -
crecimiento de la demanda esperado por los distintos consiilicres entre 1 y 2 mlllunes de toneladas, soportan

expeclativas de precios por parte del meircado para 2013 en linga con los niveles actuales, Para 2014 se espera
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entorrio mercado de la celulosa, si bien eori preclos por debajo de Ios alcanzados an 2011, que se situaron en
media en mveles cercanos a 800$!l vs niveles ligerarmente por encima de 750$/t en 2012, Esta calda fue
compensada ‘por mayores ventas de celulosa y electricidad y una reduccidn en los costes de produccién
situando el beneficia operativo del grupo en 2012 por encima del alcanzado en 2011,

En conjunlo las ventas de la So edad en 2012 se sﬁ_q_a_ron en 528M€E, un 23% por encuma de las del periodo
anterior. Las veritas de -¢élulosa -alcanzaron los 365 ME en.2012, en linea con las ‘de 2011, En 2012 se ha
produicido una caida ¢én el precio de Ia celulosa an di ares que se ve coripensada por Ja apreciacién en media

del dolar en ¢l afio (1,28 USD/EUR en 2012.vs- D/EUR en 2011).

asegurah, & sumlnistro de la* f_
ha stpuesto una facturacion por eate concepto de 98 mlllones de EUFOS

El beneficio de explotacién (EBIT) fue inferior a 1 M€.

Las inversiones en el afio ascendieron a 34,3 M€, Las inversiones indusfriales en activos tangibles ascendieron a
25 ME, principalmente en la pianta de Huglva,

El patrimotio neta consolidado a 31 de diciembre de 2012 asciende a 559 ME {vs 562 ME al cierre del ejeruicio
2011), equivalente al 52% de los activos totales. El reducida: crecimiento se debe principalmente al page de
dividendos de 16,5 ME en &l afio 2012 con cargo a los resultados de 2011, con el objetivo de proporciohar una
adecuada retribucion a los accionistas del Grupo al tiempo que se manilene un reducido nivel de apalancamiento
que permite afrontar las necesidades de inversion en nuevas plantas de generacion en un entorno financiero de
testriccion del crédito, , ¥ a la adquisicién de autocartera.

En el desarollo de adtividades de Investigacion, Infiovacion y Techologia se han segwdo desarrollando Ios
pfogramas dirigidos a la mejora gehética ¥ 'r_ola del ebicalipta, a 12
productos de celutosa, transformacién mecanica de 1a madera yala lngemeria de los nuevos proyectos
debidaménte es__pecnfl.cad_.a &h 14 memoria ¢ansolidada dentro del Inmovilizado Intangible.

MEDIO AMBIENTE
Véase Nota 17 de las cuentas anuales adjuntas.
FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

Los facltores de riesgo identificados que & afectan a la Socledad y al Grupo ENCE en su conjunto y su actividad se
desciiben en la nota 19 de la memoria adjunta.



OPERACIONES CON ACCIONES PROFIAS

Durante ¢l ejercicm 2012, la Socledad ha llevado a cabo determinadas operaciohes de compraventa de acciones
.propias. Las-acciones de la Sociedad en su poder al 31 de diciembre de 2012 representan el 7,5 % del capital
sociat (7,8% al 31 de diciembre de 2011) con un valor nominal global de 16.869 miles de euros (18.190 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011). El precio medio de adquisicion de dichas acciones es de 41,8455 euros por
accion,

HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE

No existen hechos posteriores al cietre del efercicio 2012 adicionales a los incluidos en la riota 20 de las cuentas
anuales adjuntas,

GOBIERNO CORPORATIVO

El Informe anual de Gobierno Gorporativo forma parte del informe de gestion y se encuentra publicado en Ia
pégina web de ld CNMV.



. Las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio 2012 de ENCE Energla y Celulosa S.A., han sido
por los Administradores de la Sociedad el 19 de fi » de 2013 y se identifi ican por ir extendldas en
1 de papel ordinario las cugntas. anuales (numeradas de'ia 1-a Ia 5 los estados finandieros ydelalala
51 la memboria expllcatwa) 3 hojas @l informe de gestion (humeradas de'la-1-ala 3). La totalidad de las hojas
anteriormente descritas, han sido firmadas por el Secretario del Gonséjo, firmando en esta Ultima hoja todos’[os
CGonsejeros,

Asimismo;-y a los efectos del RD 1362/2007, de 19 de octubre (art. 8:1.b), y en relacién con &l informe financiero
anual de |cr0 2012 de Ence Energia y Celulosa SA., Ios Administradores de Ia Somedad abajo firmiantes,

del ejercicio 2012 han
fiel del patrimonio, d
anahsns fiel de la infc

ido elaboradas con arreglo a los pt’ll’]CIp]OS de contabilidad. apllcables ofrecen la lmagen
S|tuac|on flnanmela y de los resuitados de |a Sopiedad, y el informe de gestion incluye un
acion exigida”. i

D. Ignacio-

Colme@um —

D. Javier Echepique Landiribar =~ #D. Jogé Carlos del Alamo Jiménez

D. Gustavo Matias Clavero L

D. José Maniel Serra Pérlg

RETOS OPERATIVOS XX/, NORT, 'M’oNlAL S.L,
Tepresentada por D. Javier Ar%egui,, re| nta orD. Jests Ruano Mochales
Abendivar
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
Alos Accionistas de ENCE Energia y Celulosa, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de ENCE Energia y Celulosa, S.A. (la “Sociedad”} y
sociedades dependientes (el “Grupo”) que comprenden el balance consolidado al 31 de diciembre de
2012, 1a cuenta de resuliados consolidada, €l estado del resultado global consolidado, el estado de
cambios en el patrimonio neto consolidade, el esiado de flujos de efectivo consolidado yla memoria
consolidada correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Como se indica en la nota
5.1 de Ia memoria adjunta, los Administradores son responsables de la formulacién de las cuentas
anuales del Grupo, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas
por la Unién Europea, y demés disposiciones del marco normativo de informacion financiera aplicable
al Grupo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales
consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de
1a actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién
de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadasy la evaluacién
de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados ylas estimaciones realizadas estan
de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 adjunias expresan, en todos
los aspectos significativos, 1a imagen fiel del patrimonio consolidado y de la sitnacion financiera
consolidada de ENCE Energia y Celulosa, 8.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2012
asi como de los resultados consolidados de sus operaciones y, de los flujos de efectivo consolidados
correspondientes al ejercicio annal terminado en dicha fecha de conformidad con las Normas
Internacionales de Informaci6n Financiera, adoptadas por la Uni6n Europea, y demés disposiciones
del marco normativo de informacion financiera que resultan de aplicacién.

El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
Administradores de ENCE Energia y Celulosa, S.A. consideran oportunas sobre la situacién del Grupo,
1a evoluci6n 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 gestion
consolidado concuerda con la de Jas cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn consolidado con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir d@los registros contables de ENCE Energla y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes,

PricewsterhouseCoopers Auditores, S.L.

Miembro ejercies

/ . PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, SL, -
& AR
2013 041300560
Aita [}
Mar Gail‘ardo hmomte couc: 9600 EUR
Socio - Auditor de Cuentas T N
Este informa est3 sujéto a In tasa
aplicable establecida en la -
19 de febrero de 2013 Ley 44/2002 de 22 de noviembre.

--------- T YYE I LA EEREE N R

PricewaterhouseCoopers Auditores, 8.L., Torre PwC, P9 de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, uLw.pwe.con/es

R. . Madrid, hoja 87.250-1, lelie 75, fome 9.267, llbro 8.054, secdén 3*
Inscrila en &) R.0.A.C. con el nGmare 50242 - GIF: B-79 031260




ENCE Energia y Celulosa,
S.A. y Sociedades
Dependientes

Cuentas Anuales Consolidadas del
ejercicio 2012 elaboradas conforme a las
Norinas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por la Unién
Europea e Informe de Gestion
Consolidado, junto con el Informe de
Auditoria independiente




ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANGCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

Ejerciclo Ejercicio
Miles de Euros Notas 2012 2011
AGTIVO NO CORRIENTE:
Inmovilizado Intanglble 6 21.556 8.127
Propiedad, plania y equipo 7 774.970 770,142
Invarsiones Inmobiiarias 40 2.078 2.190
Activas bloldglcos 8 170.958 180.586
Otras inverslones financieras 18 4,144 4.065
Aclivos por impuestos diferidos 18 30.580 42,653
1.003.495 1.007.763
ACTIVO GORRIENTE:
Activos no carfientes manlenidas para la venla 20 50,245 18,544
Existenclas 11 B7.575 112,462
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 12 138,560 122,789
Administraciones Pdbllcas 18 29.657 13.005
Inversiones financieras a eorto plazo-
Derivados 10 10.721 867
Otras Invarslones financieras 16 7.576 22.824
Efeclivo y ofras actives liquidos equivalentes 16 40.205 71,829
Otros adlivos corentes 896 911
374,554 361,031
TOTAL AGTIVO 1.378.049 1.368.794
PATRIVIONIO NETO: 13
Capital soclel 225.245 232.212
Prima de emislén 230,221 254,328
Reservas de |a Sociedad Dominanle 99.916 10B8.830
Reservas sn sociedadas consolidadas por Integracién global 112.543 102.454
AJustes en patrimonio par valeraclon 52,992 RERE}
Beneficio del eferclcio atribuldo a la Sociedad Dominanta 43.031 41.192
Diferencias de converslén (2.011) {591)
Acciones proplas - de la Sacledad Dominanle (37.213) (49.217)
Patrimonio neto atribuible a 1os accionistas de la Socigdad Daminante 724.724 720182
TOTAL PATRIMONLIO NETO F24.724 720,163
PASIVO NO CORRIENTE:
Provislones 15 13.258 23.185
Deuda financiera 16 309.632 274,136
Subvenclones i 20.076 20.244
Inslramentos financteros derivados 10 16.627 25.468
Oiros pasivos financieros 17 9.291 9.183
Pasivos por impueslos diferldos 18 31,745 20,289
400629 3B0.6553
PASIVO GORRIENTE:
Paslvos vinculados con actives no eorrlentes manlenidos para la venta 20 - 12.322
Deuda financiera 16 24.100 20,452
Instrumentos 1lnancieros derivados 10 14.886 34.610
Olros pagivos financieros 17 1.562 5§74
Aocreedotes comarolales y otras cuenlas a pagar . i2 201902 181.984
Deudas con las Administraclones Piblicas-Impueslo sobre baneficlos 18 1.313 65
Ofras deudas con las Adminlsteaciones Plblicas 18 8472 17.655
(lros pasivos corfientes 453 136
262,696 268.078
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.378.049 1.368.794

Las Notas 1 a 26 de la Memorla consolidada adjunta forman parte Inlegrante del balance de siluacidn consolidado al 31 de diclambre

de 2012,




ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE_RESULTADOS CONSOLIDADAS DE LOS EJERCICIOS 2012 Y 2011

Elerclcio Ejerclcio
Miles de Euros Nota 2012 2011
Operaciones continuadas:
Imporle neta de la cifra de negocing 19.a B827.578 0925.451
Resultado por aperaciones de goberlura i0 (27.567) {10.434)
vaitaclén de existencias de produclos tesminedos y en curso de fabricacian 8 (1.868B)
Aprovislonamientos 19.b (408.048) (380.758)
MARGEN BRUTO . 302,794 422.570
Trabajos efecluados por el Grupo para su Inmovilizado 8 24,183 27.2365
Qlros ingresos de explotaclén 2.267 5173
Subvenclones de capital transferidas A resullados 14 4,280 7431
Gaslos de personal 19.c (82.102) (89.413)
Dolacién a |3 amostizackin 6,7y8 {63.372) (83,4860)
Delerioios de vaior y resullados del inmovliiizado malerial & inmaterlal 7 6,320 4,392
Otros gaslos de explotacién 19.e {202.113) (233.950)
BENEFIGIO DE EXPLOTAGION 82,266 80,079
Ingresos financisros 747 1.397
Varlacién en ¢! valor razonable de Insirumentos linancieras 10 6,799 1.554
Otras gastos financieros 19.f (24.371) (28.101)
Diferencias de cambio {1.803} 2085
RESULTADO FINANGIERD NEGATIVO [168.628) [23.065)
Resullade nelo de la valoraslon de activos no corrlentes claslllcados como 560
mantenidos para la venta 20 (60) -
BENEFIGIO ANTES DE iIMPUESTOS 62.973 57.014
Impuesto schie beneficlos 18 (19.947) {15.822)
BENEFICIO DEL EJERCICIO PROGEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 43.001 41,192
BENEFIGIO DEL EJERCIGIO 19.h 43.031 41.192
Beneficio por agcidn:
Bésico 13 0,16 0,16
Diluido 13 0,16 0,16

Las Natas 1 a 26 de la Memoaria consolidada adjunta forman parte integranie de la cuenta de pardldas y ganancias consalidada del

gjercitio 2012,




ENGE ENERGIA Y GELULOSA, S.A. Y SOGIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO DE RESULTADO GLOBAL GONSOLIDADO DE L OS ESERGIGIOS 2012 Y 2011

ESLADY DE REoUL AL A N e e e e — ——————

TR D e e ey —

Efercleio Eferclcio

Miles de Furos Nota 2012 2011
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANGIAS CONSOLIDADA (1) 13 43.031 41192

] ¥ gaslos imf dirext le al p ynlo neto tohselidado.

Coberlura de flujos de efeclive (2.627) (34 608}

Diferentlas de conversion {1.420) (591}

Efecio imposlive 758 10282
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO{I) 13 {3189) (24.817)
Transferenclas a [a suenta de pérdidas y gananclas consolidada

- Por coberluras de Myjos de efeclvo 30,920 14,088

- Qlros ajusles (64

- Efecto imposlivo ’ 19.260) (4.220)
TOTAL TRANSFERENGIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA () 13 21.608 9.848
RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADD TOTAL {i+1H11} 61.4468 26,223

| a5 Notas 1 a 26 de la Memuria consolidada adjunla forman parle inlegrante del eslede de resultado global consofidado del efercleln 2¢12.




ENCE ENERGIA Y CELULOSA, 8.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RETO GONSOLIDADQ EN LOS EJERGCICIOS 2012 Y 2011

ESTADO TOTAL DE CANBIO S EN EL b R O A s S e e e e

Distriibucion
Ingreses / pliacién! del Had Operaciones Reparto

Saldo al {Gasles)  (Reducclén}  delEjercicio  Disiribuclén de  con Acelomes Acclones Saldo al

Aifia 2012 - Miles de Furos 1-1-2012  Rocouocides  de capltal Aniorior Dividendos Propias Proplas 31-12-2012
Gapitsl suswilo 232212 - {6.967) - - - - 225,245
Prima de Emisién 254328 - - - {14.484) - (9.623) 230241
Heserva Legal 39.766 - - 311e - - - 42.876
Qlras (2servas de [a Socieded Dominanle 86,864 - {9.861} 27993 {23.203) (356) {4397) 57.040
Reservas en sochedades consolidadas por inlegracton global 102454 - - 10,089 - - - 112.943
Diferenclas dla conversion {591} {1.420) - - - - - {2.011)
pcclones proplas de la Socledad Dominante {49.217) - 16828 - 21,173 (40.017) 14,020 [37.213)
Ajusles en patdmonto por valoracidn 33,155 19.8%7 - - - - - 52,892
Benalico del elerdcin alribuido a la Sociedad dominanle 41.192 43,001 - 41.192) - - - 4304
720163 61,448 _ - 116.514) (40,377 - 724724

Distribucién
Ingresos | del Resullado Operaclones Reparto

Saldo al {Gaslos} Ampliacién  del Eferclelo  Distibucldn do  con Acclones  Acclones Saldo al

Afio 2011 - Mllss de Ewos 14-2011 __ Reconocidos  de capital Anterior Dividend Propias Proplas 31122011
Capilal sustite 232212 - - - - - - 232212
Prima de Emislon 264,320 - ~ - - - 254.378
Reserva L egal 31.482 - - 6.284 - - - 39.766
Olras reservas da fa Soctedad Deminante 150341 - - (B3.644) - 167 - 66,064
Reservas en sociedades censolldadas por intagrachin global 120583 - - (18.129) - - - 102454
Resultados negalives sjerciclos antarores 1132.400) - - 132.400 - - - .
Dliferenclas de conveision - {sen) - - - - - {591)
Acciones proplas de la Socledad Dominanle {2434) - - - - {16.783) - (49.217)
Ajuslss en patrimonlo por valoracin 47.633 {14,378} - - - - - A3.155
Reneficio de! ejerciclo atribuide a la Sociedad dominanie 84.711 41.182 - {64.711) - - - 41,192
766056 26,223 - {25400} - 146.616) - 720.103

Las Nolas 1 a 26 de la Mamoria consolidada adjunta forman parte inlegrante del estado tolal de camblog en el patrimonio neld consolidada del ejerclelo 2042
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ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS DE LOS EJERCICIOS 2042 Y 2091

Ejerclclo EJercicio
MRes de Euros 2012 2011
FLUJOS DE EFEGTIVU DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION:
Resulladn consolidada dal elercicio anles do Impuestos az978 51014
Aluslas dal resultadao del eferciclo-
Aumartizaclén de actives maleriales 53.284 53726
Agolamlento de la reserva forastsl 9110 8465
Amorllzaclén de actives intangibles 978 1.269
Variacién provislones y otros gastos a distibulr (neto)} 3679 {3.565)
Gananclas/Pérdidas por enajenaclin de aclivos (2.975) {4.224)
Ingresas financiers (747) {5.296)
Gastos financleros 18,044 29,2H
Suhvenclones lransferidas a resulladoes (1.243) {1.124)
80,130 18.542
Gamblos on ol aapltal giroulante-
Deudoras comendales y olras cuenlas a cobrar {24.047) 27.953
Inverslones linancleras y olro aclive comlente 18.184 (10.823)
Acreedores comerclales, olras cuenlas a pagsr, y olras deudas (13.775) {1.974)
Exlslencias 18,314 {8.332)
{1.324) 824
Otros fiwjes de efettlva de las actividades de explotacién-
- Pagos de InteTeses ¢ 21.542) {20.036)
- Cabros de Intereses. 747 52496
- Cabros (pagos) par Impuosloe sobre beneflclos {9.416) (2.907)
{30.211) {26.647)
Flujos netos de efective de aclividades da explotacién (I} 111,673 110.733
FLUNGS DE EFECTIVO DE LAS AGTIVIDADES DE INVERSION;
Inversiones:
Aclivos materiales (104.387) {94.895)
Aclivos Intangibles {16.062) (447)
Ofros aclivos financieros {173) -
(120.612) {95.342)
Deslnversiones:
Aclivos maleridles 361 4,338
Otros activos finencleros 161 1.682
622 §.020
Flulus nelos de efectivo de aclividades de inversldn (ll) (120.090) |B%.322}
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAGION:
Cobros y pagos por insfrumentoes do patrimonio:
Adquisicion da instrumentos de patiimonfo propio [41.599) (53.708)
Enajenacion de Instumentos de patrimonto proplo 1309 7194
140.384) {48.644)
Cobros y pagos por Insitumantos de pasivo financlero:
Aumente [disminucion) deudas con enlidades de crédilo, nelo de gastos de formallzacién 37.428 43067
Subvenclonas recibidas - 8.523
a7.428 51.680
Pagos por dividendos y remuneraclones de olres instrumentos de patrimenlo
Dividendos (16.514) (25.801)
Inslrumentos financleros {Equily swap) (3.276) -
19.790) (25.801)
Diferencias de conversién (161} -
Flujos nelos de eleclivo de aclividades de financlaclén (il {22.007) {20.768)
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {I+Ni+lf) (3t424) 546
Efsclive o equivalente al comienzo del eferclcio 71629 70.083
Ffaclivo o equivalentas al final del elercicio 40,205 71.629

Las Nolas 1 & 26 de la Memoria consaolidada edjunla forman parle lntegranle del estado de flujos de efeclive consalldade del ejerciclo

2012,

e i -




ENCE Energia y Celulosa, S.A. y Sociedades Pependientes

Memoria consolidada del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2012

4. Actividad del Grupo y Plan Estratégico

Ence Energia y Celulosa, S.A. (en adelante *ENCE" 0 "la Sociedad Dominante") se constituyd en ¢! afio 1968
bajo la denominacién social de Empresa Nacional de Celulosas, S.A. y liene ubicado su domicllio social en el
Paseo de la Castellana, 35 de Madrid. Con fecha 26 de abril de 2012 la Junta General de Acclonisias de la
Sociedad Dominants, anteriormente denotiinada Grupo Empresarial ENCE, S.A,, acordd su cambio de
denominacion por el actual.

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

a) |a fabricacion de pastas celuldsicas y detlvados de éstas, obtencion de productos y elementos necesarios
para aquéllas y aprovechamiento de los subproductos resultanfes de ambas,

b) la produccién por cualguier medio, venta y utilizacion de energia eléctrica, asi como de ofras fuentes de
energia, y de las materias o energias primarias necesarias para su generacion, de acuerda coh las
posibilidades previstas en la legislacion vigente; y su comerciafizacion, compraventa y suministro, bajo
cualquiera de las modalidades permitidas por la ley.

c) el cultivo, explotacidn y aprovechamiento de bosques y masas forestales, trabajos de forestacion, y
realizacion de trabajos y servicios especializados de tipo forestal. La preparacidn y transformacion de
productos forestales. El aprovechamiento y explotacién mercantil y comercializacion en todos los drdenes
de los producios forestales (incluyendo biomasa y culfivos energéticos forestales), sus detivados y
subproductos. Estudios y proyectos forestales;

d) el proyecto, promocion, desariallo, construccion, operacién y mantenimiento, de las instalaciones a que se
refiere los apartados a), b) y ¢) anteriores. -

La actividad principal def Grupo es la produccion de pasta de celulosa BEKP (Bleached Eucalyptus Kraft
Pulp) con calidades de blangqueo ECF (libre de cloro elemental) y TCF {lotalmente libre de cloro} a parlir de
inadera de eucalipto. Para llevar a cabo su actividad, el Grupo dispone de tres fabricas ubicadas en Espafia,
en las provincias de Asturias, Pontevedra y Huelva, con una capacidad conjunia de, aproximadamente, 1,3
miliones de toneladas anuales.

De forma complementaria a la produecion de pasta de celulosa el Grupo produce energia eléclrica a partir de
biomasa, de los hiocombustibles generados en el proceso productivo de la pasta {lignina principalmente), y
en mehor medida utilizando gas v fuel. La capacidad de generacién actuaimente en produccion de manera
integrada en las tres fabricas es de 230 megavalios anuales, aproximadamente, repartidos en 6 instalaciones.

Adicionalmente, ei Grupe, aprovechando la experiencia adquirida en el sector forestal y en el desarrolio de
cultives energéticos de ciclo corto, estad acomeftendo su eafrategia de expansién a través del negocio de
generacion de energia eléctrica con biomasa procedente de cultivos encrgéficos y residuos forestales. En
aste senfido se ha iniciade en enero de 2013 la explotacion de una planta en Huelva con una potencia
inslalada de 50 megavatios y se encuenira en construccioh una instalacian en Mérida con una polencia de
20 megavatios y fecha de enirada en explotacion prevista en el (llimo trimestre de 2014.

Con el objetivo de asegurar el abastecimiento de madera en el proceso produciivo de fabricacion de pasta de
celulosa y satisfacer las necasidades de biomasa para las plantas de generacion de energfa, el Grupo
dispone en la Peninsula Ibéiica de una superficie patrimonial gestionada de 87.924 hectareas, de las que




51.918 hectareas son en propiedad (no se incluyen los activos forestales del Grupe en Uruguay una vez
acordada su venla - véase Nota 20).

Las acciones de la sociedad Dominante colizan en la Bolsa de Madrid.

Sociedades del Grupo

En estas cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 se han consolidado por ei método de integracion
global las siguientes sociedades dependientes, en las que la Sociedad Dominante tiene participacion directa o
indirecta del 100%:
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Adicionalmente, forman parte del Grupo las siguientes ‘sociedades actualmente inactivas en las que la Socledad
Doinante participa en un 100% de su capital social: Electricidad de Mavia, S.L.U, Ibercel Celulosa, S.L.U.,
Celulosas de M'Bopicua, S.A., Las Pléyades Argentina, S.A., Las Pléyades Uruguay, S.A., y Zona Franca
M Bopicua, S.A.

Por su parte, el Grupo mantiene parlicipaciones minoritalias en determinadas compafilas gue no han sido
consolidadas por su escasa relevancia: Imacel, AELE., sociedad inactiva, participada en un 50% de su capilal
social; Sociedad Andaluza de Valorizacion de la Biomasa, S.L. participada en un 6% de su capital social; y
Electroquimica de Hernani, S.A., participada en un 5%.

3. Bases de presentacién de las cuentas anuales consolidadas y pringipios de

consolidacién

3.1 Bases de presentaclén

Las cuentas anuales consclidadas del ejercicio 2012 se han obtenido a partir de los registros contables y de [as
cuentas anuales de la Sociedad Dominante y las sacledades iniegrantes del Grupo y han sido preparadas de
acuerdo al marco nomnativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, de acuerdo con
tas Normas Internacionales de Informacion Financiera {NUF) adoptadas por la Unidn Europea confonme a lo
dispuesto en el Reglamento (CE) n" 1608/2002 del Pariammento Europeo y en la Ley 6212003, de 30 de diciembre,
de medidas fiscales, administrativas y de orden social, de forma que mueslran la imagen fiel del patrimonio y de
la situacion financiera del Grupo al 31 de diclembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones, de los
cambios eh ef 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 los principios contables y criterios de valoracion de caracter obligatorio mas
significativos aplicados, las alternativas que }a normativa permite a este respecto asi como las normas e
interpretaciones emitidas ne vigentes a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales.

Las cuentas anuales consclidadas del Grupo del gjercicio 2012 formuladas por los Administradores de la
Sociedad Dominante se someteran a ka aprobacion de su Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose
que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Por su parte, las cuentas anuales consolidadas del Grupo del
ejercicic 2011 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de 1a Scciedad Dominante ¢l 26 de abril de
2012.

El Euro es la moneda funcional del Grupo; las cuentas anuales consalidadas se expresan por tanto en euros.
3.2 Principales decisiones relativas a las NIIF

En relacion con la presentacion de los estados financieros consolidados y resto de informacion contenida en la
memaria consolidada, e Grupo adoptd las siguienies decisiones:

a. [l balance de situacién consolidado se presenta distinguiende entre partidas corrientes (corto plazo) y no
corrientes {largo plazo); asimismo la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada se presenta por
naturaleza. :

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




3.3 Principios de consolidacion -
3.3.1 Sociedades dependientes

Se consideran "Sociedades dependientes” aquellas sobre las que la Sociedad Dominante tiene capacidad
para efercer control efectivo, capacidad que se manifiesta, en general aungque no tinicamente, por la
propiedad, directa o indirecta, de al menos 8] 50% o mas de los derechos politicos de las entidades
participadas o aun siendo inferier o nulo este porcentaje, si existen acuerdos con ofros 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 aplicacidn del método de integracion global. Consecuentemente, fodos los saldos y efectos de las
transacciones significativas efeciuadas entre las sociedades consolidadas que son significativos han sido
eliminados en el procesa de consalidacion.

En el momenio de la adguisicion de una sociedad dependiente, sus activos y pasivos y los pasivos
contingentes se calculan a sus valores razonables en la fecha de adquisicion que da lugar a la toma de
contrel segiin indica la NIIF 3- Combinaciones de negocios. Cualquier exceso del coste de adquisicion
respeclo a los valores razonables de los activos netos identificados se reconoce como fondo de comercio.
Si el coste de adquisicion es menor que et valor razonable de los activos netos identificables, la diferencia
se imputa a resultados en la fecha de adquisicion.

La consolidacien de los resultados generados por las sociedades adquiridas en un ejercicio se realiza
temando en consideracion, unicamente, los relativos al periodo comprendido entre la facha de adquisicion y
al clerre de ese ejercicio. Paralelamente, 1a consolidacion de los resultados generados por las sociedades
enajenadas en un ejercicio se realiza tomando en consideracién, Unicamente, los relatives al periodo
comprendido entre el inicio del ejercicio y la fecha de enajenacion.

3.3.2 Empresas asociadas

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

En las cuentas anuales consolidadas, las entidades asociadas se valoran por el método de participacion, es
decir, por la fraccion de su neto patrimonial que representa la participacion del Grupe en su capital, una vez
considerados los dividendos percibidos de las mismas y olras eliminaciones patrimonialas.

3.3.3 Homogeneizacion

La consolidacion de las entidades que conforman el perimetro de consolidacién ha sido realizada a pattir de
sus cuentas anuales individuales que son preparadas conforme al Flan General de Contabilidad Espafiol
para aquellas sociedades residentes en Espafia y conforme a su propia pormativa local para las sociedades
extranjeras. Todos los ajustes significativos necesarios para adaptarias a Nommas Internacionales de
Informacion Financiera y/o homogeneizarlas con criterios contables del Grupn, han sido considerados en el
proceso de consalidacion.

3.3.4 Variaciones en el perimetro de consolidacion y en los porcentajes de patticipacion

Ejereicio 2012

Durante el ejercicio 2012 se ha incorporado al perimetra de consolidacion la Sociedad Ence Energia
Extremadura, S.L.U. Esta Sociedad se constituyd en 2009 y ha sido en 2012 cuando ha iniciado el proyecto
de construccién de una planta de generacion de energia eléclrica con una potencia instalada de 20
megavalios.
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Ejercicio 2011

Durante e! ejercicio 2011 se incorpord al perimetro de consolidacién la Sociedad Ence Energia Huelva,
5.LUJ. Esta Sociedad se constifuyd en 2009 y fue en 2011 cuando adquirio el proyeclo de construccion de
una planta de generacion de energla eléctrica con una potencia instalada de 50 megavatios (veéase Nota 7).

3.4. Comparacién de la informacién

La informacién contenida en esta memoria referida al ejercicio 2011 se presenta a efeclos comparativos con
el ejercicio 2012.

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

3.5, Esfacionalidad de las transacciones del Grupo

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

No obstante, |a actividad de produccién de pasta celulsica y enorgia requlere de paradas por periodos que
oscilan entre 10 y 15 dias para efectuar labores de mantenimiento. Las instalaciones del Grupo han
efectuado su parada anual, con cardcter general, en el primer semestre de 2012.

4. Principios contables y normas de valoracién

Adopcion de nuevas normas e interpretaciones emitidas
a} Normas e interpretaciones efectivas en el presente perlodo

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

siguientes:
Aplicacidn obligatoria
ejercicios iniciados
Norma {Contenido a partir de

NIIF 7- "Instrumentos financieros” | Amplia el desglose de instrumentos | Periodos anuales iniciados a partir
Desgloses financieros en cuanto a la del 1 de julio de 2011
teansferencias de activos financieros
cuando se mantiene algin tipo ds
implicacion continuada en el active
transferido




b} Normas e interpretaciones emitidas no vigentes

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales consolidadas, las normas e Inferpretaciones mas
significativas que habian sido publicadas por el IASB, pero no hablan entrado afin en vigor porgue no han
sido atin adoptadas por 1a Unién Europea son:

Norma

Contemdo

Aplicacién obligataria
gjercicios iniciados
a partir de

NIC 12- “Tmpuesto sobre las
ganancias”

NIIF 9 Instrumentos financieras:
Clasificacion y valoracién

NIIF 1 (Modificacién) “Elevado
nivel de hiperinflacion y
eliminaci6n de las fechas fijas
aplicables a piimeros adoptantes™

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

NITF 11 Acuerdos conjuntos
(publicada en mayo de 2011)

NIIF 12 Desgloses sobre
participaciones en

otras entidades (publicada en
mayo de 2011)

NIIF 13 Medicién dsl Valor
Razonable (publicada en mayo de
2011)

Modificacion que afecta a los
impuestos diferidos relacionados con
propiedades immobiliarias segin el
modelo de valor razonable de la NIC
40 “Inversiones Inmobiliarias™
Sustituye a los requisitos de
clasificacian v valoracion de activos y
pasivos financieros de NIC 39

Las modificaciones relacionadas con
¢l alto nivel de hiperinflacion
proporcionan una guia sobre c6mo
presentar por primera vez, o resumir
con la presentacidn de estados
financieros elaborados bajo NIIF,
después de un periodo durante el cual
la entidad no podia cumplit 1os
requisitos de las NIIF porque su
moneda funcional estaba sometida a
niveles elevados de hiperinflacién
Sustituye los requisitos de
consolidacidn actuales de NIC 27

Sustituye a la actoal N1C 31 sobre
negocios conjuntas

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

Establece el marco para la valoracién a
Valor Razonable

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2015

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del I de epero de 2014

Periodos anuales iniciados a
partir de] 1 de enero de 2014

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013




Norma

Contenido

Aplicacion obligatoria
ejercicios iniciados a partir de

NIC 27 (Revisada) Bstados
financieros individoales
(publicada en mayo de 2011)

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

Modificacion de NIC 1 -
Presentacian del Ofro

Resultado Integral (publicada en
junio de 2011)

Modificacién de NIC 32
Instrumentes financieros:
Presentacién-Compensacion de
activos con pasivos financieros
(publicada en diciembre de 2011)

Modificacidn de NIIF 7
Insttumentos financieros:
Presentacién-Compensacion de
activos con pasivos financiercs
{publicada en diciembre de 2011)

Tnterpretacion 1IFRIC 20: Costos
de extraceion en Ja fase de
produccién de una mina a cielo
abierto (publicada en octubre de
2011)

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

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

Se revisa la norma, puesfo (ue tras la
emisién de NIIF 10 ahora inicamente
comprenderd los estados financietros
separados de una entidad

Revisidn paralela en relacién con la
emisién de NIIF 11 Acuerdos
conjunios.

Modificacién menor en relacién con
1a presentacion del Otro Resultado
Integyal

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

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

Excepci6n en la consolidacién para
sociedades dominantes que cumplen
1a definicién de sociedad de inversion

Las modificaciones afectan
findamentalmente a los planes de
beneficios definidos pussto que uno
de los cambios fandamentales es la
eliminacién de la “banda de
fluctuacién®

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

Periodos anuales iniciados a
paxtir del 1 de julio de 2012

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a partiv
de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013




Aplicacion obligatoria
ejercicios iniciados
Norima Contenido a partir de

Modificacién, NIIF 10, NIIF 11y |Modificaciones para aclarar que la Periodos anuales iniciados a

NIIF 12 (Modificacion) "Estados | fecha de primera aplicacion es ol partir del 1 de enero de 2013
financieros consolidados, primer dia del primer gjercicio anual

acuerdos conjuntos y desgloses | en el que se aplica Ia NIF 10 por

sobre participaciones en otras primera vez.

entidades: disposiciones

transitorias™

Bajo deferminadas circunstancias, la | Periodos anuales iniciados a
Modificacion NIIF 10, NIIF 12y | modificacién a la NITF 10 implica que |partir del [ de enero de 2014
NIC 27 “Entidades de inversién” | los fondos y entidades similares
estardn eximidos de consolidar las
entidades sabre las que ejercen
control. Bn vez de ello, las valoraran a
valor razonable con cambios en
resultados. Modificaciones a la NIIF
12; para introdusir requerimientos de
informaci6n que una sociedad de este
tipo tiene que incluir en sus cuentas
anuales consolidadas.

NIIF 1 (Modificacién) “Préstamos | Modificacién con el objeto de permitir |Periodos anuales iniciados a
plblicos” a las entidades que adopten por partir del 1 de enero de 2013
primera vez las NIIF aplicar las
disposiciones recogidas en la NIC 20
“Contabilizacion de las subvenciones
oficiales e informacion a revelar sobre
ayudas piiblicas™ aplicables a
entidades que ya aplican NIIF, en
relacién con los préstamos piblicos a
tipo de interds inferior al de mercado.

Mormas de valoracién
Las principales normas de valoracion ulilizadas en la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas del Grupo
de acuerdo con lo esiablecido en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por la
Union Europea, se detallan a continuacion:
a} Inmovilizado intangible
Los derechos incluidos en este epigrafe se valoran inicialmente a su coste de adquisicion o praduccion. Tras
su reconocimiento inicial, se valoran al coste menos la amortizacion acumulada y cualquier pérdida por
deterioro de valor.

Los activos intangibles del Grupo tienen la consideracion de intangibles con vida Gl definida y se amorlizan
siguiendo el método lineal a lo largo del periodo que represente la mejor estimacion de su vida ulll.
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b)

Gastos de desatrollo -

Se activan en cada ejercicio los costes incurridos por este concepto siempre gue dichos impories estén
especificamente individualizados por proyecto, y existan para ellos motivos fundados de éxito téchico y
rentabilidad economica. Estos costes se amortizan lineaimente en 5 afios.

Apficaciones informdticas -

El Grupo Tegistra en esta cuenta los costes incurridos en la adquisician 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 pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio en que se incurren.

La amortizacion de las aplicaciones informaticas se realiza aplicando ¢l método lineal durante un periodo de b
afios.

Derechos de emisién de gases de efecto invernadero -

Hasta el afio 2012, el Grupo ha obtenido anualmente y de forma gratuita derechos de emision de CO2Z en
virtud del Plan Nacional de Asignacién espafiol desarrollado al amparo de la Ley 1/2005 por la que se regula
al comercio de dichos derechos.

Los derechos de emisitn equivalentes a [as emisiones realizadas durante el ejercicio deben entregarse en los
primeros meses del ejercicio siguiente. En caso de realizar emisiones por encima del volumen de derechos
asignados, sera necesaria la adquisicién de derechos de emision en ei mercado. Analogamente, en caso de
realizar emisiones inferiores a los derechos asignados, se padran enajenar los mismos en el mercado.

Los derechos de emision se registran en el momento de su asignacidn en la cuenta "Inmovilizado mtangible —
Derechos de emisién de gases de efecto invernadero” por su. valor venal, reconocliendo en ese momento una
subvencion de capital no reintegrable por el mismo importe.

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

El epigrafe "Provisiones a largo plazo” del balance de situacion consalidado recoge, con cargo al epigrafe
“Otros gastos de explotacién”, el importe de los gastos asociados a los gases de efecto invernadero
consumidos en el petlodo valorados por el importe al que fueron concedidos si se dispone de dichos

derechos, o bien valorados considerando fa mejor estimacién posible del coste a incurtir para cubrir el deficit
existente de derechos, si no se dispone de ellos.

La provisién asi constituida y el aclivo inlangible reconocido en la recepcion de fos derechos se cancelardn en-

el momenio de su devolucian.

Por su parte, las subvenciones de caracter no reintegrable asociadas a los derechos de emision adquiridos a
titulo gratuite se imputan al epigrafe “Subvenciones de capital transferidas g resultados” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada conforme se realizan las emisiones de COZ a las que estan destinados.

Propiedad, pfanta 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 deferiore, si las hubiera, conforme
al critetio descrito en este mismo apartado.

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

Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada.
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Para aguelles inmovilizados que necesitan un periodo de tiempo superior a un afio para estar en condiciones
de uso, los costes capilalizados incluyen los gasios financieros que se hayan devengado antes de la puesta
en condiciones de funcionamiento del bien y gue hayan sido girados por el proveedor o correspondan a
prastamos u otro fipo de financiacion ajena, especifica o genérica, directamente afribuible a la adquisicion o
fabricacion de los mismos. La tasa de interés utilizada es la correspondiente a la finahciacion especifica o, de
no existir, la iasa media de financiacién dal Grupo.

Los trabajos que ol Grupo realiza para su propio inmovilizado se valoran al coste acumulado que resulta de
afiadir a los costes extemos los costes Internos, determinados en funcion de los consumos propios de
materiales de almacén, y los costes de fabricacién, determinados segln tasas horarias de absorcion similares
a las usadas para la valoracidn de las existencias.

Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el
cosle de los aclivos entre los afios de vida (il estimada, entendiéndose gue los terrenos tienen vida dtil
indefinida y por tanto no se amorlizan, de acuerdo con el siguients detalle:

Afios de Vida
Util Estimada
Construcciones 20-40
Instalaciones técnicas y magquinatia 11-16
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 11
Otro inmovilizado matetial 11

La inversicn en las edificaciones construidas en terrenas cedidos en régimen de concesidn administraliva se
registra en la cuenta "Construcciones”. Dicho coste, junto con el del resto de instalacionss fijas ubicadas en
los terrenos concesionados se amortiza en funcién de su vida Gtil, o en el periodo de vigencia de la
cohcesion, el menor,

Inmovilizado financiado con financiacion aplicada a proyectos

El Grupo Ence ha realizado inversiones en infraestructuras de generacion de energia eléchrica a pariir de
biomasa, financiadas a través de “Project finance” (financiacion aplicada a proyectos).

Estas estructuras de financiaclon se aplican a proyecios que soh ¢apaces por sl mismos de dar suficiente
respaldo a las enfidades financieras participantes en cuanto al reembolso de las deudas confraidas para
lievarlos a cabo, Asi, cada uno de ellos se desarrolla normalmente a traves de socledades especificas en las
que los activos del proyecto se financian por una parte mediante una aportacidn de fondos de los promotores,
que estd limitada a una cantidad determinada, y por olra, generalmente de mayor volumen, snediante fondos
ajenos en forma de deuda a [argo plazo. El serviclo de deuda de estos créditos o préstamos estd respaldado
fundamentalmente por los flujos de caja que el propio proyecio genere en el future, asi como por garantias
reales sobre los aclivos del proyecto.

Estos aclivos se valoran por los cosies incuridos, netos de ingresos generados, directamente imputables a
su construccién hasta su puesfa en condiciones de explotacion, tales como estudios y proyecios,
expropiaciones, reposicién de servicios, ejecucion de obra, direccion y gastos de adminisiracion de obra,
instalaciones, edificaciones y otros similares, asi como la parte correspondiente de ofros costes
indirectamente imputables, en a medida en que los mismos corresponden al periodo de construecion.
También se recogen los gastos financieros devengados con anteriotidad a la puesta en condiciones de
explotacion del activo, derivados de la financiacion ajena desfinada a financiar el mismo. Los gastos
financieros capitalizadas provienen de la financiacion especifica destinada de forma expresa a la adquisicién

del actlve.
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Deterioro da valor de los inmovilizados intangibles y materiales

En la fecha de cierre de cada halance de situacion, el Grupo revisa los importes en fibros de sus activos
materiales, bioldgicos, propiedades inmobiliarias, y activos intangibles, para determinar si exisien indicios de
que dichos activos hayan sufride una pérdida por deterioro de valor.

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

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

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

Fl Grupe prepara anualmente para cada unidad generadora de efectivo su plan de negocio abarcando
goneralmente un espacio temporal de tres gjercicios. Dicho plan de negocio se concrela en unas
proyecciones financieras, preparadas por la Direccion del Grupo sobro la base de la experiencia pasada y en
funcion de las mejores estimaciones disponibles de resultados, inversiones y evolucion del capital circulante,

Asimismo, se calcula un valor residual en funcién del flujo de caja normalizado del utimo afic de proyeccion,
al cual se aplica una tasa de crecimiento a perpeividad (comprendidas generalmente enire un 0% y un 3%]).
El fiujo de caja ulilizado para el caleulo del valor residual tiene en cuenta las inversiones de reposicion que
resultan hecesarias para la continuidad del negocio a futuro a la tasa de crecimiento esfimada.

En el caso de activos vinculados a proyectas con una estructura financiera independiante, en la que se pusde
prever con cleria precision sus flujos tanto en la fase de construcecion como de explotacion, se realiza una
proyeccion de los flujos de caja esperados hasta el final de la vida del activo. No sg considera, por tanfo,
ningtin valor terminal. Las proyecciones incorporan tanto los datos cohocidos (en bhase a los contratos del
proyeclo) como hipétesis fundamentales soportadas por estudios especificos realizados por expertos (de
produccion, etc.). Asimismo, se proyectan datos macroeconémicos (inflacion, lipos de interés, etc) y se
reallzan andlisis de sensibilidad en torno a tedas las variables cuyos cambios pueden tener un impacto
significativo en el valor del activo.

Para calcular &l 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 y
los riesgos del negoclo derivados del fipo de acfividad y el mercado en el que ésta se desarrofla. Eslas tasas
de descuento consideran en su rango minimo el coste de la deuda incusrido por el Grupo.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es inferior a su importe en lbros, &ste Ultimo se reduce a
su importe recuperable reconociendo la minoracion de valor correspondiente a través de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, salvo cuando el activo relevanle se hubiera regislrado a un importe
revalorizado, en cuyo caso la pérdida por delerioro de valor se considera una reduccion de la raserva de
revalorizacion existente.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierie posteriormente, el importe en libros de la unidad
generadora de efectivo se incrementa eh la esfimacion revisada de su importe recuperable, pero de tal modo
que ol Importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no
haberse reconocido ninguna pérdida por deterloro en ejercicios anteriores. Dicha reversion de una pérdida
por detericro de valor se reconoce como ingreso.

Los Administradores de ta Sociadad Dominante consideran que no hay indicios significativos de delerioro de
los aclives no corrientes del Grupo.
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c)

d)

f)

Inversiones inmobiliarias

El epigrafe “inversiones inmobiliarias” del balance do situacion consolidado adjunto recoge los valores, netos
de su amorlizacion acumulada, da los terrenos, edificios y olras conslrucciones que se manfienen, bien para
explotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una plusvalla en su venta.

Las inversiones inmobiliarias se presentan valoradas a su coste de adquisicidn, siguiendo a todos los efecios
los mismos criterios que elementos de la misma clase incluidos en el eplgrafe “Propiedad, planta y equipo”.

Activos bioldgicos

Parte de la actividad del Grupo consiste en el cultivo de diversas especies forestales, principalmente el
eucalipto, utilizadas como matetia prima en la produccion de pasta de celulosa y energia. En este sentido, se
consideran activos bioldgicos los vuelos forestales. Los suelos forestales se valoran de acuerdo con la NIC 16
“Propiedad, planta y equipo” y se registran dentro del epigrafe "Propiedad, planta y equipo” del balance de
situacién consolidado (véase Nota 7).

Actualmente no existen mercados activos de dichas especies forestales en Espaiia, ni informacion valida que
permita esfimar su valor razonable. Asimismo, considerando los periodos medios de maduracion de los
vuelos forestales, ciclos de 2 a 4 turnos que pueden alcanzar los 40 afios, y el impacto de las distintas
variables que afectan a la valotacion mediante el método de descuentos de flujos de caja, no es posible
detarminar de forma fiable su valor razonable & través de este método. Por toda ello, el Grupo ha optado por
registrar los vuelos forestales siguiendo el criterio del coste histérico (coste menos amortizacion acumulada
menos pérdidas acumuladas par deterioro de valor). Asimismo, se efectiian analisis de sensibilidad dal valor
de dichos activos en base a determinados indicadores, cuyo resultado ratifica el criterio de valor actualmente
adoptado.

La inversion en el patrimonio forestal se valora Imputando todos los costes directamente incurridos en la
adquisicion y desarollo del mismo; alquileres, limpieza y preparacion de lerrenos, plantaciones,
fertitizaciones, cuidado y conservacion.

Asimismo, se capitaliza en concepto de intereses un porcentaje variable e individualizado sobre el valor
contable de los vuelos con el limite de su valor estimado de realizaclon. La tasa de interés utilizada es la tasa
media de financiacién del Grupo.

El critetio de imputacién de costes a la madera cortada tiene en consideracion los costes totales incurridos a
1a fecha de la corta y el valor residual de la plantacion. Las desinversionas de madera de! patrimanio forestal
del Grupo han ascendido a 9.107 miles de euros durante el ejercicio 2012 y a 8.635 miles de euros durante el
ejercicio 2011. Esfos impories se encuentran incluidos en la cuenta “"Agotamiento de la reserva forestal”
dentro del epigrafe “Dotacion a la amortizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta
(véase Nota 8).

Arrendamientos

El Grupo actia como arrendatario de determinados activos. Todos los coniratos de amendamientos
formalizados por el Grupo han sido calificados como arrendamientos operativos ya que, alendiendo a la
sustancia de los mismos, en ningdn caso se {ransfiere la propiedad de los actives objeto de arrendamiento, ni
los derechos y riesgos inherentes a los mismos,

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

Instrumentos financieros

£.1) Activos financieros:

Los aclivos financieros que posee el Grupo se clasifican en las siguientes categorias:
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- Créditos ¥ cuentas a cobrar: créditos comerciales asi como los crédilos, de cuantia fija o determinable,
derivados de operaciones no comerciales originados en la venta de bienes o en la preslacion de
servicios.

. Activos financiercs disponibles para la venla: que incluyen principalmente participaciones financieras en
el capital de otras empresas asi como el resto de acfivos financieros que no hayan sido clasificados en
las categorias anteriores.

Durante los ejercicios 2012 y 2011 no se han producido reclasificaciones de activos financieros enlre las
categorias definidas en los parrafos previos.

Valoracion inicial -

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

Valoracion postetior -

Los Créditos y cuentas a cobrar se valoran por su coste amortizado, Adicionalmente, ef Grupo registra
deterioros con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando se esfima hay riesgo de
recuperabilidad de los mismos, evaluado en base a la anfigliedad de |a deuda.

Los aclivos financieros disponibles para la venta se valoran a su valor razonable, registrandose en el
patrimonic neto consolidado el resultado de las variaciones en dicho valor razonable, hasta que el activo se
enajene ¢ haya sufrido un deterioro de valor (de cardcler estable © permanenta), momento en el cual dichos
resultados acumulados reconocidos previamente en el patrimonio neto pasan a registrarse en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Registro de hajas -

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

Por ol contrario, el Grupo no da de baja los aclivos financieros, y recenoce un pasivo financiero por un
importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de aclivos financieros en las que se vetenga
sustancislmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

£2} Pasivos financleros:

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas a pagar que tiene el Grupo y que se han originada en la
compra de bienes y servicios por operaciones de iréfico de la empresa, 0 también aquellos que sin tener un
origen comercial, ho pueden ser considerados como instrumentos financieros derivados,

Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion recibida,
sjustada por los costes de la transaccion directamente atribuibles, Con posterioridad, dichos pasivos se
valoran de acuerdo con su coste amortizado. En este sentido, jos préstamos bancarios se registran por el
importe recibido, neto de costes directos de emision. Los gastos finandieros, incluidos los costes directos de
emision, se contabilizan segdn el criterio del devengo en la cuenta de rasultados uiilizando el método del
interés efectivo y se afiaden al importe en libros del instrumento en |a medida en que ne se liquidan en el
periodo en que se producen.

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

¥ 3) Instrumentos financieros de coberiura y derivados:

Las actlvidades del Grupo lo exponen fundamentalmente a riesgos financieros y de mercado derivados de las
variaciones de los tipos de cambio délar/euro que afectan principalmente a sus ventas al cotizar el precio de
la pasta de pape! en el mercado internacional en dolares, de las propias variaclohes de tipo de cambio por las

ventas en divisa, asi como de las variaciones en el precio de la pasta de celulosa, y det fuel-oil, el gas y la
energla eléctrica, necesarios en el proceso productivo desarrollado. Asimismo, el Grupo esta expueslo al
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impacte en sus pasivos financieros de las variaciones de tipo de interés. Para cubrir estas exposiciones el
Grupo ufiliza instrumentos financieros derivados. .

Estos Instrumentos financieros se registran iniciaimente a su coste de adquisicion y posieriormente se
tealizan las correcciones valorativas necesarias para reflejar su valor razonable en cada momento,
registrandose en el epigrafe "Instrumentos financieros derivados” del balance de situacion consolidado si son
negativos, y como “[nversiones financieras - Derivados” si son positivas. Los beneficios o pérdidas de dichas
fluctuaciones se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, salvo an el caso de que &l
derivado haya sido designado como instrumento de cobertura y ésta sea altamente efectiva, eh cuyo caso su
registro es el siguiente:

1. GCoberturas de valor razonable: el elemento cubierto se valora por su valor razonable al igual que el
instrumento de coberlura, regisfrandose las variaciones de valor de ambos en la cuenta de pérdidas y
ganancias consofidada, compensando los efectos en el mismo epigrafe de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

2. Coberturas de flujos de efactivo: los cambios en el valor razonable de los derivados se registran en el
eplgrafe "Patrimonio nete — Ajustes en patrimonio por valoracion”. La pérdida o ganancia acumulada en
dicho eplgrafe se fraspasa a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a medida gue ¢l subyacente
so recoge en la cuenia de pérdidas y gananclas consolidada, compensando ambos efectos.

Para que estos instrumentos financieros puedan calficarse como de cobertura contable, son designados
inicialmante como tales documentandose la relacion de cobertura. Asimismo, el Grupo verifica inicialmente y
de forma petiédica a lo fargo de su vida a través de los denominados "Test de eficacia” que la relacion de
coberiura es eficaz, os decir, que es esperable prospeclivamente que los cambios en ef valor razonable o en
[os fiujos de efectivo de la partida cubierta (atribuibles al riesgo cublerto) se compensen casi completamenle
por los del instrumento de cobertura y que, retrospeciivamente, los resultados de la cobertura hayan oscilado
dentro de un rango de variacion del 80 al 125% respecio del resultado de 1a partida cubierta. Adicionalmente,
la parte de! instrumento de cobertura que se determina como ineficaz se reconoce de inmediato en la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada.

El valor razonable de los diferentes instrumentos financieros derivados se calcula mediante el descuento de
los flujos de caja esperados basandose en las condiciones del mercado tanto de conlado como de futuros a
la fecha de calculo. Todos los meétodos utiizados son de general aceptacién entre los analistas de
instruimentos financleros.

Cuando la cobertura deja de ser aliemente eficaz, se interrumpe definiivamente 1a contabilizacion de la
misma. En este caso, e beneficic o pérdida acumulada correspondiente al instrumento de cobertura que ha
sido registrado directamente en el patrimonio neto se manliene en & hasta que se produce £l compromiso o
Ja operacion prevista, momento en el que se traslada a la cuenta de resullados consolidada, Cuando no se
espera que se produzca el compromiso o la operacion prevista, gualquier beneficio o perdida neto acumulado
previamente registrado en el patrimonio neto se Jleva a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Estimacién del valor razonable

Las valoraciones a valor razonable realizadas sobre (os diferentes instrumentos financieros derivados quedan
oncuadradas en el nivel 2 de la Jerarquia de valores razonables establecida por la NIIF 7, al estar
referenciados a vatiables observables, pero distinfos de precios cotizados. En concreto, los célculos de valor
razonable para cada tipo de instrumento financisro {(véase Nota 10) son los sigulenles:

- Llos swaps de tipo de inlerés se valoran actualizando las liquidaciones fuluras entre el tipo fijo y el
variable, segan los implicitos de mercado, obtenidos a partir de las curvas do tipos swap a largo plazo.
Se ufiliza la volatitidad implicita para el célculo, mediante formulas de valoracién de opciones, de los
valores razonables de caps y floors,

- Los contralos de seguros de cambio y opciones sobre divisa extranjera son valorados utilizando las

cotizaciones del contado del lipo de cambio y las curvas de fipos de interés a plazo de las divisas
implicadas, asi como et empleo de la volatilidad implicita hasta el vencimiento, en ef caso de opciones.
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9)

h)

- Los contratos do commaodilies (combusfible) se valoran de manera similar, en este caso, teniendo en
cuenta los precios a futuro del subyacente y la volatilidad implicita de las opciones.

- En el caso de los derivados no negociables en mercados organizados, €l Grupo utilizaria para su
valoracién el descuento de los flujos de caja esperados y modelos de valoracion de opciones
generaimente aceptados, basandose en las condiciones del mercado tante de contado como de fuluros
a 1a fecha de cierre del ejercicio. No obstanie, a 31 de diciembre de 2012 y 2011 el Grupo no tiene
contratados derivados no negociables en mercados organizados.

f.4) Instrumentos de patrimonio

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

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

Las acciones propias que adquiere la Sociedad Dominanle se registran por el valer de la contraprestacion
entregada a cambio, y se presenta minorando patrimanio neto. Los resultados derivados de la compra, venta,
emision o amortizacion de los instrumentos del patrimonio propio, se reconocen directamente en pattimonio
neto, sin que en ningun caso se registre resultado alguno en ta cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

f.5) Clasificacion entre corviente y no coriente

En el balance de situacion consclidado adjunto, los aclivos y pasivos se clasifican en funcién ds sus
vencimienlos, es decir, como corrienles aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como no
corrientes los de vehcimiento superior a dicho perfodo.

Existencias

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

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

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

E| valor neto realizable representa la estimacién del precio de venta menos lodos los costes astimados para
terminar su fabricacién y los costes que serdn incurridos en los procesos de comercializacion, venta y
distribucion. En este sentido, el Grupo efeclda las oportunas correcciones valoralivas, reconocléndolas como
un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando el valar noto realizable estimado de las

existencias es inferior a su precio de adquisicion (0 a su coste de produccidn). Dichas eslimaciones tienen en
consideracion la antigliedad y grade de rotacion de las existencias. :

Efectivo y ofros activos liquidos equivalentes

El sfactivo comprende tanto la caja como los depésitos bancaries a la vista. Fl epigrafe “Otros activos liquidos
equivalentes” recoge inversionas a corto plazo de gran liquidez que son facilmenie converlibles en efectivo,
con vencimientos originales de un maximo de lres meses, y que estan sujetos a un riesgo de cambio de valor
poco significativo.

Impuesto sobre beneficios, activos y pasives por impuestos diferidos

El gasto por impuesto sobre beneficios del gjercicio se calcula mediante la suma del impuesto corriente que
resulta de la aplicacion del tipo de gravamen sobre el resultado contable ajustado de! ejercicio y después de
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aplicar las deducciones que fiscalmente son admisibles, més [a variacion de los aclivos y pasivos por
impuestos diferidos.

Los aclivos y pasivos por impuestos diferidos son aquellos impuestos que se prevén recuperables o
pagaderos 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 liguidarlos.

El impuesle sobre sociedades y las variaciones en los impuesios diferidos de activo o pasive que no
provengan de combinaciones de negocio se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada o en
las cuentas de patrimonio neto del balance de situacién consolidado en funcién de donde se hayain registrado
las ganancias o pérdidas gue lo hayan originado.

Aquellas variaciones que provienen de combinaciones de negocio ¥ que no se reconouceh en la toma de
control por no estar asegurada su recuperacién se imputan reduciendo, en su caso, ¢l valor del fondo de
comercio reconocido en Ja contabilizacién de la combinacion de negocio ¢, con el criterio anterior si no exisie
dicho fondo de comercio.

Los activos por impuestes diferidos Identificados con diferencias temporales, bases imponibles negativas y
deducciones pendientes de compensar sélo se reconocen en el caso de que sa considere probable que las
enlidadas consolidadas van a tener en el futuro suficientos ganancias fiscales conira las que peder hacerlos
efectivos.

Con ocasidn de cada cierre contable, se revisan los Impuestos diferidos registrados (tanto aclivos como
pasivos) con objelo de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las opottunas correcciones a los
mismos de acuerdo con los resultados de los analisis realizados.

La Sociedad Dominante y & resto de filiales que estan domiciliadas en Espaiia y sobre las que la Sociedad
Dominante fiene una participacion en su capital social igual o superior al 75% fributan bajo el régimen fiscal
recogido en el Capitulo Vil del Titulo VIl def Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Ingresos y gastos

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacion cobrada o a cobrar y se reconocen cuando
os probable que el Grupo rediba los beneficios econdmicos derivados de la transaccion y pueda medirse con
fiabilidad €] importe de los mismos. Las ventas se reconocen netas del impuesto sobre el valor afiadido y
descuentos.

Los ingresos procedentes de la venta de bienes se reconacen cuando se ha producido la entrega y se han
transferido los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de dichos bienes.

Los ingresos por dividendes se reconocen cuando se establece el derecho del accionista a recibir el cobro.
Los gasios se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando tizne lugar una
disminucién en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una reduccion de un activo, o un
incremsnto de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto Implica que el regisire de un gaslo tione
lugar de forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccibn del activa.

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

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

Provisiones y contingencias

Las cuentae znuales consolidadas recogen tedas las provisiones con respecto a las cuales se eslima
probable gue se tenga gue atender una abligacion. Los pasivos contingentas no se econocen en las cuentas
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anuales, sino que se informa sobre los mismos en las notas de [a memoria consolidada, en |a medida en que
no sean considerados como ramotos.

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

Al cierre del ejercicio 2012 se enconfraban 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 producira un efecto significativo al
ya incluido en Jas presentes cuenias anuales consolidadas.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, el Grupo esta obligado al pago de indemnizaciones a aquetlos
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por fanto, las
indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacién razonable se registran como gasto en el gjercicio
en el gue se adopta 1a decisidn del despido.

El Grupo tiene constituida una provision por este concepto por importe de 1.369 miles de euros que se
encuentra registrada en la cuenta “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar — Personal' del balance
de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2012 (251 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), para
atender a las bajas Incentivadas previstas al cierre del ejercicio.

m} Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

n)

Se consideran actividades medioambientales aquellas operaciones cuyo proposite principal es el de prevenir,
reducir o reparar e! daffo sobre el medio ambiente.

En este senfido, las inversiones derivadas de actividades medioambientales son valoradas a su coste de
adgquisicion y se recogen como mayor coste del inmovilizado en e ejercicio en el que se incurren, teniendo en
cuenta Ias normas de valoracion descritas en los apartados 2) y b} de esta misma nota.

Los gastos derivados de [a proleccién y mejora del medio ambiente se imputan a resultados en el ejercicio an
que se incurren, con independencia del momento en el que se preduzea la corriente mohetaria o financiera
derivada de ellos {véase Nota 25),

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

Compromisos por pensiones

Determinadas sociedades del Grupo fienen establecidos los siguientes compromisos para jubilaciones y
pensiones complementarias de viudedad, orfandad y ascendientes, con el fin de complementar las
prestaciones de la Seguridad Social en favor de su personal y familiares:

1. Personal acfivo

Compromiso con el personal que permanece en activo al cierre del gjercicio, consistente en la aportacion
por parte de la Sociedad y del trabajador de un porcentaje preestablecido de sueldo pensionable al “Plan
de pensiones de Promocién Cenjunta” de Grupo Ence promovido al amparo del artlculo 40 d) det
Reglamento de Planes y Fondas de Pensiones {aportacion definida), Este plan de pensiones se encusnira
intagrado en el fondo de Penslones SERVIRENTA I F.P.
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2. Personal pasivo

En diciembre de 1997 Ia Sociedad Dominante contraté con una compaiila de seguros un seguto de prima
tinica que garantizase las contingencias cubiertas por el fando mencionado antetiorments.

Los pagos realizados por la compafila de seguros tienen la congideracion de gasto fiscalmente deducible
en el momento de efectuarse los mismos.

o) Pagos basados eh acciones

La Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante aprobé el 30 de marzo de 2007 un "Plan de
RRetribucién Variable Especial del equipo directivo para los ejercicios 2007-2011 que fue modificado por dicho
organo &l 22 de junio de 2010 al acfual "Plan de incentivos a largo plazo de ENCE Energia y Celulosa S. A.
para el periodo 2010-2015" (el Plan}. .

El Plan fiene por objeto inceniivar el cumplimiento de los objefivos marcados por el Consejo de
Administracién durante los ejerciclos 2010, 2011 y 2012. El importe méximo de opciones sobre acciones
susceplible de entrega es de 3.850.000 acciones, representativas del 1,53% del capital soclal.

Actualmente se han concedido 539.079 opclones correspondientes al afio 2010 a un precio de ejercicio de
2,44 euros por accidn y 753.225 opciones comrespondientes al efercicio 2011 a un precio de gjercicio de 1,95
euros por aceion,

Dichas opciones podran ser gjercitadas transcurridos dos afios desde su concesion slempre quea:

1. El beneficiario continfie prestando servicios a través de una relacién laboral o mercantil, a ho ser
que haya paralizado |a prestacién como consecuencia de un despido improcedente, y

2. en el momento de ejercicio Ia Sociedad Dominante haya establecido una politica regular de
dividendos.

Asimismo, la Junta General de Accionistas en su reunian de 29 de abril de 2011 acord6 extender en un afio el
plazo de vigencia del referido Plan de incentivos a Largo Plazo 2010-2015 de la Sociedad para el consejero
delegado, con el fin de que se le pudiesen asignar para el gjercicio 2013 las opciones pendientes de
atribuci6in, segun lo previsto en el citado Plan, hasta alcanzar &1 nimero maximo de opciones autorizado para
e} consejero delegado,

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

El valor razonable del Plan de Refribucién Variable Especial ha sido determinado mediante el metodo de
Black & Schales, método de general aceptacion para este tipo de instrumentos financieros. Siguiendo dicho
métado de valoraclén, el gasto devengado por este conceplo en el gjercicio 2012 ha sido de 160 miles de
euros (nulo en ef ejercicio 2011).

p) Subvenciones

Las subvenciones de capiial no reintegrables, asociadas a inversién en activos productivos se valoran por al
valor razonable del importe concedido, y se Imputan a resultados en proporcion a la dotacion a la
amortizacion efeciuada en el periodo para los elementos subvencionados o, en su caso, cuando se produzca
su enajenacitn o correccidn valorativa por deterioro.

Por su parie, las subvenciones de explotacion se abonan a la cuenta de pérdidas y ganancias consclidada en

el momento en que se conceden, exceplo si se conceden para financiar gastos especilicos, en cuyo caso la
imputacién se realizara a medida que se devenguen los gastos subvencionados.
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g) Estado de flujos de efectivo consofidado

En los eslados de flujos de efectivo consolidados, preparados de acuerdo al método indirecto, se utlizan las
sigulentes expresiones en los siguientes sentidos: :

1. Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por éslos
Jas inversiones a corto plaze de gran liquidez y bajo riesgo de alleraciones en su valor.

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

3. Aclividades de inversidn: las de adquisicién, enajenacion o disposicion por otros medios de activos a
largo plazo y ofras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

4. Actividades de financiacién: actividades gue producen cambios en el lamafio y composicién del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion,

r) Transacciones con vinculadas
El Grupo realiza todas sus operaciones con partes vinculadas a valores de mercado.
s) Saldos y transacciones en moneda diferente al Euro.

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

Conversion de fransacciones y saldos -

La conversion a euros de los créditos y débitos expresados en moneda diferente del euro se realiza aplicando
el tipo de cambio vigente en ol momento de efectuar la correspondiente operacién, permaneciendo valoradas
a dicho tipo de cambio hasta Ja cancelacion de dichos saldos. Las diferencias de cambio que resulian de!
cobro o pago de créditos o deudas en moneda diferante del euro y las que resultan de valorar las cuentas &
cobrar y pagar en moneda diferente del euro a la fecha de cierre del ¢jercicio, de acuerdo con el iipo de
camblo vigente en ese momento, se imputan a la cuenla de pérdidas y ganancias consolidada det ejercicio en
que se praducen.

Conversién de estados financieros de enfidades del Grupo -

Los resultados y la posicion financiera de todas las entidades del Grupo (ninguna de las cuales tiene la
moneda de una economia hiperinflacionaria) cuya moneda funcional sea distinta de la monada de
presentacion se convietten a Euro del siguiente modo; los aclives y pasivos al tipo de camblo de cierre en la
focha del balance, el patrimonio a tipo de cambio historico, y los ingresos ¥ gastos al tipo de cambio medio
del periodo en el que se devengan. Las diferencias de cambio resullantes se reconocen en Patrimonio, y se
imputaran a la cuenta de resullados consolidada en el periodo en el que se lteve a cabo la enajenacton de la
inversion.

Los préstamos & largo plaze concedidos por la dominante a las sucursales o sociedades consolidadas cuya
moneda funcional no ez la del grupo se consideran como inversiones netas en el extranjero. Todas las
diferencias de cambio resultantes se reconacen en Patrimonio Neto.

# Activos no corrientes mantenidos para la venta y Operaciones interrumplidas
Un aclivo no comiente o un gtupo engjenable de slementos se clasifica como activo mantenido para la venta
cuando su valor se vaya a recuperar principalmente a través de su venta, siempre que la venta se considere
altamente probable.

Estos activos o grupos de enajenacion se valoran por el menor del importe en libros o €l valor estimado de
venta deducidos los costes necesarios para llevaria a cabo y dejan de amortizarse desde el momento en que
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son clasificados como activos no corrientes mantenidos pata la venta, pero a la fecha de cada balance de
situacion se realizan las comespondientes cormecciones valorativas para gue el valor contable no exceda el
valor razonable menos los costes de venta. Dichas correcciones valorativas se recogen en el epigrafe
"Resultado neto de la valoracién de activos no carrientes clasificados como mantenidos para la venta” de la
cuenta de resultados consolidada.

Los activos no comientes mantenidos para la venta y los componentes de los grupos en desapropiacién
clasificados como mantenidos para la venta se presenian en el balance de situacion consolidado adjunto de
la siguiente forma: los activos en una Unica linea denominada “aotlves no corrientes mantenidos para la
venta” y los pasivos también en una dnica linea denominada "pasivos asociados a activos no corrientes
mantenidos para la venia”,

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

Los resullados después de impuestos de las operaciones discontinuadas se presentan en una dnica linea de
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada denominada "Resultado neto de la valoracion de activos no
corfienlas clasificados como mantenidos para la venta’,

u} Beneficio por aceion

El beneficio basico por accién se calcula como el cociente entre el beneficio neto del periodo aliibuible a la
Sociedad Dominante y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante dicho
periodo, sin incluir el nimero medio de acciones de la Sociedad Dominante en cartera de 1as sociedades del
Grupo.

Por su parle, el beneficio por accién diluido se calcula como el cociente enire ol resultado neto del periodo
atribuible a los accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias potenciales
con efecto dilutive y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante el periodo,
ajustado por el promedio ponderado de las acciones ordinarias que serlan emitidas si se convirtieran todas
las acciones ordinarias potenciales en acciones ordinarias de la sociedad. A estos efectos s¢ considera que
la conversién tiene lugar al comienzo del periodo © en el momento de la emisién de las acciones ordinarias
potenclales, si éstas se hubiesen puesto en circulacian durante el propio periodo, Dado que no existen
acciones ordinarias potenciales con efecto dilufivo con el Grupo, el beneficio basico y el diluido por accian,
comespondientes a los ejercicios 2012 y 2011 coinciden.

Responsabilidad de la informacion y estimaciones realizadas

En la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 se han utilizado estimaciones para
valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas.
Basicamente, estas estimaciones se refioren a:

La evaluacian de posibles pérdidas por deterioro de valor de determinados activos.
La vida (til de los activos materiales e inlangibles.

El valor razonable de determinados activos, principalmenie instrumentos financieros.
Las hipblesis empleadas en el célcula de deferminados compromisos con el personal,

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

I_a recuperahilidad de los actives por impuesto diferido.

Estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacidn disponible al 31 de diciembre de 2012 v
2011. No obstante, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el fuluro obliguen a modificarlas,
lo que se haria, en su caso, de forma prospectiva, conforme a lo establecido en la NIC 8,

22 R)




Cambios en estimaciones y potiticas 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 resuliados en que se encuentra registrado el gasto o ingresa 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 ejerciclo se ajusta an el epigrafe
de reservas y el efecto del propio ejercicio se registra en la cusnfa de pérdidas y ganancias del ejercicio. En
estos casos se re-expresan los datos financieros del ejercicio comparativo presentado junte al ejercicio en curso.

A 31 de diciembre de 2012 y 2011 no se han producido cambios significativos en estimacicnes contables, ni en
politicas contables, ni en correcciones de errores. .

Exposicion al riesgo

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

La Direccitn de auditoria inlera asegura la adecuada implementacién de los principies y politicas de geslién de
riesgos definidas por el Consejo de Administracion y, asimismo, vigila el cumplimiente de los sistemas de coniral
interno implementados en la organizacion.

A continuacion se ndican los principales riesgos de carfcter financiero que impactan al Grupo y las
cortespondientes paliticas y conlroles adoptados para mitigar dichos riesgos:

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

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

Adicionalmente, e} precio de la pasta de celulosa tiene un marcado caracter ciclico habiendo experimentado una
considerable volatilidad de precios en los ultimos afios. Fste comportamiento del precio estd asociado
principalmente a cambios en los voliimenes o condiciones en los que se establece la oferta y 1a demanda, y a la
situacion financiera de los distinios operadores del mercado.

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

Un Incremento del 5% en el precio internacional de pasta en euros, provocarfa un incremento en la cifra de
negocios del Grupo en aproximadamente un 3,8%.

Suministro de madera-

- La madera de eucalipto es el principal insumo en 1a produccidn de pasia de celuiosa y su precio esta sujeto a

fluctuaciones derlvadas de cambios en el eguilibrio oferlafdemanda de Ja zona y a la hecesidad de acudir a otras
ubicaciones, con 10s conslguientes sobrecostes logisticos, cuando los niveles de oferta en dichas ubicaciones no
cubren la demanda.

El riesgo derivado de una oferta insuficiente en las zonas en las que se ubican nuestras plantas es gestionado

principalmente a través del acceso a mercados alternalivos, que habitualmente incorporan un mayor coste
logisfico.
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Asimismo, el Grupo maximiza el valor afiadido por sus produclos, entre otros, a través del incremento en el uso
de madera cerlificada, aigo mas costosa.

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

Reguiacion -

La regulacion medioambiental en la Unién Europea se ha orientado en los dllimos afios a incrementar las
restricciones a la emision de efluentes; CO2, etc. Cambilos futuros en la regulacion podrian provocar incrementos
en los gastos incurridos para cumplir con sus requerimientos.

Asimismp, la acfividad de generacion de energia renovable es una actividad regulada. En este sentido, cambios
futuros en la regulacién podiian afectar a la cifra de ingresos. Un incremento del 5% en las taiifas que
determinan los ingresos procedentes de la actividad energética, provocaria un incremento en la cifra de negocios
del Grupo en aproximadamente un 1%.

. Con fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de Ministros aprobd el Real Decreto Ley 1/2012 por el que se

procede a la suspensién temporal de los procedimientos de pre-asignacion de retribucién y a la supresién de los
incentivos econdmicos para nuevas instalaciones de produccion de energia elécirica a parir de cogenaracion,
fuentes de energia renovables y residuos. Contempla asimismo que el Gobierno podra establecer
reglamentariamente regimenss econdmicos especificos para determinadas instalaciones de régimen especial,
asl como el derecho a la percepcion de un régimen econémico especilico para aquellas instalaciones de
produccion de energia eléclrica de cogeneracion o que utilicen coma energia primaria, energlas renovables no
consumibles y no hidraulicas, biomasa, bio-carburantes o residuos agricolas.

Adicionalmente, la Ley 15/2012 de 27 de diciembre, de medidas fiscales para la sostenibilidad energética
incorpora con efectos 1 de enero de 2013, madificacicnes impositivas que impactan en la acfividad de! Grupo; se
crea un impuosto sobre el valor de Ta produccion de la energia eléctrica con impacto en todo el sector energético,
equivalente al 7% de los ingresos procedentes de la generacion, se modifican los tipos impositivos establecidos
para ¢l gas natural, suprimiéndose ademds las exenciones previstas para {os productos energélicos utilizados en
la produccion de energia eléctica y en la cogeneracion de electricidad y calor Otil.

Por ofra paite, el Real Decreto ley 2/2013 de 1 de febrero, de medidas urgentes en el seclor eléclrico y en el
sistema financiero establece que todas aquellas metodologias de actualizacion de refribuciones que se
encuentren vinculadas al IPC general, sustituyan éste por el indice de Precios de Consumo a impuestos
constantes sin alimenios no elaborados ni productos energéiicos, y que el régimen econdmico primado sdlo
pueda sustentarse en la opcion de tarifa regulada (desapareciendo la opcién poal+Hprimay.

Esta regulacion introduce incerlidumbres en el desamollo de nuevas plantas en Espafia debido a lo
indeterminado del pericdo de suspension, y al impacto en rentabilidad de tas medidas fiscales adoptadas en esle
ejercicio.

Tipo de cambio-

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

Para miligar este riesgo la politica de gestion del Grupo contempla el asegurar ef tipo de combio de forma
complementaria a la gestién del riesgo de evolucion del precio de la pasta de celulosa, de manera gue se evaliia
de forma conlinua la paosibilidad de ufilizacién de coberturas de tipo de cambio sobre las ventas previstas en el
futuro (véase Nota 10).

Una apreciacién del défar del 5% provocaria un incremento en fa cifra de negocios antes de coberturas del Grupo
en aproximadamente un 3,6%.
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" Riesgo de Crédito-

El Grupo esla expuesto a riesgo de crédilo en jos saldos pendientes de cobro a sus clientes. Este riesgo se
mitiga en su mayor parte al disponer de polizas de seguro que asignan limites de crédilo en funcion de la calfidad
crediticia considerada por el asegurador, y gue otorgan una cobertura que se sittia entre un 75% y un 90% de los
saldos pendientes de cobro asociados a las ventas de pasta de celulosa.

Se dota una provision por deterioro para los saldos a cobrar vencidos que presentan indicios de deterioro, y en
todo caso cuando su antigiiedad es superior a 6-12 meses si se irata de saldos no cubijertos por la poliza de
seguro de crédito.

Los ingresos asociados a la actividad energélica provienen del sistema eléctrico gue en su ditima instancia esta
soportado por el estado espafiol.

Riesgo de Endeudamiento - liquidez - Gestion del Patrimonio

La exposicién 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 Negacio futuro.

Esto es uno de los riesgos que se siguen con mayor atencion por parte del Grupo Ence y para cuya mitigacion se
han eslablecido una serie de objetivos financieros clave; 1) asegurar la continuidad de las operaciones en
cualguier enforno de precios de celulosa, 2) soportar la capacidad de expansion de los distintos negocios
desarrollados a fravés del mantenimiento de una estructura de capital sélida y un nivel de liquidez adecuado, y 3}
establecer el endeudamiento nelo 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 hase al perfil actual de! negacio.

La gesiién de este riesgo contempla el seguimiento detallado del calendario de vencimientos de la deuda
financiera, la gestién proactiva y el mantenimiento de lineas de crédito y otras vias de financiacion que permitan
cubrir las necesidades previstas de tesoreria.

En el marco de esta polltica financiera, Ence Energia y Celulosa, S.A. ha anticipade (a refinanciacion de su
deuda corporativa con vencimiento en 2014, Asi, con fecha 1 de febrerc de 2013, la Sociedad Dominanie 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 (véase Nola 26}, destinada principalmente al repago del
préstamo sindicado en vigor.

La informadién relativa al analisis de los vencimientas de los pasivos financieros a que hace referencia la NIIF 7
se encusenlra recogida en las Notas 10y 16 adjuntas.

Riesgo de tipo de interés-

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

El objetive de la gestion del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de la deuda que
permita minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual con una volatilidad reducida en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada. Loa instrumentos derivados contratados se asignan a una financiacion
determinada, ajustando el derivado a la estructura temporal y al importe de la financiacion.

Al 31 de diciembre de 2012 ol Grupe cuenta con instrumenlos de coberiura que cubren en su mayor parte la
deuda financiera contratada a tipo de interés variable. Asimismo, el cierre de la refinanciacion de la deuda
corporaliva anteriormente indicado, contratada a un fipo fijo del 7,256%, ha permitido minimizar el riesgo de tipo
de interds,
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6. Inmovilizado intangible

El movimiento habide durante los ejercicios 2012 y 2011 en las diferentes cuentas de activos intangibles y de sus
carrespondientes amoriizaciones acumuladas ha sido el siguicnhte:

Ario 2012
Traspaso de
, Mantenido
Saldo al Adiciones o Retitos o Diferencias Paralaventa  Saldoal
Miles de Euros 01/01/2012 Dotaciones Reducciones  de cambio (Nota20)  31/12/2012
Aplicaciones informéticas 14.361 - (110) (3} 110 14.358
Derechos de emisién 5253 16.598 (5.830) - 16,021
Otros activos intangibles (¥) 10.405 3.570 (1.192) 1 1.420 14,204
Total coste 30.019 20.168 (7.132) 7% 1.530 44.583
Aplicaciones informdticas (13.744) (221) 110 1 (110) (13.964)
Olros activos intangibles (*) {8.148) (756) 1.192 (1.351) (9.063)
Total amortizaciones (21.892) S 1.302 1 (1.461) (23.027)
Total 8.127 21.556
(" Incluye principalmente gastos de desarrollo
Aiio 2011
Traspaso a
Mantenido
Saldo al Adiciones o~ Retiroso  Traspasos Diferencias  Paralavenia  Saldoal
Miles de Euros 01/01/2011 Dotaciones Reducciones (Nota7)  de cambio (Nota20)  31/12/2011
Aplicaciones informéticas 14.329 144 - - (2) (110) 14.361
Derechos de emisién 2,544 9.099 (6.390) - - - 5253
Otros activos intangibles (*) 11.867 291 (16) (317) - (1.420) 10.405
Total coste 28,740 9.534 {6.406) (317) 2) (1.530) 30.019
Aplicaciones informaticas (13.532) (319) - - 3) 110 (13.744)
Otros activos intangibles (*) (8.674) (941) 15 101 - 1.351 (8.148)
Total amoriizaciones (22.206) (1.260) 15 161 &)} 1.461 (21.892)
Total 6.534 8.127
{(*) Incluye principalmente gastos de desarrollo
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Adiciones y reftiras-

Duranta el ejercicio 2012 ¢l Grupo ha adquirido 2 las sociedades Foresta Capital, S.L. y Foresta Mantenimiento
Plantaciones, S.L., empresas vinculadas por accionisias comunes (véase Nota 24), un conjunto de técnicas,
experiencias y conocimientos intangibles aplicables a la oplimizacion de la productividad de cultivos energélicos
y a la reproduccion b vitro de eucalipto, asi como un clon de la especie Populus Deltoides. El precio de
adguisicién suporte un pago inicial de cuantia fija de aproximadamente 3,5 millones de euros, y un pago
aplazado de 3 millones de euros adicionales, siempre y cuando se cumplan una serie de condiciones, entre ellas
el levantamiento de la moratoria a la aplicacion del régimen econémico especial aplicable a la generacidn de
energia eléctrica con biomasa, establecida al amparo del Real Decreto Ley 172012, de 27 de eners, o la

" jnversionh en plantas de generacion de energia fuera de Espafia con una potencia minima de 70 MW, Dicho
acuerdo incluye asimismo el derecho de opcidn de compra a favor del comprador, ejercitable en el plazo de seis
meses desde el levantamiento de la moratoria y por el valor de metcado de dichos activos en el momento
de su compra, de determinados proyectos de produccion de energia eléctrica actualmente en promocién por
parte de los vendedores.

Adicionalmente, el Grupo ha recibido anualmente y de forma graiuita derechos de emision de gases de efecto
invernadero de acuerdo con el Plan Nacicnal de Asignacion 2008-2012, correspondientes & 657.970 toneladas
de GO, anuales. Durante e} ejercicio 2012 el Grupo ha destinado 92.368 toneladas de COz de los que le fueron
asignadas asi como los remanentes de afios anteriores a devolver los derechos cohsumidos en ejercicio anterior
(278.121 toneladas en el gjercicio 2011). Las 565.602 toneladas de CO; restantes del ejercicio 2012 (379.849
toneladas en el ejetcicio 2011) se encuentran registradas en &l epigrafe "Derechos de emisién” por imporle de
3,535 miles de euros (5.253 miles de euros al 31 de diciembre de 2011).

Con fecha 3 de junio de 2008 el Grupo formalizé un contrato en viriud del cual se vendieron derechos de emision
de gases de efecto invernadero recibidos en 2008 gratuitamente, equivalentes a 657.970 foneladas de COy, y al
mismo tiempo se suscribié el compromiso de compra de derechos de emisién por 506.202 toneladas de CO2 a
un precio medio por derecho de 24,6 euros, Esta compra se ha efecluado en el mes de diciembre de 2012 1o que
ha supuesto una inversion por 12.486 miles de euros.

Por ofra parte, durante el ejercicio 2011 el Grupo suscribié diversos compromisos de compra de derechos de
emision por un total de 601.000 toneladas de COz a un precio medio por tonelada de 14,85 eurcs, y vencimientos

" en 2012. Posteriormente dichos acuerdos fueron modificados fijando su vencimiento en 2013 y el precio de
ejercicio en 15,37 euros por tonelada. Su finalidad es cubrir fos consumos fuluros de derechos de emision del
Grupo. :

El eplgrafe "Provisiones” del pasivo a largo plazo del balance de siluacidn consolidado al 31 de diciembre de
2012 recoge 3.015 miles de euros (5,845 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), comespondientes al pasivo
derivado de! consumo en los ejerciclos 2012 y 2011 de 481.609 foneladas de CO; y 472217 tonsladas de COz,
respeciivamente (véase Nota 15).

Elementas fofaimenie amoriizados-
Los elementos del inmovilizado intangible totalmente amoriizados a 31 de diciembre de 2012 y 2011,

principalmente gastos de desamollo y aplicaciones informaticas, ascendian a 16.711 miles de euros y 15.659
miles de euros, respectivamente.

7. Propiedad, plania y equipo

£} movimiento habido en las diferentes cuentas de este epigrafe del balance de situacién consolidado y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas en los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el siguiente:
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Afie 2012
Traspaso a/de
Mantenido
Saldo al Adiciones o Retiros o Diferencias ~ para la venta Saldo al
Miles de Euros 01/01/2012  Dotaciones  Reducciones  Traspasos de cambio (Nota 20) 31/12/2012
Terrenos forestales 154.317 4 69 - {560) (28.422) 125.270
Ofros terretios 6.377 250 - - )] (251) 6372
Construcciones 138.977 51 3] 2.300 (60) {3.080) 138.186
Instalaciones técnicas y maquinatia 1.020.297 592 (3.422) 14,602 (70) 988 1.032.987
Olro inmovilizado 30.652 600 (1.186) 1.494 (#3))] 1.068 32.607
Anticipos ¢ inmovilizado en curso 123.380 £5.401 (433) (18.390) 3 (132) 189.817
Coste 1.474.000 §6.898 (5.112) - (718) (29.829) 1.525.239
Construcceiones {11.854) (4.041) 2 13 14 880 (80.986)
Instalaciones téenicas y maquinaria (596.277) (47.496) 657 @37 50 (1.098) (644.201)
Oiro inmovilizado (18.570) (1.627) 1.167 24 3 (818) (19.821)
Amortizaciones (692.70]) (53.164) 1.826 - 67 (1.036) (745.008)
Tetrenos y conslrucciones (4.984) 1) 3.000 - - - (2.005)
Instalaciones técnicas y maquinaria (6.173) (6d) 4.005 - - (1.532) (3.364)
Otro inmovilizado - (183) - - - - (183)
Deterioros de valor (11.157) (368) 7003 - - (1.532) (6.052)
Total 770,142 774.179
Afio 2011
Traspaso a
. Mantenido
Saldo al Adiciones o Retiros o Traspasos Difercnclus ~ para la venta Saldo al
Miles de Euros 01/01/2011 Dotaciones  Reducciones (Nata 6) de cambio (Nota 20} 31/12/20118
Terrenos foresiales 153.516 477 - - 324 - 154317 :
Otros ferrenos 7.598 - (1.212) - %) . 6377 ’
Consirucciones 145.08] 448 {8.283) 1.793 (34 (28) 138.977
Instalaciones técnicas y maquinaria 1.001.898 7.512 {2.363) 18.609 109 {5.468) 1.020.297
Ofro inmovilizado 28,989 1.659 {1.498) 2,643 ) (1.139) 30,652 :
Anticipos ¢ inmovilizado en eurso 80.320 66.059 (263) (22.728) (5) (3) 123,380 !
Closte 1.417.402 76,155 (13.619) 317 383 (6.638) 1.474.000
Construcciones (74.080) {4.442) 660 1 (11 18 (77.854)
Instalaciones técnicas y maguinacia {548,988) (48.090) (2.860) (60) (55) 31776 (596.277)
Otro inmovilizado (22.510) (1.144) 4,236 (41) (2} 891 (18.570)
Amortizaciones (645.578) (53.676) 2.036 (100} (68) 4,685 {692.701)
Terrenos y construcciones {13.289) - 8.305 - - - (4.984)
Instalaciones iécnicas y maquinaria (11.395) (319 4.509 n - 1.533 (6.173)
Deterioros de valor {24.684) (819} 12.814 (4)] - 1.533 (11157
Total 747.140 770,142
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Adiciones-

El Grupe ha acometido inversiones én todas sus fabricas orientadas a mejorar la eficiencia del proceso
productivo de pasta de papel, a opfimizar la generacién de energia eléctrica y a mejorar en el respsto al medio
ambiente. Su desglose es el siguiente:

Miles de Buros
31/12/2012 31/12/2011

Navia 6.212 11.321
Huelva 14,262 8.789
Huelva — Planta 50 Mw 38.407 42,600
Pontevedra 4347 6.224
Mérida — Planta 20 Mw 20513 -
Otros (¥) 3.157 7.221

86.898 76.155

(7 Incluye principalments inversiones en equipos de riego para las plantaciones de cultivos
energéticas asf como costes de promecitn de proyectos energéticos.

Con fecha 1 de agosto de 2012 el Grupo, a través de su fiial Ence Energia Extremadura, 5.L.U., ha suscrito un
cantrato de construccién "llave en mano” de una planta de generacion de energia renovable con biomasa, con
una polencia instalada de 20 megavatios. La planta estara ubicada en Mérlda (Badajoz) y su entrada en
funcionamiento se producira en el cuarto trimestre de 2014. La inversion prevista en este proyecto asciende a
80,7 millones de euros, de los que 60,7 miliones de eiros seran financiadoes por un sindicato bancario a través de
la modalidad "Project Finance" (véase Nota 16). La inversion acumulada al 31 de diciembre de 2012 asciende a
20,5 millones de euros.

Con fecha 21 de junio de 2011 el Grupo Ence a través su filial Ence Energia Huelva, S.A.U. susaribid un conirato
de construccién “llave en mano” de una planta de generacién de energla renovable coh hiomasa con una
potencia instalada de 50 megavatios. La planta esla ubicada en las instalaciones del Grupo en Huelva ¥ su
anirada en funcionamiento tiens flugar en el primer timestre de 2013. La inversian total prevista en este proyecto
asciende a 146,6 millones de euros, de los que 1013 millones de euros son financlados por un sindicato
bancario a través de la modalidad “Project finance” (véase Nota 16). La inversitn acumulada al 31 de diciembre
de 2012 asciende a 138,1 millones de euros, de los que 384 millones de euros se han invertide durante el afio
2012 y 42,6 millones de euros en €l afto 2011.

E|] Grupe ha capitalizado, costes financieros incurridos en el ejercicio por importe de 5670 miles de eurcs,
derivados principalmente del endeudamiento destinado a la financiacién de los proyectos (2.678 miles de euros
al 31 de diciembre de 2011).

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

Bajas y refiros-

Con fecha 11 de septismbre de 2011 el Grupo precedid a la venta de unos lerrenos ubicados en Uruguay
propiedad de la Socledad Zona Franca de M'Bopicia, S.A por importe de 5.000 miles de dolares americanos
(3.741 miles de euros). Esla operacion generd un beneficio de 2.690 miles de euros que se encuenira recoglido
en el epigrafe “Deterioros de valor y resuitados del inmovitizado material & inmaterial’ de la cuenta de resultados
consclidada.




Bienes totalmente amortizados-

Al cierre de los ejercicios 2012 y 2011 el Grupo tenia elementos del inmovilizado material totalmente amorlizados
gue seguian en uso conforme al siguienle detalle:

Miles de Euros 2012 2011

Construcciones 42 066 41,945
Maquinaria 397.860 374.196
Utillaje 396 473
Mobiliario 1.559 2.251
Otros 10.935 10.197

452.816 429.062

Concesion de dominio ptiblico-

La concesién de dominio publico marftimo-terresire sobre los terrenos en los que se asienta la fabrica de
Pontevedra le fite otorgada a la Sociedad por Orden Ministerial de 13 de junio de 1958, En el titulo concesional
no se establecia plazo de duracion, pero posteriormente la Ley de Costas de 1988, en su articulo 66, establacié
que el plazo méximo de vigencia de las concesiones de dominio plblice maritimo-terrestre seria de 30 afios. Por
su parle, fa disposicion transitoria 14°.3 del Reglamento de Costas dispuso que quien fuera fitular de una
conicesion otorgada con anterioridad a la enfrada en vigor de la Ley de Costas {como es el caso), cualquiera que
fuese el plazo que figure en el titulo del otorgamiento, “se entenderan otorgadas por el plazo méaximo de treinta
afios, a contar desde la entrada en vigor de la Ley de Costas” (la Ley entrd en vigor el dia 29 de julio de 1988,
por lo que venhceria el 29 de julio de 2018). El valor neto en libros de todos los activos afectos a estos terrenos a
31 de diciembre de 2012 es 71.885 miles de euros (80.839 miles de euros al 31 de diciembre de 2011).

El 19 de octubre de 2012 se publicé en el Boletin Oficial de las Cortes Generales/Congreso de los Diputados el
Proyecto de |ey de proteccién y uso sostenible del litoral y de modificacion de la Ley 221988, de 28 de julio, de
Costas. Entre las modificaciones de la Ley de Costas que contempla el Proyecto, se Incluye la posibilidad de
prorrogar las concesiones de dominio pablico maritimo terrestre anteriores a [a modificacion —como es el caso de
la concesion de Ence en Pantevedra- hasta un plazo de 75 afios.

Con fecha 18 de mayo de 2011 Ia sala de lo Contencloso-Adminisirativa de la Audiencia Nacional, ha fallado en
relacién con el recurso presentado por la Asociacion “Salvemos Pantevedra®. La senlencia no entra en el fondo
del asunto, por lo que no dectara ningdn incumplimiente del titulo concesional por parte de ENGE-como
pretendia la Asociacién demandante-.La sentencla se limita a condenar a la Administracion a la incoacién de un
expediente de caducidad de la concesion y a la adopcion de las medidas legales axistentes para paralizar las
actividades y el uso y explotacion de las instalaciones. Dicha sentencia tampoco prejuzga el resultado del
expediente aludido, que, en su caso, deberia tramitarse como un procedimiento administrativo completa y cuya
decisidn final serfa recurrible anie la jurisdiccién contencioso-administrativa. La sentencia ha sido recurrida en
casacion por la Administracion y ENCE, no siendo ejecutable mientras se tramita el recurso,

Revalorizaciones-

Al 1 de enero de 2004, fecha de transicién 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 Intemacionales de Contabilidad. [a plusvalia por
revalorizaclon, una vez deducidos los correspondientes impuestos diferidos de pasivo por 23.498 miles de eures,
asciende a 54.882 miles de euros y se incluye en el eplgrafe "Ajustes en patrimonio por valoracion” del
patrimonio neto. Dicho valor de mercado se considera como coste historico de referencia en fechas posteriores.

La Ley 16/2012, de 27 de diciembre por la que se adoptan diversas medidas tributarias dirigidas a ta
consolidacién de las finanzas piblicas y al impulso de la actividad econdmica, contempla la posibilidad de
gcogerse, con caracter voluntario, ala actualizacién de valores regulada en esta disposicion.
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En el caso de sujetos pasivos que tribuien en régimen de consolidacion fiscal, de acuerdo con lo establecido en
el capitulo VI del titulo VIl del texto Refundido de la Ley del Impuesto scbre Sociedades, aprobado por el Real
Decrelo Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, [as operaciones de actualizacién se praciicaran en régimen individual.

Los Administradores de la Sociedad Dominante estan llevando a cabo un proceso de evaluacion de la
menciohada Ley 16/2012 y sus potenciales implicaciones e impactos contables y fiscales, sin gue a la fecha de
formulacion de estas cuentas anuales consolidadas se haya adoptado una decision.

Politica de segitres y oiros-

La polltica del Grupo es formalizar polizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos de su inmovilizado material. Los Adminisiradores de la Sociedad Dominante astiman que la
cohertura de estos riesgos al 31 de diciembre de 2012 es adecuada.

El importe de los aclivos ubicados fuera del territorio espaiiol, principalmente en Uruguay, asclende a 39.991
miles de euros al 31 de diciembre de 2012 (37,928 miles de euros al 31 de diciembre de 2011) y se encuentran
en su mayoria clasificados como mantenidos para la venta dentro del epigrafe "Activos no corrientes mantenidos
para la venta” delf balance de situacion consolidado (véase nota 20).

Activos biologicos

En el eplarafe "Activos hiologicos” se incluyen los vuelos forestales del Grupo (los terrenos propiedad del Grupo
en los gue se ubican los vuelos se prescntan en el epigrafe “Propiedad, planta y equipo - terrenos forestales®) de
acuerdo con el siguiente detalle:

Miles de Euros 31/12/2012  31/12/2011
Vuelos forestales- Penfnsula Ibérica 125,655 124.154
Vuelos forestales- Uruguay - 19.254
Vuelos forestales-Cultivos Energéticos 44,622 36.366
Vuelos ho forestales- Pentnsula Ibérica 681 772

170.958 180.586

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

Tl'aspas.o a
Miles de Euros Saldo al Adiciones o Tr Diferencias p]ajl}z];zr::i:a Saldo al
01/01/2012  Dotaciones BSPAsos g cambic  (Nota20)  31/12/2012
Destino celulosa:
Vuelos forestales 236.480 11,264 (11t (483) (26.083) 221.067
Agotamienta de la reserva forestal (91.690) (6.268) - 109 5.582 (92.267)
Deterioro de valor (570) (533) (1.361) - . (2.464)
144.220 4.463 (1.472) (374) (20.501) 126.336
Destino cultives energéticos:
Vuelos forestales 36.907 11.267 (699) - - 47.475
Agotamiento de la reserva forestal (14 (2.839) “ - - (2.853)
Deterioro de valor {527 - 527 - - -
36.366 9.678 72y - - 44.622
180.586 170.958
Afto 2011
Miles do Buros sl e Tmspaos G e
Destino celulosa: :
Vuelos forestales 243,474 14,407 {20.216) (1.185) 236.480
Agotamiento de la reserva forestal (82.937) (8.621) - {132) (91.690)
Deterioro de valor - {570} - - (370)
160.537 5216 (20.216) (1.357) 144.220
Destino cultivos energéticos:
Vuelos forestales 6.177 10.514 20.216 - 36.907
Agotamiento de la reserva forestal - (14) _ . (14)
Detsrioro de valor (527) - - - (527
5.650 10.500 20.216 - 36.366
166,187 180.58¢

En los ejercicios 2012 y 2011 el Grupo ha realizado labores de plantacion en 4.452 hectareas y 6.864 hectéreas,
respectivamente, y ha ejecutado labores de conservacion y selvicultura sobre 47.125 hectareas y 55.481
_hectareas, respectivamente. .

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

Peninsula Ibérica
Celulosa Cultivos energéticos (*)
Hectdreas I‘%]ﬁi:e Hectireas M]é};ige
Adios Hectéreas Valor Neto Hecidreas  Valor Neto
Edad Productivas Contable Productivas ~ Contable
>17 1.010 1.490 - -
16 28 33 - -
15 170 841 20 30
14 622 1.569 2 2
13 1.227 4.153 154 485
12 1.399 5.231 1.199 2.284
11 2.516 8.073 173 346
10 2.631 6.729 398 331
9 2.622 6.018 15 13
8 2.919 9.263 145 279
7 6.578 21.843 1.633 5126
6 5.133 15.686 736 2.746
5 4.209 10.233 1,731 4.290
4 4915 10.510 827 2.692
3 5.225 11.765 926 3.264
2 4.708 8.170 1.792 5,785
1 3.233 3.794 3.138 9.502
0 2.276 2.396 3.625 6.8860
Deterioro - (2.464) - - -
cosest . 1.003 . 561
51.423 126.330 16.516 44.622

(] Una parie de los activos bioldgicos con dastino "Cullivos energéticos” provienen de
cambios de uso de plantacicnes con destino celuldsico.




Ejercicio 2011

Peninsula [bérica
Celulosa Cultivos energéticos Uruguay (Nota 20)
Hectdreas lvgﬁso;ie Hectéreas Bﬁige Hectireas Mé:ffoge
Afios Hectireas Valor Neto Hecidreas  Valor Neto Hectareas Valor Neto
Edad Productivas Contable Productivas  Contable Productivas Contable

=17 1.062 1.598 - - 180 2858
16 254 336 1 3 - -
15 62 41 21 19 5 9
14 363 1.534 2 - 51 s
13 707 2.125 156 457 93 147
12 1493 5.311 1.214 2.073 69 103
11 1.926 6.860 183 K] 324 456
10 2.655 9,553 398 262 1.350 1.967
9 2,864 6.397 54 10 537 686
8 T 2,042 5.808 108 220 201 324
7 3.040 9,195 1.733 4,982 654 1.068
6 6.762 20910 732 2.395 1.662 1.827
5 5.213 14.979 1.832 5.094 2.410 3.153
4 4,280 8.862 741 1.930 2.027 2.560
3 4.502 10221 1.025 3.010 844 1.097
2 5.748 11.037 893 1.927 1.353 2.194
] 4.586 6.948 3.247 6.756 1.622 1551
0 3253 3.009 4,552 5.154 3.009 1.788
Deterioro - (570) - (527) - -
Costes a distribuir - 772 R 2277 - y
51.812 124.926 16.392 36,366 16.436 19.294

El Grupo ha capitalizado en el gjercicio 2012 costes de plantacién y mantenimiento de plantaciones forestales,
correspondientes a servicios recibidos, por importe de 21.042 miles de euros (22.346 miles de euros en 2011),

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

Arrendamientos

Al cierre del ejercicio 2012 el Grupo liene contratadas con determinados arrendadores las siguientes cuotas de
arrendamiento, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion de gastos
comunes, incrementos futuros por IPC, i actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente:
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Miles de Euros 31/12/2012  31/12/2011

Menos de un afio 5.371 3.545
Enire uno v cinco afios 21.610 8.690
Mas de cinco afios 29,194 2230

56.175 34.536

El Grupo tiene amrendadas 28.256 hectdreas en 2012 (28.419 hectareas en 2011) de patimonio forestal
destinadas a la generacion de vuelos forestales. La duracién media de estos contratos es de 30 ajios.

10. Instrumentos financieros derivados

Siguiendo la polltica de gestion de riesgos descrita en fa Mota 5, el Grupo realiza confrataciones de detivados
para cubrir los riesgos derivados de {luciuaciones en los tipos de interés, el fipo de cambio, el precio de la pasta
de celulosa, et precto del gas, el fuel-oil y la energia eléctrica utilizada en el proceso produclivo.

De los derivados de tipo de interés, los mas utilizados son las permulas financieras ("swaps”) de tipo de interés.
Los derivados del tipo de cambio, los destinades a cubrir fluctuaciones en el precio de 1a pasta de celulosa, y los
de ciertos productos energéficos sen principalmonte swaps y futuros.

E! Grupa clasifica sus derivados en fres tipos:

1. Derivados designados como coberturas de flujos de efectivo {("cash-flow"): aguéllos que permiten cubrir
principalmente los flujos de caja, pagos de intereses, cobros y pagos en divisa, efc.

2. Derivados designados como coberturas de valor razonable (*fair value™): aquélios que permilen cubrir el
valor de mercado de los activos y pasivos en el balance de situacién consolidado.

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

Todos los instrumentos financieros contratados han sido valorados con posterioridad a su reconocimionto inicial
con referencia a datos observables de mercado, ya sea directamente {es decir precios) o indirectamente (es
decir derivados de los precios).

El detalle de este epigrafe del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es sl

siguiente:
Activo corriente Pasivo no corriente Pasivo corriente
Miles de Euros 2012 2011 2012 2011 2012 2011
IR Swap - Financiacidn corporativa - - - 18.851 10.164 -
IR Swap - Project finance 50 megavatios - - 8.134 6.015 2.365 -
IR Swap - Project finance 20 megavatios - - 1.518 - 330 -
Equity Swap - - 6.975 - 2,027 12.386
Coberturas de tipo de cambio 10.721 - - - - 22,224
Coberturas del precio de pasta de celulosa - 867 - - - -
Total 10.721 867 16.627 25.466 14,856 34.610
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Coberturas de tipo de cambio-

Para cubrir los riesgos a los que esta expuesto el Grupo como consecuencia de las flucluaciones del tipo de
cambio Dalar/Euro, que afectan significalvamente &l precio de venta de 1a pasta de celulosa y a una parte
relevante de las campras, la Sociedad Dominante ha procedido a la venta a plazo de ddlares americanos en
operaciones forward como cobertura de sus ingresos futuros. Los nocionales de dichas coberfuras al 31 de
diciembre de 2012 y 2011 ascienden a 222 millones de dblares a tipo de cambio medio de 1,24 USD/EUR y 516
millones de dolares a 1,38 USD/EUR, respectivamente. Dichos coniratos cumplen los requisitos establecidos en
la normativa contable para ser considerados cobertura efectiva.

El valor de mercado positivo de dichos instrumentos al 31 de diciembre de 2012 asciende a 10.721 miles de
euros y se encuentra registrado en el eplgrafe “Instrumentos financieros derivados” del activo corriente del
balance de siluacion consolidadoe, siendo su contrapariida, neta del efecto fiscal corfespondiente, el epigrafe
"Patrimonio neto - Ajustes en patrimonio por valoracion” del balance de situacion consaolidado. )

Et epigrafe “Resulfado por operaciones de cobertura” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del
ejercicio 2012 adjunta incluye una pérdida por importe de 26,381 miles de euros correspondiente al resultado de
las coberturas liquidadas durante dicho periodo (22.224 miles de suros en el gjercicio 2011). -

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al 31 de diciembre de 2012, una apreciacion del Euro del 5%
fendria un impacto positivo de 7.973 miles de euros en el resultado consolidado del ejercicio 2013. Por &l
contrarioe, una depreciacion del Furo del 5% tendria un impacto negativo de 8.801 miles de euros en el resultado
consolidado del ejercicio 2013,

Cobertura del precio de la pasta de papel-

Para cubrir los riesgas a que esla expueslo el Grupo como consecuencia de las fluctuaciones del precio de la
pasta BHKP que afectan significativamente al imporle de sus ventas de celulosa, la Sociedad Dominante
procedid durante el afio 2011 a contratar swaps sobre el precio de la pasta BHKP con vencimiento a lo largo del
afio 2012 como uh método de cobertura de sus ingresos. Los nocionales de dichas coberturas al 31 de diciembre
de 2011 ascendian a 48.000 toneladas de pasta de celulosa. Dichos contratos cumplen los requisitos
establecidos en la normativa contable para ser considerados cabettura efectiva.

Estos insttumentos se registran en el balance de situacién consolidado adjunto a su valor razonable. Al 31 de
diciembre de 2012 el Grupo no tiene vigente ningln confrato de cobertura del precio de la pasta. Al 31 de
diciembre de 2011 el valor razonable positivo de estos activos financieros ascendia a 867 miles de euros y se
encuentra registrado en el eplgrafe “Instrumentos financieros derivados™ del activo comriente del balance de

situacion consolidade, siendo su contrapartida, neta del efecte fiscal correspondiente, el epigrafe "Pafrimonio -

neto - Ajustes en patrimonio por valoracion” del balance de situacién consolidada.

El epigrafe “Resultado por operaciones de cobertura” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del
ejercicio 2012 adjunta incluye una pérdida por importe de 1.186 miles de euros correspondiente al resultado de
las coberluras liquidadas durante dicho periodo (10.892 miles de euros en el gjercicio 2011).

Otras coberturas-

E) Grupo esta expuesto al riesgo de fluciuacién en el precio de cieflos productos energéticos, consumidos en su
proceso productivo, gue pueden afectar significativamente a su coste de produccién. Este riesgo esta
parcialmente cubierto a fravés de "Commodity Swaps” que cumplen los requisitos establecidos en la nomativa.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 &l Grupe no tiene vigente ningdn conlrato de cobertura de energia eléctrica ni
de fuel oil.

Inlerest Rate Swap-

El Grupo cubre el desgo de tipo de interés de sus pasivos financieros con vencimiento a largo plazo y a tipo de
interés variable, nominados en euros, mediante permutas de tipo de interes.
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E! objetivo de dichas cobetiuras es neultralizar la fluctuacién en los flujos de efectivo a desembolsar por et pago
referenciado a tipos de interés varlable (Euribor) de la financiacion del Grupo.

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés, fundamentalmenie Swaps a tipo
fijo, el Grupo utiliza et descuento de los flujos de caja en base a los implicites determinados por la curva de tipos
de interés del Euribor segun las condiciones del mercado en la fecha de valoracian.

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

Ejercicio 2012

Miles de Euros

Valor Nocional al cierre del:

Razonable 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

IR Swap - Financiacién corporativa
IR Swap - Project finance 50 megavatios
IR. Swap - Project finance 20 megavatios 1.848

10.164 154.498 - - - - - -
10.499 75982 74.874 69.933 63.997 57.502 50.584 43.563
15.628 34.334 44908 42036 38.981 35928 32.685

Ejercicio 2011

Valor Nocional al cierre del:

Miles de Euros

Razonable 2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

IR Swap - Financiacién corporativa
IR Swap - Project finance 50 megavatios

18.851 232293 194.498 - - “ - - -

6.615 47.641

75982 74.874 69.933 63.997 57.502 50.584 43,563

A continuacién se detalla el analisis, elaborado al 31 de diciembre de 2012, de la liguidez det Grupo para sus
derivados de tipo de interés, elaborado a partir de los fiujos netos negativos sin desconlar:

Miles de Eutos
3 Meses - 1 1-5 Mis de 5
Menos de 1 Mes 1-3 Meses Afio Afios Aflos
IR Swap - Financiacion corporativa - 2.734 7.447 - -
IR Swap - Project finance 50 megavatios - - 2.371 6.992 1.333
TR Swap - Project finance 20 megavatios - - 330 1.883 (380)

La Sociedad Dominante formalizé con fecha 29 de maye de 2008 un contrato de penimuta financiera de tipos de
interés deslinado a cubrir el 60% aproximadamente de la financtacién corporativa dispuesta en ese momento.
Dicho endeudamiento sufrié modificaciones sustanciales en 2009 que provocaron gue, con fecha 16 de octubre
de 2009, dejara de cumplir los requisitos para ser considerado cobertura contable., Los cambios de valor del
instrumento a partir de dicha fecha se recogen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de! ejercicio
comrespondiente. En este sentido, el eplgrafe "Variacion en el valor razonable de instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2012 incluye un beneficio por 8.687 miles de suros
derivado del cambio de valor del instrumento en dicha periode (8.267 miles de euros en el ejercicio 2011).

L.a parte del valor del instrumento de cobertura reconocido en el pafrimonio neto consnlidado gue estd asociada a
la partida cubieria que no ha sido cancelada, por 1.075 miles de euros antes de considerar su efecto fiscal (3.120
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miles de euros en el ejercicio 2011}, se imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de forma
prospeciiva hasta el afio 2013, periodo en el que la partida cublerta afectara al resultado del Grupo, de acuerdo
con &l siguiente detalie: .

Miles de Euros 2012 2011

Afio 2012 - 2.045

Aflio 2013 1.075 1.075
1.075 3.120

Los IRS asociados a la financiacion de los proyectos Huelva- 50 megavafios y Mérida-20 megavatios cunmplen
los requisitos establecidos para calificar como cobertura efectiva.

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

Equily swap-

El 25 de octubre de 2007, la Sociedad Dominante contraté un "equily swap” con Bankia, como requisito acordado
en el clausulado del Plan de Retribucién Variable Especial firmado en esa misma fecha. Con fecha 18 de junio de
2008 se resolvié ese contralo y se suscribié uno nuevo en términos similares, si bien, adaptando el precio de
ejercicio a los cambios sufridos por la cotizacion de la accion de la Sociedad. Asimismo, con fecha 14 de octubre
de 2010 se produjo una segunda novacion para adaptarlo a la modificacion efectuada en el Plan de Incentivos a
Largo Piazo (véase Nota 4-0).

El mencionado “equity swap” se contratd sobre un fofal de 5.100.000 titulos de la Sociedad Dominante a un
precic base de 4,11 euros por accién. El tipo de interés de referencia de este instrumento es el Euribor a 12
meses mMAas un margen adicional del 0,05%, liguidable anvalmente, y su vencimiento inicial estaba previsto el 30
de junio de 2012. Mo existe un pacto de recompra de acciones, haciéndose mencion expresa a que dichas
acciones nunca volveran at Grupo, y que en el caso de gue al finalizar el perfodo de 5 afios existiesen acciones
femanentes, éstas serian colocadas directamente en el mercado por Bankia, evitando asi cualquier
consideracion de [as mencionadas acciones como autocartera.

Este instrumento no cumple los criterios para su contabilizacién como instrumento de cobertura, por lo que sus
variaciones de valor razonable se imputan a fa cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a medida que se
producen. El valor razonable del "equity swap”, se calcula considerando los fiujos actualizados del componente
de la accién (valor actual de los dividendos mas el precio final dé 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 Dominante ha procedido a la novacitn de dicho instrumento al objeto
de destinarlo a cubrir el "Plan de incentives a largo plazo de Ence, Energla y Celulosa, S.A., para el periodo
2010-15", Dicha modificacion, efectuada sobre un nominal de 3.850.000 acciones, extiende el vencimiento hasta
el 15 de diciembre de 2012 para 1.025.000 acciones, hasta el 15 de diciembre de 2013 para 1.025.000 acciones
y hasta el 15 de marzo de 2015 para 1.800.000 acciones, y establece un fipo de interés de referencia del Euribor
6 meses mas un 2,30%. La liquidacion de Ias 1.250.000 acciones resiantes ha supuesto upa pardida de 3.225
miles de euros y se¢ encuentra regislrada en el epigrafe “variacion en el valor razonable de instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y gananctas consofidada.

El valor razonable negativo del Equily swap a la cotizacién de cierre al 31 de diciembre de 2012 asciende a 9.002
miles de euros (12,386 miles de euros a 31 de diciembre de 2011). Este importe se recoge en los epigrafes
"Instrumenlos financieros derivados” del pasivo corriente y no corriente del balance de situacién consclidado
adjunto, atendiendo a su vencimiento.

Una subida de la cotizacién de 1a accién de la Socledad Dominante de! 10% tendria un impacto positivo de 765
miles de euros en el resultado consolidado del ejerciclo 2013, Por el confrario, un descenso da la cotizacion de la
aecion de la Sociedad Dominante del 10%, tendria un impacto negativo de igual cuantla en el resultado
consolidado del ejercicio 2013.
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11. Existencias

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

Miles de Euros 31/12/2012 31/12/2011
Madera 48,555 70.759
Otras materias primas 3.995 4.921
Repuestos 23.878 22.889
QObra en curso 1.383 -
Productos en curso 441 441
Productos terminados 17.597 17.601
Amnticipos a proveedores 1.069 3.396
Deterioro de valor (*) {(9.343) (7.545)
87.575 112.462

12,

{*) Asoclado a repuestos principalmente

No existe ninguna limitacion en la disponibilidad de las existencias. La politica del Grupo es formalizar polizas de
seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetas sus existencias, estiméndose que la coberiura de
estos riesgos a 31 de diciembre de 2012 y 2011 es adecuada.

El Grupo mantiene suscritos conlrafos con suministradores y acuerdos con asociaciones de productores para la
adquisicion de 174 miles de toneladas de eucalipto destinadas a la produccién de pasia de celulosa y 698 miles
de toneladas de restos forestales destinados a la generacion de energia.

Deudores comerciales v otras cuentas a cobrar, y Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

La composicion de! epigrafe “Deudores comerciales y ofras cuentas a cobrar” del balance de sifuacin
consolidado al cierre de los ejercicios 2012 y 2011 es la siguiente:

Miles de Euros 31/12/2012  31/12/2011
Clientes por ventas 138.339 120471
Deudores varios 4.854 5.392
Personal 16 256
Deterioro de valor (4.629) {3.330)
138.580 122,789

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

El petiodo de crédito medio para la venta de pasta de celulosa oscila entre 55 y 65 dias.

La composicion del epigrafe “Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar’ del pasivo del batance de
situacion consolidado al cierre de los ejercicios 2012 y 2011 es la siguiente:
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Miles de Euros 31/12/2012 311272011

Acreedores comerciales 177479 162,144
Proveedores de inmovilizado 16.088 12.408
Rermumeraciones pendientes de pago 8.335 7412

201.902 181.%04

[l periodo de pago medio de las compras de bienes y servicios oscila entre 65 y 75 dias. El valor razonable de
las cuentas a cobrar y pagar no difiere sustancialmente de su valor en libros,

El Grupe mantiene al 31 de diciembre de 2012 saldos a cobrar y pagar en dolares por 27.549 miles de euros, y
6.512 miles de dolares, respectivaments.

El Grupo fiene formalizado diverses contratos de confirming sin recurso, con un limite dispoenible y un importe
dispuesto al 31 de diciembre de 2012 de 83.500 miles de euros y 62.806 miles de eUros, respeclivamente
(73.700 miles de euros de limite y 54.239 miles de euros de saldo dispuesto al 31 de diciembre de 2011).

La Ley 15/2010, de 5 de julio, contra la morosidad en las operaciones comerciales establece determinadas
obligaciones de desglose de informacién en cuentas anuales sobre parte de las operaciones efectuadas por las
compafifas. En este sentido, el delalle de los pagos por operaciones comerciales efecluados en los ejercicios
2012 y 2011 y pendientes de pago al ciewo, excluidas las operaciones enfre empresas del Grupo y las
correspondientes a pagos a proveedores de inmovilizado, es el siguiente:

Ejereicio 2012 Ejercicio 2011
Miles de Euros % Miles de Euros %
Dentro del plazo méximo legal 469.013 89% 559.315 94%
Resfo 56.274 11% 32.841 6%
Total pagos del gjercicio 525.287 100% 592.156 100%
PMPE (dias) de pagos 32,95 - 23,98 -
Aplazamientos que a la fecha de cierre 6.179 ) 7908 i

sobrepasan el plazo méximo legal

13. Patrimonio neto

Capital social
El capital social de ENCE Energia y Celulosa, S.A, al 31 de diciembre de 2012 estd representado por

250.972.500 acciones al portador de 0,9 euros de valor nominal cada una, totalmenie suscritas y
desembolsadas. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la estructura accionarlal es la siguiente:
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Porcentaje 31/12/2012  31/12/2011

Retos Operativos XXI, S.L. 24,5 222
Alcor Holding, S.A. 21,9 20,4
Liberbank, S.A. 6,9 6,3
Tidalser, S.I., - 5,0
Autocatiera 7.5 7.8
Free Float 39,2 38,3
Total 100,0 100,0

Las acciones de la Sociedad Dominante estan admitidas a cotizaclén en el Mercado continuo de la Bolsa de
Madrid, gozando todas ellas de iguales derechos polticos y ecendmicos.

Reserva legal-

Pe acuerdo con el Texlo Refundido de la Ley de Sociedades de Capilal, debe deslinarse a la resetva legal una
cifra igual al 10% del beneficio de! elercicio hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.

La resarva legal podréa utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capitel
ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva solo podra desfinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no exislan ofras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Prima de emisién-

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital 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.

Reservas en sociedades consolidadas por integracion global-

A confiniuacion se presenita el desglose por sociedades del epigrafe “Patrimonio nefo — Reservas en socledades
consolidadas por integracion global” al 31 de diciembre de 2012 y 2011:
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Miles de Euros 31/12/2012  31/1202011

Celulosas de Asturias, S.AU. 45,426 45.079
Celulosa Energia, S.L.U. 43.879 36.560
Norte Forestal, S.AU. 17.05¢ 13.314
Silvasur Agroforestal, S.AU. 8.516 7.809
Iberflorestal, S.A.U. 2,204 1.941
Thersilva, S.AU. (18.059) (7.028)
Norfor Maderas, S.A.U. 480 450
Eucalipto de Pontevedra, S.A.U. (1.987) {1.976)
Electricidad de Navia Asturias, S.L.U, 2.839 2.845
Maderas Aserradas del Litoral, S.A. {2.721) 927
Celulosas de M*Bopicud, S.A. (129) (73)
Zona Franca M’Bopicna, 8.A. 2.895 72
Las Pléyades de Urnguay, S.A. (59} (83)
Las Pléyades, 3.A. (SAFI) 2.026 1.742
Las Pléyades Argentina (176) (93)
Sierras Calmas, S.A. 5.627 1.428
Ence Energia, S.L.U. (803) (420)
Ence Energia Huelva, S.L.U, (658) -
Ajustes de consolidacién 6.186 1.814
112.543 102.454

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

Dividendos

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

Adicionalmente, en dicha Junta General de Accionistas se acordo la distribucion en especie de parte de la prima
de emisién de acciones mediante la entrega de acciones procedentes de la autocartera de Ence Energia y
Celulosa, S.A. en la proporcion de {1 accién por cada 26 acciones en circulacién, eniregando asi 9.052.678
acciones propias de la Sociedad Dominante que tienen un valor de mercado en el momento del acuerde de
14.484 miles de euros y un coste medio de adquisicion de 21.173 miles de euros.

Con fecha 24 de julio de 2012, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad Dominante aprobé
la reduccion de su capital social en Ia cifra de 6.966.351 euros, mediante amortizaciéon de 7.740.390 acciones
propias en aufocartera, asl como el de repario en especle de la prima de emision de acciones mediante la
entrega a los accionistas de acciones propias de Ence Energia y Celulosa, S.A. procedentes de la autocartera en
la proporcion de 1 accion por cada 37 acciones en circulacion, enlregando asi 6.502.173 acciones propias de la
Sociedad Dominante que lienen un valor de mercado en el momento del acuerdo de 9.623 miles de euros y un
coste medio de adquisicién de 14.020 miles de euros Asi mismo, el Consejo de Administracion de la Sociedad,
en el marco de la autorizacién conferida por la Junta General Exiraordinatia celebrada el 24 de julic de 2012,
aptob® un Programa de Recompra de acciones que tiene por finalidad retribuir al accionista mediante la posterior
reduccion de capital social de la Sociedad. Las caracteristicas fundamentales del Programa de Recompra son las
siguientes; 1) el Programa de Recompra de acciones durara hasta el 30 de junio de 2013, 2) las acciones se
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compraran a precio de mercado de conformidad con las condiciones de precio y volumen establecidas en el
artfculo 5 del Reglamento CE N° 2273/2003 y en el Reglamento Interno de Conducta en los Mercados de Valores
de la Sociedad, y 3) en ejecucion del Programa de Recompra se podra adquirir un nimero maximo de acciones
propias equivalente al 5 % del capital social. El referido programa de recompra de acciones propias coexiste con
las operaciones de autocartera realizadas por la Sociedad.

Beneficio por accién-

El caleulo del beneficlo consolidado por accidn basico y del diluido al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es el
siguiente;

Beneficio Neto por Accidn Ejercicio 2012 Ejercicio 2011

Beneficio neto consolidado del ejercicio atribuible a

acciones ordinarias (miles euros) 43.031 41.192
Acciones ordinarias en circulacion a 1 de enero 258.012.890 258.012.890
Niimero de acciones ordinarias a 31 de diciembre 250,272.500 258.012.890
N° medio ponderado de acciones ordinarias 254.629.113 258.012.8%0
Beneficio bisico por accién (enros) 6,16 i,16
Beneficio diluido por accidn {euros) 0,16 0,16

Acciones de la Sociedad Dominante-

El movimiento del epigrafe “Acciones propias — de la Socledad Dominante” de! belance de situacidn consclidado
adjunto durante los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el siguiente:

Ejercicio 2012 Ejercicio 2011
Nimero de Miles de Nimero de Miles de
Acciones Euros - Acciones Euros
Al inicio del ejercicio 20.211.000 49217 995.000 2.434
Compras 22.538.848 41.596 22.067.678 53977
Distribucion en especic de autocartera  (15.554.852) (35.193) - -
Amortizacién (7.740.390) (16.828) - -
Ventas (711.223) (1.579) (2.851.678) (6.994)
Al cierre del gjercicio 18,743.383 37.213 20.211.000 49217

El 7 de diciembre de 2012 la Sociedad Dominante ha adquirido al accionista Fidalser, S.L. un total de 12.815.353
acciones propias, representativas dol 5,12% de su capital social, por 25.246 miles de suros.

Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder al 31 de diciembre de 2012 representan el 7,5 % del capital
social (7,8% al 31 de diciembre de 2011) con un valor nominal global de 16.869 miles de euros (18.190 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011). El precio medio de adquisician de dichas acciones es de 1,8455 euros por
accion. El Grupo mantendrd las acciones adquiridas como autocartera, hasta que ¢l Consejo de Administracion
decida la mejor alternafiva para su aplicacion con ol objetivo de maximizar [a creacion de valor para el accionista,

Ajustes en patrimonio por valoracign-

En el epigrafe "Ajustes en pafrimonio por valoracion” del patrimonic neto consolidado se incluyen los cambios de
valor razohable de operaciones de cobertura (véase Nola 10) y la reserva generada al registrar los suslos
forestales a valor de mercado a 1 de enero del 2004 (véase Nota 7). Esta (ltima reserva es de libre disposicion.

El desglose de los cambios de valor razonable de los instrumentes financieros derivados de coberfura en 2012 y
2011 es el siguiente (véase Nota 10); -
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Aflo 2012 Afio 2011
Valor Efecto Ajuste en Valor Efecto Ajuste en
Miles de Euros Razonable Impositivo Patrimenio Razonable Impositivo Patrimenio
IRSwap-financiacién
corpotativa- -
Saldo inicial {(3.120) (937) {2.183) (6.748) (2.024) (4.724)
Imputacion a resultados 2.045 614 1.431 3.628 1.087 2.541
Oftros cambios de valor - - - - - -
Saldo final (1.075) (323) {7152) (3.120) 937) (2.183)
IRSwap-Project 50
Megavatios - .
Saldo inicial - {6.615) (1.985) {4.630) - - -
Imputacién a resultados 1.291 387 904 307 92 215
Otros cambiosg de valor (5.175) {1.552) (3.623) (6.922) 2.071H (4.845)
Saldo final (10.499) {3.150) (7.349) (6.615) {1,985) (4.630)
IRSwap-Project 20
Megavatios -
Saldo inicial - - - - - -
Imputacién a resultados 16 4 12 - - -
Oflros cambios de valor (1.864) (559) (1.305) - - -
Saldo final (1.848) (555) (1.293) - - -
Tipo de cambio-
Saldo inicial (22.226) {6.667) (15.559) (2.014) (604) (1.410)
Imputacion a resultados 26.38] 7.014 18.467 (465) 139 (326)
Otros cambios de valor 6.566 1.970 4.596 (19.747) {5.924) (13.823)
Saldo final 16,721 3.217 7.504 (22.226) (6.667) (15.559)
Precio de la pasta-
Saldo inicial 867 260 607 (2.577) (173) {1.804)
Imputacion a resultados 1,187 356 8 11.071 3.321 7150
Otros cambios de valor (2.054) {616) (1.438) (7.627) (2.288) (5.339)
Saldo final - - - 867 260 607
Productos energéticos
Saldo inicial - - - 786 235 551
Imputacion a resultados - - - (473) (142) (331)
Otros cambios de valor - - - 313) (EX))] (220)
Saldo final - - - 0 0 0
(2.701) (811) (1.890) (31.094) (9.329)  (2L.765)
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14. Subvenciones

15.

El movimiento de este eplgrafe dei balance de situacion consolidado en los ejercicios 2012 y 2011 es el
siguiente;

Subvenciones Derechos

Miles de Euros de Capital de Emisién Total

Saldo a 1/1/2011 _ 5.958 4,002 9.960
Aumento potr nuevas subvenciones (¥) 8615 . 8.615
Derechos de emision concedidos para 2011 - 9.100 9.100
Imputacion a resuitados conselidados (1.124) (6.307) (7.431)
Saldo a 31/12/2011 13.449 6.795 20.244
Derechos de emisién concedides para 2012 . 4.112 4112
Imputacion a resultados conselidados (1,243) (3.037) (4.280)
Saldo a 31/12/2012 12.206 7.870 20.076

(*) Neto de gastos incurridos en su oblencion

Durante el ejercicic 2011 el Grupo resultd beneficiario de dos subvenciones a fondo perdido asociadas al
Proyeclo de modemizacion de la fabrica del Grupe ubicada de Navia (Asturias) y concedidas al amparo dg lo
dispuesto en la Ley 50/1985, de 27 de dicismbre, de Incentivos Regionales para la comeccion de desequilibrios
econdmicos interlerritoriales. El importe obtenido, antes de considerar los gastos incurridos para su obtencién,
fue de B.882 miles de euros,

Asimismo, el Grupo ha obtenido de diversas entidades plblicas, créditos a un lipo de interés inferior al de
mercado y una vigencia de hasta 10 afios. El saido pendiente de devolucién al 31 de diclembre de 2012 asciende
a 12.165 miles de euros (11.405 miles de euros al 31 de diciembre de 2011) (véase Nota 17). La diferencia entre
el tipo de interés de mercado y el aplicado en estos créditos se considera una subvencion de capital. La
concesién de estos crédilos habilualmente lleva asociadas determinadas obligaclones de mantenimiento del
empleo e inversion.

Provisiones a largo plazo

El movitmiento habido durante los ejerclcios 2012 y 2011 en la cuenta “Provisiches” del pasivo a largo plazo del
balance de situacion consolidadeo ha sido €l siguiente:

Detechos
. ) Responsabili-  de Emision ]

Miles de Euros dades (Nota 6) Ofros Total

Saldo al 1-1-2011 16.069 6.619 1.145 23.833
Dotaciones L.517 5.614 - 7131
Aplicaciones (1.251) (6.388) (140) (7.779)
Saldo al 31-12-2011 16,335 5.845 1.005 23.185
Dotaciones 874 3.029 - 3.903
Aplicaciones (7.971) (5.859) - {13.330)
Saldo al 31-12-2012 9,238 345 1.005 13.258
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16.

El desglose por conceptos de la provision por responsabilidades al 31 de diclembre de 2012 y 2011 es el
siguiente:

Miles de Euros 31/12/2012  31/12/2011
Provision para responsabilidades
Convenio Saneamicito Galicia 5.357 5357
Canon Vertidos Ria Pontevedra 3.140 6.565
Inspeccion IVA Alemania 2002-2008 67 2.898
QOtros 674 1.515
0.238 16.335

Durante el slercicio 2012 se han liquidada 4.053 miles de euros correspondientes a canones de vertidos
pendientes de liquidacion a “Aguas de Galicia” de los afios 2004 a 2007.

La Administracion Tributaria Alemana concluyé en 2011 un proceso inspector sobre el tratamiento otorgado por
el Grupo Ence al Impuesto sobre el Valor Afiadido (TVA) en sus aperaciones comerciales en Alemania entre los
afios 2002 y 2008. Como resultado de dicha comprobacion la Administracién Tributaria emitio actas, sin sangion,
reclamando cuotas por 12,692 miles de euros e intereses por 2.829 miles de euros, que han sido pagadas en
2012. Mas del 80% de las cuotas de VA ya han sido recuperadas de los dlientss al cierre del ejercicio 2012,

La cuenta "Derechos de emision’ recoge, con cargo al epigrafe "Olros gaslos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consclidada, el importe de los gastos asociados a los gases de efecto invernadero
consumidos en el periodo (véase Nota 19-¢),

Deuda financiera, efectivo y otros activos liguidos equivatentes

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

Ejercicio 2012 Ejercicio 2011

Corto Largo Corto Largo

Plazo Plazo Plazo Plazo
Préstamos y lingas de crédito 24.588 214.579 19.346 224.169
Project Finance — 50 Megavatios 1.477 83.779 - 57.256
Project Finance — 20 Megavatios - 15.000 - -
Comision de apettora (*) 2477) (3.726) - (7.239)
Deudas por intereses y otros 520 - 1.106 -
24,108 309.632 20.452 274.186

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

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

Vencimienio en

Ejercicio 2012 — Miles de Furos Limite Dispuesto 2013 2014 2015 2016 Siguienfes
Préstamos y lineas de crédito 302.011  239.167 24588 212391 615 524 1.049
Project Finance — 50 Megavatios 101.309 85256 1477 5310  6.660 7.288 64.521
Project Finance — 20 Megavatios 60.692  15.000 - 125 952 1.012 12.911
Deudas por intereses Y otros - 520 520 - - - -
Comisiones de apertura . (6203) (2477 (503)  (495) (471) (2.257)
164.012 333740 24108 217323 7.732 8353 76.224
Saldo Vencimiento en

Ejercicio 2011 — Miles de Euros Limite Dispuesto 2012 2013 2014 2015 Siguientes
Préstamos y lineas de crédito 304.314 243515 19346 24,520 197451 624 1.574
Project Finance - 50 Megavatios 101.309 57256 - 1477  6.588 7914 41277
Deudas por intereses y otros - 1.106 1.106 - - - -
Comisiones de apertura - (7.239) - (3513)  (503) (495) (2.728)
405.623  204.638 20.452 25997 204.039 8.538 42.851

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

Préstamo sindicado-

Con fecha 14 de octubre de 2010 y en unidad de acto se suscribié un contrate de préstamo sindicado por un
importe maximo, tras las cancelaciones de financiacion bilateral, de 176.393 miles de euros, y se lleva a caba la
novacion modificativa de! préstamo sindicado existente quedando el importe dispuesto del mismo en 121.229
milas de euros. :

El préstamo sindicado confratado esta estructurado en tres framos; el tramo A, con un limite de crédito inicial de
112.255 miles de euros (actualmente ef imite esté fijado en 81.817 miles de euros) tiene como principal destino
financiar el reembolso y cancelacidn de ios contratos bilaterales que el Grupo mantenla con diversas entidades
financieras, el framo B con un limite de crédito de 56.928 miles de euros iene como destino, adicionalmente a lo
indicado en el tramo A anterior, el atender las necesidades de lesoreria del Grupo, y el ramo C, estructurado en
dos partes, Ia primera con un limite de 28.464 miles do euros estd destinada a atender las necesidades de
tesorefia del Grupo y 1a segunda, con un limite de 28.183 miles de euros, s6lo eslara disponible siempre que la
primera esté lolalmente dispuesta y tiene como destino la financiacion de proyectos de generacion de energia
con biomasa.

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

E) contrato de préstamo sindicado novado en 2010 presenta como principal garantia prenda sobre las acciones
de las sociedades Silvasur Agroforostal, S.A.U.. Norte Foresial, S.AU., e Iberflorestal Comercio e Servigos
Florestais, S.A.U. Por su parte, el nuevo cantrato de préstamo sindicado suscrito presenta como principales
garantias la prenda de segundo rango sobre las acciones de las sociedades anteriormente indicadas, garantia
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personal de la filial Celulosas de Asturias, S.A., y la hipoteca sobre el centro productivo ubicado en Navia
{Asturias) titularidad de Celulosas de Asturias, S.A., condicionada a que el ratio "Deuda Financiera/ EBITDA"
sobrepase un determinado limite, y subordinada al resto de garantias olorgadas.

Ambos préstamos sindicados inciuyen determinadas obligaciones, fundamentalmente el cumplimiento de
determinados ratios econémicos y financieros asociados a las cuentas anuales consolidadas de Grupo Ence, y ta
amortizacion anticipada det 25% de la caja libre generada anualmente siempre que el endeudamiento financiero
con enlidades de crédilo supere los 265 millones de euros, Asimismo, establecen determinadas restricciones,
principalmente a la concesion de garantias a favor de terceros, a la compra de autocarlera, a la ejecucion de
inversiones de caracter recurrente, a la forma de financiacion de fuluros proyectos de generacion de energia con
biomasa, y a la venta de activos.

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

Project Finance Huelva 50 Megavatios-

Con fecha 21 de junio de 2011 ¢l Grupo suscribid con un sindicato formado por siele entidades financieras un
contrato de préstamo bajo la modalidad de “Project finance” para la financlacién de una planta de energia
eléctrica a partir de biomasa (véase Nota 7). El imporie total de dicha financiacidn asciende a 101.309 miles de
euros, la amortizacion comenzara a realizarse el 22 de junio de 2013 y su vencimiento se producira el 22 de
diciembre de 2022. Este préstamo devenga un tipo de interés anual variable referenciacdo al Euribor con un
margen que oscila en el rango 3,25% - 3,75%, en funcién de la cuota de amortizacion. El importe de las
comisiones pagadas en el ejercicio 2011 derivadas de esta financiacion ascendid a 3.483 miles de euros.

Este préslamo incluye como principales garantlas prenda sobre las patticipaciones en Ence Enargia Huelva,
S.L.U. y sobre sus activos y derechos de cobro actuales y futuros. Por su parte, Ence Energia y Celulosa, S5.A.
presenta garantias por dislintos conceptos; plantacién 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 explotacidén de la
planta y, funcionamiento y disponibilidad de la planta. Dichas garantias eslan a su vez parcialmente cublertas 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, fundamentalmenle el suministro de determinada
informacian de caracter operativo y financiero, el cumplimiento de determinades ratios economicos y financieros
asociados a las cuentas anuales de Ence FEnergla Huelva, S.1..U., el mantenimiento de un determinado volumen
de slock de biomasa en pie o cortado, el destino a la amortizacion anticipada del 50% de la caja remanente hasta
gue se haya amortizado el 50% de la financiacién, y del 25% de la caja remanente hasta que se haya amortizado
ol 65% de la financiacion. Asimismo, establece determinadas restricciones, principalmente al reparto de
dividendos y a la obtencion de nueva financiacién.

Al objeto de cubrir ef resgo derivado de la contratacion de esta financiacion a tipo de interés variable, el Grupo
suscribio con seis de las entidades financiadoras del proyecto contratos de coberiura de tipos de interés con un
nocional equivalente al 75% de las cantidades dispuestas estimadas durante la vigencia de la financiacion y un
fipo fijo del 3,47% (Nota 10).

Project Finance Mérida 20 Megavalios-

Con fecha 1 de agosto de 2012 el Grupo ha suscrito con un sindicaio formado por tres entidades financieras un
confrato de préstamo bajo la modalidad de “Project finance” para la financiacion de una planta de energla
eléclrica a parlir de biomasa (véase Nota 7). El importe total de dicha financiacldn asciende a 60.692 miles de
euros, [a amortizacién comenzara a realizarse el 15 de diciembre de 2014 y su vencimiento se producira el 156 de
junio de 2027. Este préstamo devenga un tipo de interés anual variable referenciado al Euribor con un margen
que oscila en ol rango 3,5% - 4,0%, en funcidn de la cuota de amortizacion. El importe de las comisiones
pagadas en el ejercicio 2012 derivadas de esta financiacion ha side de 1.6568 miles de euros.

Este préstamo Incluye como principales garantias prenda sobre las participaciones en Ence Energia
Extremadura, S.L.U. y sobre sus aclivos y derechos de cobro actuales y futuros, asl como promesa de hipoteca
mobiliaria sobre la Planta de Biomasa, Por su parte, Ence Energia y Celulosa, S.A. presenta garantias por
distintos conceptos; inscripcion en el Registro Administrativo de Instalacion de Régimen Especial, plantacidn de
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cullivos y stocks para el futuro suminislro de la planta, fecha de entrada y tarifa apficable a la produccién
energética en el momento de puesta en explotacion de la planta, sobrecostes del proyecto y, funcionamiento y
disponibilidad de la planta, Dichas garantias estdn a su vez parclalmente cubiertas por las garantias otorgadas
por el constructor de la planta a favor de Ence Energia y Celulosa, S.A.

Asimismo este préstamo incluye detenninadas obligaciones, fundamentalmente €! suministro de determinada
informacién de caracter operativo y financiers, el cumplimiento de determinados rafios ecandmicoes y financieros
asociados a las cuentas anuales de Ence Energla Extremadura, S.L.U., €l mantenimiento de un determinado
volumen de sfock de biomasa en pie o coitado, la amortizacion anticipada destinando a ello un porcentaje
variable de la caja remanente que oscllara entre el 30% y el 50% en funcién de los aiios transcurridos de
financiacion. Asimismo, establece delerminadas restricciones, principalmente al reparto de dividendes y 2 la
oblencion de nueva financiacion.

Al objeto de cubrir el riesgo derivado de la contratacion de esla financiacion a tipo de interés variable, ¢l Grupo
susciibié con las entidades financiaderas del proyecto contralos de coberiura de tipos de interés cen un nocional
equivalente al 75% de las canfidades dispuestas estimadas durante la vigencia de la financiacion y un tipo fijo del
2% (Nota 10).

Efectivo y ofros aclivos liquidos equivalentes-

El epigrafe "Efectivo y olros activos liquidos equivalentes” incluye la {esoreria del Grupo y depositos bancarios a
corto plazo con un vencimiento Inlcial de tres meses o un plazo inferior. El importe en libros de estos activos se
aproxina a su valor razonable y su rentabilidad media en 2012 ha sido del 1,42% (2,35% en 2011).

Otras Inversiones financieras-

Este epigrafe incluye, principalmente, depositos constituidos para garanfizar las obligaciones asumidas en la
contratacién de determinados instrumentos financieros derivados (véase Nofa 10}, y en los confratos suscrilos
para la compra futura de derechos de emisién de COZ (Véase nota 8)

Factoring sin recurso-

E! Gtupo tiene formalizado diversos contratos de factoring considerado sin recurso, dado que se transfieren al
factor todos los riesgos inherentes a la reallzacion del acfivo, con un limite disponible y un importe dispuesto de
85.000 miles de euros y 33.520 miles de euros, respectivamente (61.000 mites de euros y 35.072 miles de euros
al 31 de diciembre de 2011). El coste financiero asociado a los créditos cedidos se establece en el Euribor a 3
meses mas un diferencial que se silda en el framo 1-1,66%.

17. Otros pasivos financieros

El importe registrado en esle epigrafe del balance de situacion consolidado  adjunto  corresponde
fundamentalmente a anticipos rembolsables, hormalmente otorgados a tipos de interés inferiores a los vigentes
en el mercado e incluso sin coste financlero, otorgados por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio para
fomentar proyectos desarrollados por el Grupo para |la ampliacién y mejora de la capacidad producliva de las
plantas de Huelva, Pontevedra y Navia, asi camo la optimizacién tecnologica y mejora del medio ambiente en las
mismas.
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18.

El detalle por vencimientos al 31 de dictembre de 2012y 2011 es el siguiente:

Miles de Euros 2012 2011
2012 - 574
2013 1.562 1.536
2014 1.423 1.423
2015 1.403 1.169
2016 1.149 974
2017 y siguientes 6.628 5.729

Actualizacién financiera (Nota 14)  (1.312)  (1.648)

10.853 9,757

Estos créditos han sido valorados en el momento de concesifin a su valor razonable, reconociendo la diferencia
entre ol importe concedido y dicho valor como una subvencién gue se imputa a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada de forma proporcional a la amortizacién de los aclivos fljos que dieron origen a la
concesiéh del crédito, El importe de dicha subvencién pendiente de impulacién a la cuenta de pérdidas y
gananclas consolidada al 31 de diciembre de 2012 asciende a 1.312 miles de euros {1.648 miles de euros al 31

de diciembre de 2011).

Situacion fiscal

Saldos corrientes con las Administraclones Pablicas

Los saldos deudores y acreedores mantenidos con las distintas Administraciones Pdblicas a 31 de diciembre de

2012 y 2011 son los siguientes:

Miles de euros

31 de diciembre de 2012

31 de diciembre de 2011

Saldos Saldos
Deudotes  Acteedores

Saldos Saldos
Deudores  Acreedores

Partidas no corrientes-

Activo por impuestos diferidos 30.580 - 42.653 -
Pasivo por impuestos diferides - 31.745 - 28.289
Fotal 30580 31745 42.653 28.289
Partidas corrientes-
Hacienda Pablica deudor y acreedor por IVA 27.262 2.576 9.340 14.796
Impuesto de Sociedades del ejercicio corriente 1.031 1.313 1.687 365
Hacienda Piblica dendor y acreedor por diversos conceptos 1364 5.896 1.478 5859
Total 29.657 9.785 13.005 18.020
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Conciliacién enfre el resultado contable y la base imponible fiscal
Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Espafia-

A efectos de Ja tributacién en el Impuesto sobre beneficios, Ence Energia y Gelulosa, S.A. tributa a en el
Régimen de Consolidacion Fiscal del impuesto sobre Beneficios previslo en el Capitulo Vil del Titulo VIl del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, como saciedad dominante del Grupo n® 149/02,
constituido en el gjercicio 2002. La aplicacion de este régimen especial, de duracién indefinida salvo renuncia
expresa, implica la ausencia de fributacion en el régimen individual del [mpuesto sobre Sociedades de las
entidades incluidas en el mismo, segan el siguiente detalle:

- Celulosas de Asturias, S.A.U. - Ence Investigacion y Desarrollo, S.A.U.
- Celulosa Energia, S.L.U. - Electricidad de Navia Asturias, S.L.U,

- Silvasur Agroforestal, S.A. - bercel Celulosa, S.L.U. .

- Norte Forestal, S.A. - Enaersiiva, S.L.U.

- [bersilva, S.AU. - Ence Energta, S.L.U. y sus filiales

- Norfor Maderas S.A.U. -

La lasa impositiva nominal del Impuesio sobre Sociedades es del 30%.
Sociedades def Grupo con residencia fiscal en Uruguay-

A efeclos de la fribulacién en e Impuesto sobre Beneficios, las sociedades del Grupo ubicadas en Uruguay
tributan en el régimen general del Impuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas (IRAE) de Uruguay, a
una tasa impositiva nominal del 25% sobre resultado contable coregido mediante los gjustes fiscales
establecidos por la normativa aplicable, a excepcion de "Las Pléyadss, S.A." que fributa bajo el régimen especial
de Sociedades Anénimas Financieras de Inversion {SAFI), a una tasa impositiva de! 0,3% sobre sus fondos
proplos.

Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Portugal-

A efectos de la fributacién en el Impuesto sobre Beneficios en Polugal, Iberflorestal, S.A. tributa en el régimen
general del Imposto sobre o Rendimiento das Pessoas Colectivas, a una lasa impositiva nominal del 25%.

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

Cambios regufatorios-

Durante el ejercicio 2012 se han llevado a cabo importantes modificaciones en la regulacion fiscal recogidas en
los Reales Decreto-lay 12/2012 y 20/2012. Entre las modificaciones incorporadas se reduce temporalmente la
capacidad de aprovechamiento de las bases imponibles negativas acreditadas en ejercicios anteriores al 25% de
la base imponible, se elimina la posibilidad de amorlizar libremente las inversiones en aclivos nuevos, y se
ostablecen limitaciones a la deducibilidad de los gaslos financieros.

Congiliacion-

La conciliacion del resulfado contable y la base imponible del Impuesto sobre Beneficios a 31 da diciembre de
2012 y 2011 es como sigue:
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Miiles de Euros 2012 2011
Resultado contable antes de impuestos (*) 62.978 57.014
Diferencias permancntes-
Con origen en resultados 516 1.215
Diferencias temporales-
Con origen en el gjercicio 2.395 3.818 E
Con origen en ejercicios anieriores (11.545) (37.099) i
Con otigen cn traspasos desde ¢l Patrimonio Neto @ (161)
Ajustes de consolidacion 1.225 (6.027)
Compensacion de bases imponibles negativas (13.826) (12.742)
Base imponible 41.702 11018
Cuota previa 12,511 3.233
Deducciones, refenciones, pagos a cuenla y otros movimientos {11.198) (4.555)
Cuata a pagar / (devolver) 1.313 (1.322)
(*) Procedente intepramente de operaciones continuadas
Diferencias permanentes con origen en resulfados
Las diferencias permanentes con origen en resultados corresponden a gastos devengados a efectos contables y
no deducibles fiscalmente. Este eplgrafe incluye principalmente multas y sanciones administrativas.

Diferencias femporales

Las diferencias temporales tienen su otigen en divergencias en la imputacién temporal de ingresos y gastos entre
la normativa contable y fiscal. Su detalle por naluraleza se desciibe en otro apartado de esta misma nota.

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

La conciliacién del resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Beneficios a 31 de diciembre de

2012 y 2011 es como sigue:

2011

Miles de Euros 2012

Resultado contable antes de impuestos 62.978 57.015
Diferencias permanentes con origen en resultados 516 1.215
Eliminacisn resultado contable sociedades no residentes 730 (4.646)
Eliminaciones / incorporaciones de consolidacion 272 (6.025)
Base imponible 64.496 47,559
Cuota 19.349 14.268
Deducciones y ajuste efecto impositivo ejercicios anteriores (1.399) 897
Ajuste efecto impositivo sociedades no residentes 1.597 657
Gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Beneficios 19.947 15.822
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Por su parte, la distribucién del Gasfo por impuesto sobre Sociedades por los distinfos conceplos que lo

conforman en 2012 y 2011 es la siguiente:

Miles de Euros 2012 2011

Gasto por impuesto corriente y oiros movimientos 29435 18.659

Gaslo por impuesla diferido (5.488) (2.837)
19.947 15.822

Activos y pasivos por impuesto diferido reconocidos

El movimiento habide durante los ejercicios 2012 y 2011 en este epigrafe del balance de situacion consolidado

ha sido el siguiente:

Activos por Impuesto Diferido-

Adio 2012
Saldo Saldo
Miles de Eutos 01/01/2012 Aumentos Disminnciones  Traspasos 31/12/2012
Impuestos diferidos de activo reconocidos en
resultados-
Amartizacién de activos fijos 461 - (230) - 231
Deterioro en activos fijos 323 404 279 - 448
Provisiones 4.459 400 (212) (2.467) 2.180
Deterioro activos corricntes 1.375 424 {2.335) 977 441
Compromisos con el petsonal - 90 (407) 1.491 1.174
Sociedades no residentes 2214 415 (2.462) 1 168
Ajustes de consolidacién 58 - (106) @) (50)
Bases linponibles Wegativas 27.371 - (5.408) - 21.963
Deducciones - 415 (415) - -
36,261 2.148 (11.854) - 26,555
Impuestos diferidos de activo reconocidos en
patrimonio- )
Instrumentos financieros cobertura 9.328 2372 (7.675) - 4,025
Total 45.589 4.520 (19.529) - 30.580
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Afio 2611

Saldo Saldo
Miles de Euros 01/01/2011 Aumentos Disminuciones  31/12/2011
Impuestos diferidos de activo reconocidos en
resultados-
Amortizacion de activos fijos 782 - (320 461
Deterioro en activos fijos 4.236 714 (4.627) 323
Provisiones 6.935 2.064 (4.540) 4.459
Deterioro activos corrientes 2,480 1.373 (2.480) 1.375
Sociedades no residentes 2.489 379 (654) 2214
Ajustes de consolidacidn 1.031 18 (991) 58
Bases Imponibles Negativas 27.761 2478 (2.868) 27.37
Deducciones 1.001 547 (1.548) -
46.715 7.515 (18.029) 36.261
Fmpuestos diferidos de activo reconocidos en
patrimonio-
Instrumentos financieros cobertura 3.166 6.167 - 9.328
Total () 49.881 13.737 (18.029) 45,589
{*) Incluye 2.935 miles de euros clasificados como "disponibles para la venia” {véase Nota 20)
Los aclivos por impuesto diferido han sido registrado en el balance de situacion consolidado por considerar los
Administradores de las Sociedades del Grupo que, conforme a la mejor estimacion sobre los resultados futuros
de las Sociedades que integran €l Grupo de Consolidacién Fiscal, es altamente probable gue dicho aclivo sea
recuperados en el plazo establecida por la normativa vigente.
Las bases imponibles negativas reconocidas se generaron en el afic 2009. Conforme a lo previsto en la
legislacion espafiola, las referidas bases imponibles negativas pendientes de compensacidn generadas en el
ejercicio podran ser compensadas con las rentas positivas que obtenga el Grupo de Gonsolidacion Fiscal N°
149/02 en los periodos impositivos que concluyan en los dieciocho afios inmediatos y sucesivos al de su
generacion.
Pasivos por impuesto Diferido Registrados
Afio 2012
Saldo Saldo
Miles de Buros 01/01/2012 Aumentos Disminuciones  Traspasos 31/12/2012
Impuestos diferidos de pasive reconocidos en
resuliados-
Libertad de amortizacién 3.106 32 (254) - 2.884
Otros 2.100 67 (63) 33 2.137
. 5206 99 (a17) 33 5.021
hnpuestos diferidos de pasivo reconocidos en
patrimonio-
Revalorizacion suelos forestales (Nota 13) 23.509 - (11) - 23.4938
Instramentos financieros de cobertura - 3.216 - - 3.216
Ajustes de consolidacion y otros (426) 499 &0)] (33) 10
23.083 3715 (40 (33) 26.724
28289 3.814 (358) - 31,745
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Afio 2011

Miles de Euros
Saldo Saldo
01/01/2011 Aumentos  Disminuciones 31/12/2011
Impuestos diferidos de pasive reconocidos en resultados-
Libertad de amortizacién - 3.100 - 3.106
Otros - 2.100 - 2.100
_ - 5.206 - 5.2006
Fmpuestos diferidos de pasivo reconocidos en patrimonio-
Revalorizacién suelos forestales (Nota 13) 23.515 “ (6) 23.509
Ajustes de consolidacidn y otros 134 - (560) (426)
Total 23.649 5.206 - (566) 28.289

Activos por impuesto diferido no registrados.

El Grupo no ha registrado en los balances de situacion consolidados adjuntos determinados activos por impuesto
diferido. Ei detalle de dichos activos no registrados al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros 2012 2011

Bienes de uso e intangibles - 2.921
Bases imponibles negativas 2412 2.880
Total a cierre de ejercicio 2.412 5.801

La fotalidad de bases imponibles negativas procedentes de ejercicios anteriores corresponden a las sociedades
del Grupo con residencia fiscal en Uruguay. Seguan la normativa tributaria aplicable al IRAE, las bases impenibles
negativas generadas con posterioridad a 31 de diciembre de 2007 tienen un plazo de caducidad de cinco afios.
El importe de las bases imponibles negativas se aclualiza cada afio en funcion de [a variacién del Indice de
Precios de los Productos Nacionales (IPPN}.

Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras.

La Agencia Tributaria estd aclualmente llevando a cabo diversos procesos inspectores en la Sociedad
Dominante y diversas sociedades del Grupo Ence; Impuestos sobre Beneficios de los ejercicios 2007 a 2009,
Impuesto sobre el Valor ARadido y Retenciones de [os afios 2008 y 2009, Impuesto Especial sobre la Elecliicidad
on los afios 2008 a 2010, o Impuesto sobre Actividades Economicas del periodo 2009-2012. Asimismo, segln las
disposiciones fiscales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse definitivas hasta que no
han sido inspeccionadas por fas auloridades fiscales o ha transcurrido el plazo de prescripcion establecido en
cada jurisdiccion tributaria: cuatro afios en Espafia y Poriugal, y cinco afios en Uruguay. En opinion de los
Administradores las contingencias que puedan derivarse de los procedimientos de comprobacién en curso asf
como de |a revision de Jos anos abierios a inspeccidn no tendrd un impacto significativo en los estados
financieros del Grupo.
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19. Ingresos y gastos

a) Ventas

La distribucién det importe neto de la cifra de negocios correspondiente a la actividad ordinaria del Grupo en
los ejerciclos 2012 y 2011 es como sigue:

Miles de Euros 2012 2011
Ventas de pasta de papel 596.954 596.895
Ventas de energia eléctrica 208.371 184.304
Madera y servicios forestales 22.253 44.252
827.518 825.451

Durante el ejercicio 2012 el Grupo ha vendido 1.248.805 toneladas de pasta de celulosa y 1.542.773
megavatios hora de energla elécirica (1.232.501 toneladas de pasta y 1.490.290 megavatios hora en el
ejercicio 201 1).

La practica totalidad de las ventas de energia eléclrica se llevan a cabo en Espafia. La distribucion del
importe neto de la ciffa de negocios cormespondiente a las ventas de pasta de papel, por mercados
geograficos, es como sigue:

Porcentaje / Ventas celulosa 2012 2011
Alemania 21,6 23,1
Iialia 17,1 16,4
Espaiia 13,0 14,6
Francia 9.4 10,1
Austria 6,9 4.8
China 4,2 6,5
Turquia 37 2,8
Polonia 3,6 4,5
Suecia 3,5 2,1
Holanda 2,5 1,9
Eslovenia 2,5 2,8
Reine Unido 2,3 2,0
Israel 2,0 1,3
Suiza 1,2 2,5
QOtfros 5.8 4.6
100 100

Un dliente concenira més de un 10% de la cifra de ingresos del Grupo.

b} Aprovisionamientos

El consumo de materias primas y ofras materias consumibles en 2012 y 2011 se desglosa en:




Bjercicio  Ejercicio
Miles de Euros 2012 2011
Compras 336.182 358274
Variacién de existencias de materias primas,
auxiliares y comerciales 16.666 (10.914)
Otros gastos externos 55.200 43.399
408.048  390.759

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

c) Personal

Los gastos de personal incurridos en 2012 y 2011 desglosados por conceptos son los siguientes:

Ejercicio  Ejercicio

Miles de Euros 2012 2011
Sueldos y salarios 59.999 63.638
Seguridad Social 13.936 15211
Aportacion pensiones y oiros gastos sociales 3472 3.755
77.407 82.604
Indemnizaciones 4.695 6.809
82.102 89.413

La plantilla media de los ejercicios 2012 y 2011 es la siguiente:

Numero Media de Empleados del Ejercicio

2012 2011
Categoria Profesional Hombres  Mujeres Total Hombres  Mujeres Total
Directivos 6 1 7 6 1 7
Contrato individual 220 56 276 187 52 239
Convenio colectivo 654 103 757 792 134 926
Temporales 202 28 230 371 32 403
1.082 188 1.270 1.356 219 1.575

Al 31 de diciembre de 2012, el namero de discapacitados asciende
discapacitados al 31 de diciembre de 2011).

a 16 empleados (19 empleados

Asimismo la dislribucién por sexos al 31 de diciembre de 2012 y 2011, respeclivamente, detallado por

categorias profesicnales, es el siguiente:
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Numero de Empleados al cierte del Ejercicio

2012 2011
Categoria Profesional Hombres  Mujetes Total Hombres  Mujeres Total
Directivos 6 i 7 0 1 7
Conirate individual 236 635 301 181 47 228
Convenio colectivo 590 92 082 738 118 B56
Temporales 67 16 83 211 21 232
899 174 10773 1.136 187 1.323

d)

e

Al 31 de diclembre de 2012 el Consejo de Administracion estaba formado por 12 censeferos, todos ellos

varones (13 consejeros al 31 de diclembre de 2011).

Transacciones en moneda distinta del euro

Durante el ejercicio 2012 las sociedades del Grupo han efectuado ventas en moneda distinfa del euro,
principaimente dolar estadounidense, por imporle de 186.430 miles de euros (187.027 miles de euros en

2011).

Otros gastos de explotacion

E) detalle de esle eplgrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de los ejercicios 2012 y 2011

€s commo sigue:

Miles de Euros
Ejercicio  Ejercicio
Miles de Euros 2012 2011

Servicios exteriores
Consumo derechos de emisidn (Nota 15)
Tributos y otros gastos de gestion

Variacidn provisiones de tréfico y otros

Total

187.277  214.732
3.029 5614
6.722 4.969
5.085 8.535

202143  233.850

El desglose por conceptos del saido de "Servicios extetiores” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada de los ejercicios 2012 y 2011 es el siguiente:
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Hjercicio  Ejercicio
Miles de Euros 2012 2011
Transportes, fletes y costes comerciales 60.399 87.844
Suministros 60.750 64.392
Reparaciones y conservacion 16.476 18.734
Arrendamientos y cfinones 7.714 8577
Primas de seguros 5293 6.131
Servicios de profesionales independientes 6.942 5,709
Servicios bancarios y similares 2.537 2.475
Publicidad, propaganda y relacionss pablicas 1.008 817
Gastos de investigacién y desarrollo (¥) 100 98
Otros servicios 26.038 19,895

187,277 214372

(*} Adicionalmente, hay una dedicacion de aproximadamente 10 personas a tlempo
completo desarrollando labores de I+ en el Grupo

i) Gastos financieros

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

€5 como sigue:

Ejercicio Ejercicio

Miles de Euros 2012 2011
Préstamo sindicado 8.657 10.478
Project finance 3.044 1.426
Lineas de crédito, factoring y confirming 1.936 2.255
Comisiones imputadas a resultados 4,886 5.035
Liguidacion TR Swap — Financiacién corporativa 11.107 11.708
Liquidacién TR Swap — Project finance 1.307 307
Liquidacién Equity Swap 485 332
Aclivacion costes financieros (7.159) (3.899)
-Ofros 108 459
24.371 28.101

g} Otra informacién

Durante e! gjetcicio 2012 y 2011, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y @ otros

servicios prestados por el auditor del Grupo, o por una empresa vinculada al auditor por control, propiedad

comun o gestion han sido los siguientes:

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio
2012 2011
Servicios de anditoria 197 197
Total servicios de auditoria y relacionados 197 197
Otros servicios 120 30
Total otros servicios profesionales 120 30
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h) Resultado por sociedades

La aportacién de cada sociedad incluida en el perimetro de consolidacion a los resuitados consolidados de
los ejercicios 2012 y 2011 ha sido la siguiente:

Miles de Eutos 2012 2011
ENCE Energia y Celulosa, S.A. 37.279 35472
Celulosas de Asturias, S.A.U. (¥) 22.360 348
Celulosa Fnergia, S.L. (¥) (9.775) 7.319
Norte Forestal, 3.A.U. (784) 3741
Silvasur Agroforestal, S.A.U, 1.459 707
Iberflorestal , S.A.U. 174 262
Tbersilva, 5.A.U. 668 (11.031)
Norfor Maderas, S.AU. - 30
Eucalipto de Pontevedra, S.AU. (52) (11)
Electricidad de Navia Ashurias, S.L. (46) {5)
Maderas Aseradas del Litoral, S.A. {2.570) (1.794)
Celulosas de M’Bopicud, S.A. 1 (55)
Zona Franca M’Bopicoa, S.A. () 2.823
Las Pléyades Urugunay, S.A. )] 24
Las Piéyades S.A.F.L (57 285
Las Pléyades Argentina (6)] (82)
Sierras Calmas, S.A. (590} 4,199
Ence Energla, S.L.U (536) (383)
Ence Energla Huelva, S.L.U (1.541) (657)
Ence Energla Exiremadura, 3.L.U (119) -
Ajustes consclidacion (2.764) -
Total 43.031 41,192

(*) Durante el ejercicio 2012 las filiales Celulosa Energia, SL. y Celulosa de
Asturias, S.AU han repartido dividendos a la Sociedad Dominante por
irporte de 15.000 y 25.000 miles de euros, respectivamente.

Activos y pasivos no corrientes mantenidos para la venta

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

El 15 de diciembre de 2012 la Sociedad dominante ha acordado |a venta de sus activos forestales en Uruguay.
Dichos activos se compohen de 27.780 hectdreas de terrenos forestales con plantaciones de eucalipto en el
sudeste de Uruguay, asl como de insialaciones para el aserrado y astillado de madera. El Grupo recibita 77,3
millones de ddlares por la venta de los terrenos y los activos relacionados. La transaccion requiere la
autorizacién de las autoridades forestales uruguayas. El eplgrafe "Aclivos no correntes mantenidos para la
venta” Incluye los activos objeto de la venta.

Los activos que figuran en este epigrale se encuentran valorados a valor razonable. El impacito derivado de la

valoracion de estos activos a valor razonable asi coma otros gastos derivados de la operacion ha supussio una
pérdida de 660 miles de euros gue se encuentra recogida en ¢l epigrafe "Resultado neto de la valoracion de
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activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio 2012

El detalle de los "Activos no cotrienles mantenidos para [a venta” al 31 de diciembre de 2012, valorados a valor
razonable, es el siguienie:

Miles de
euros
ACTIVO NO CORRIENTE 58.360
Propiedad, planta y equipo 36.364
Activos biologicos 21.9%6
ACTIVO CORRIENTE 985
Existencias 985
TOTAL ACTIVO 59.345

Los activas objeto de venta, se han venido incluyendo dentra de los segmentos de operacion "Gestion forestal’ y
“Sarvicios forestales y otros”.

Por olra parie en junio de 2011 se adopté la decision de venta de fa participacion gque ostenta el Grupo en
Ibersilva, S.A. procediendo 2 1a clasificacion de los activos y pasivos asoclados como “mantenidos para la venta”.

Transcurrido un afio desde esa decisién, las condiciones de mercade han cambiado de fooma sustancial,
reduciéndose de forma significativa las oporlunidades de venta, hechos que han provocado que las activos y
pasivos gue incorpora esta filial hayan dejado de clasificarse como "mantenidos para la venta” el 31 de diclembre
de 2012. Adicionalmente, esta se ha reducido de forma significativa la actividad de esta participada quedando
préacticamente inactiva al cierre del ejercicio 2012. Ei detalle de activos y pasivos aportados por esta sociedad al
Grupo al 31 de diciembre de 2011 y al 30 de junio de 2012 era el siguiente:

Miles de Euros 30/06/2012  31/12/2011 30/06/2012  31/122011
ACTIVO NO CORRIENTE 3.330 3.468 PASIVO NO CORRIENTE 90 50
ACTIVO CORRIENTE 11433 13.076 PASIVO CORRIENTE 13.391 12.232
Existencias 672 876 Deuda financiera 631 257
Deudores comerciales y otras cuentas a 8314 Acreedores comerciales y otras 11.95%
cobrar 9265 . entasa pagar 11.104
Tnversiones financieras a corto plazo 1.056 817 Administraciones piiblicas y olros 801 371
Efeclivo y otros activos liquidos 1.391 2.118

TOTAL ACTIVO 14.763 16.544 TOTAL PASIVO 14.763 12322

Los efectos derlvados de la clasificacion de los activos y pasivos de Ibersilva, §.A. como "mantenido para la
venta” en la cuenta de resullados del ejercicio 2012 no han sido significativos.

21. Segmentos de operacién

La aclividad de fabricacién de pasta do celulosa lleva asociada de forma indlsoluble la generacidn de energia
eléclrica, a partir del uso come combustible para su generacién, de residuos generados en el proceso productivo
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do fabricacion de pasta. Adicionalmente, el Grupo dispone de instalaciones especificas arientadas a la
generacién de energla eléctrica a parlir de biomasa y otros combustibles, y dispone de cultivos de bosques y
masas forestales que posteriormente son ulilizados como materia prima en la produccién de pasta de celulosa.

En esle confexto, los resultados de las aclividades desarrolladas por las areas de geslién de fabricacién de
celulosa y energla se analizan de forma conjunta por parte del Comité de Direccitn no existiendo informacion
financiera diferenciada exceplo en lo relativo a ingresos.

Adicionalmente, ¢l Comité analiza de forma independiente 1a actividad de gestién forestal corespondientes a sus
plantaciones en propiedad o geslionadas con destino celulosa, las inversiones actualmente en curso en plantas
de generacién de energia eléctrica ubicadas fuera de las fabricas de celulosa gue incarporan el patrimonio
forestal necesario para su suministro, y otras actividades menores.

A conlinuacion se detalla la informacion par segmentos de actividad para los efercicios 2012 y 2011, basada en
la informacién de gestidn disponible utilizada periédicamente:

Ejercicio 2012~
Miles de Eutos
; Nuevos Servicios Ajustes do '
Cuenta de Pérdidas y Ganancias CeIuI(.)sa Y Proyectos Gestién forestales y  Subfotal C?PSOIIda_ Total
Enerpia Eneroéti Forestal cidn entre
inergéticos otros
Segmentos
Cifra negocio:
De terceros 794511 10.814 8.70% 13,544 827.578 - 827.578
De otros segmentos 1.890 7.318 113.828 6.978 130.014 (130.014) -
Total ingresos: 796.401 18,132 122.537 20.522 957.592  (130.014) 827.578
Resultados:
Resultado de explolacion 81.296 (657) 2.862 1.528 £5.029 (2.763) 82.266
Ingresos financieros 8.971 93 18 63 9.145 (8.393) 747
Gastos financieros (18.492) (2.572) (4.085) (821) (25.970) §.398 (17.572)
Diferencias de cambio (2.273) - 531 61) (1.803) - (1.803)
Resultado neto de los activos
mantenidos para la venta (251) - 1.953 (2.362) (660) (660)
Impuestos (19.429) 942 {1.164) {296) (19.947) - {19.947)
Beneficio  /  (Pérdida)  del 19822 (2.194) 115 (1.949) 45794 . 43.031
ejercicio
Tuversion (*) 26.870 72.035 9.524 4.044 112,473 112473
Dotacion a a amortizacién (52.351) (2.926) (7.526) (569 (63.372) - (63.372)
Amortizacion  acumulada  y
provisiones (758.753) (3.053)  {104.347) (7.315) (873.468) - (873.468)

(Y No incluye derechos de emisién
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Miles de Euros

Celnlosa Nuevos Gestién Servicios éi gsstoe]sl dc}:i Total (a)
Balance de situacion ) Y Proyectos a_ forestales y  Subtotal g
Energfa E . Forestal cidn enire
nergeticos ofros
Segmentos
Activos
No cotrientes $70.325 207.872 242.842 . 9.394  1.330.433 {357.518) 972.915
Corrientes 358217 36.661 111.799 18.141 524.818 (150.264) 374.554
Total activos (a) 1.228.542 244,533 354,641 27.535 1.855.251 (507.782)  1.347.469
Pasivos:
No corrientes 269.223 194488 165,939 9.496 639.146 (270.262) 368.884
Cotrientes 326.346 28.601 29.568 18.243 402,958 (150.264) 252.694
Total pasives Consolidados (a) 595.769 223.089 195.507 27.73%¢ 1.042.104 (4206.326) 621.578
(2) No se incluyen ni los fondos proplos, ni los activos y pasivos por impuesto diferido
Efercicio 2011-
Miles de Buros
Ajustes de
. Servicios Caonsolida-
q Total
Celulosay  Gestidn — r o ilesy  Subtotal  ciénentte
) . Energia Forestal (*)
Cuenta de Pérdidas y Ganancias 0iros Segmentos
Cifra negocio;
De terceros 781.199 23.865 20.387 825451 - £25.451
De otros segmentos - 307.277 9.165 316.442 (316,442) -
Total ingresos: 781.199 331.142 29.552 1.141.893 (316.442) 825.451
Resultados:
Resultado de expliotacién 78073 18.199 {16.193) £0.079 - 80.079
Ingresos financieros 20912 4.134 65 25,111 (19.815) 5.296
Gastos financieros (38.21 1) (10454) (] .596) (50.261) 19815 (30.446)
Diferencias de cambio 2.798 (779) 61 2.085 - 2.085
Impuestos (20.033) (379) 4,590 (15.822) - {(15.822)
Resuliado del Ejercicio 43.539 10.726 (13.073) 41.192 - 41.192
Otra informaci6én
Inversion (**) 71.369 30.079 62 101.510 - 101.510
Dotacitn a la amortizacion (52.466) (5.703) (1.291) {63.460) - (63.460)
Amottizacién acumulada y provisiones (709.969)  (104.968) (5300)  (820.237) - (820.237)

"

Duranie el ejercicio 2011 esta acfividad incorpora la gestion forestal correspondiente a sus plantaciones

en propiedad o gestionadas con destino celulosa. Adicionalmente esta actividad incluye la compra de
nadera a terceros con destino las fabricas de produccion de pasta de celulosa por importe de 280,124
miles de euros. Estas compras se han realizado en 2012 en ¢! segmento "Celulosa y Energia’.
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(**) No incluye derechos de emisién

Miles de Euros
Servicios Ajustes de
Celulosa y Gestién . _ Consolida- Total (a)
forestales y Subtotal ;
Energia Forestal oiros cion entre
Balance de sifuacidn Segmenios
Activos .
No cotrientes 934,636 348.050 8.539 1.291.225 (326.115) 965.110
Cotrientes 269.022 141.567 25831 436.420 (75.389) 361.031
Total activos (a) 1.203.658 489.617 3431 1.727.645 (401.504) 1.326.141
Pasivos:
No corrientss 387.647 179.866 23.345 590.858 (238.594) 352.264
Cotrientes 212.390 114119 16.958 343 467 (75.389) 268.078
Total pasivos Consolidados (a) 609.037 293.985 40.303 934.325 (313.983) 620.342

22.

{a) o se incluyen ni los fondos propios, ni los activos y pasives por impuesto diferido

Las instalaciones especificas origntadas a la generacion de energla elécttica a pariir de hiomasa agrupadas bajo
el segmenio "Nuevos proyectos energéticos”, incorporan inversiones en activos no corrientes que se agrupaban
al cierre del ejercicio 2011 en el segmento “Gesfion Forestal” por importe de 136.550 miles de euros.

Garantias comprometidas con terceros y otros pasivos confingentes

23,

Al 31 de diciembre de 2012 diversas entidades financieras avalaban a las distintas sociedades del Grupo por
operaciones, principalmente comerciales, por un importe aproximado de 50.497 miles de eurcs (56.209 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011). El Consejo de Administracién no espera que de ios importes avalados o de
las garantlas prestadas se deriven pasivos significativos para el mismo.

Asimismo, la Sociedad Dominante y sus filiales tienen contratado un seguro de responsabilidad civil. Los
Administradores do la Sociedad consideran que dicho seguro cubre razonablemente los riesgos por este
concepto.

Retribucién y ofras prestacionss a los Administradores v a la Alta Direccidn de

la Sociedad Domlnante, v otra informacién
La Sociedad Dominante ha regisirado en 2012 y 2011, en concepto de retribuciones devengadas por sus

consejeros en relacion con las funciones propias de su condicion de miembros del Consejo de Administracion,
los importes que a continvacion sa detallan:
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Miles de Euros

Retribucion
Aiio 2012 - Adminisirador Tipologia Fija Dietas Total

D. Juan Luis Arregui Clarsolo Ejecutivo 124 77 201
Retos Operativos XXI, S.L. Dominical 34 30 64
D. José Manuel Serra Peris Independiente 34 42 76
D. Pedro Barato Triguero Independierite 34 22 56
D. Ferpando Abril-Martorell Hernandez Exietno 34 46 30
D. Gustavo Matias Clavero Independiente 34 32 66
D. Jose Guillermo Zubia Guinea Independiente - 34 53 87
Nortefia Patrimonial, S.L. Doininical 34 14 48
D. Pedro José Lopez Jiménez (a) Dominical 34 24 58
D. José Carlos de Atamo Jiménez Independiente 34 26 &0
D, Pascual Fernandez Martinez Dominical 34 36 70
D, Javier Echenique Landiribar Domninical 34 44 78

498 446 944

{(a) Consejero que ha causado baja en 2012,
Miles de Buros
Retribucion
Afio 2011 - Administrador Tipologla Fija Dietas Total

D. Juaa Luis Arregui Ciarsolo Ejecutivo 113 72 185
Retos Operativos XXI, 5.1. Dominical 31 28 59
D. José Manuel Serra Peris Independiente 31 37 68
D. Pedro Barato Triguero Independiente 28 26 : 54
D. Fernando Abril-Martorell Hernéndez Externo 31 42 73
D. Gustavo Matfas Clavero Independienie 31 30 61
D. Jose Guilletmo Zubia Guinea Tndependiente 31 71 102
Atalaya de Inversiones, S.IUL. (3) Dominical 14 16 30
Nortefia Pairimonial, S.L. Dominteal 31 26 57
D. Pedro José Lapez Jiménez Dominical 3 26 57
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 31 20 57
D. Pascual Fernindez Mattinez Domiuical 31 30 61
D. Javier Echenique Landitibar (b) Dorinical 31 42 73

465 472 937

(a) Consejoros que han causado baja en el transcurso de 2011,
(b) Adicionalmenle se han liquidado conceptos retributivos de afios anteriores por 10 milas de euros

Adicionalmente, durante el sjercicio 2012 la Sociedad Dominante ha registrado en concepto de retribuciones
devengadas por los miembros del Comité de Direccion por todos los concepios, incluida la funcion de Consejero
Delegado en conceplo de arrendamiento de seivicios e indemnizacion, un importe de 3.366 miles de euros
{3.676 miles de ouros en 2011).

Los Consejeros que han desempefiado funciones ejecutivas y la Alta Direccion han recibido como parte de su
retribucién variable un total de 628.792 opciones sobre acciones de Ence Energfa y Celulosa, S.A., en las
condiciones establecidas en el reglamenio del *Plan de incentives a largo plazo de Ence Energla y Celulosa, S.A.
para el periodo 2010-2015" (véase Nota 4-o).
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El detalle de personas gue desempefiaron cargos de alta direccidn durante los ejorcicios 2012 y 2011 es el
siguiente:

Nombre Cargo
ignacio de Colmenares y Brunet Consejero Delegado
José Manuel Zarandona de la Totre D. G, de Celulosa
Jacinto Lobo Morén D. G. de Encrgfa
Maria José Zueras Saludas D.G. Capital Huizno
- Diego Maus Lizarifury D.G. Finunzas
Luis Carlos Martinez Martin D.G. Comunicacién
Guillenmo Medina Ors Secretario General

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

La Sociedad Dominante no tiene contralda ninguna obligacion con sus Administradores, en su concepto de tales,
en materia de pensiones ni sislemas altemnativos de seguros. Sin embargo, el Consejero Delegado, en virtud de
su relacién de arrendamiento de setvicios, participa de determinados beneficios sociales, estando Incluidos en
las correspondientes aportaciones y pagos por pensiones.

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capilal, con el fin de reforzar la
transparencia de las sociedades andnimas, se sefiala a continuacién que al 31 de diciembre de 2012 los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han mantenido participaciones en el capital de
sociedades con el mismo, andloge o complementario género de actividad del que constituye el objelo socialde [a
Sociedad. Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o
complementario género de acfividad del que consfituye el objeto social de [a Sociedad. Se excepfia de lo
anterior a los sefiores Arregui Ciarsolo y Abril-Martorell Hemdndez, que poseen una participacion indirecta del
90% y 4,97% respectivamente en la sociedad Foresta Capital, S.1.. Asfrnismo, el sefior Arregui Ciarsolo ostenta
un 0,577% del capital social de {berdrola, S.A.

24. Operaciones con partes vinculadas

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

Valor en Libros Tipo de
Afio (Miles de Buros) Moneda Interds Vencimienfo
2012 6.155 EURO  Euribor + 3% 2014 :
2011 5.452 EURO Buribor + 3% 2014

Por su parte, durante los gjercicios 2012 y 2011 se han efectuada las siguientes transacciones enfre [a Sociedad
y partes vinculadas:




25,

. Miles de Euros
Parte Vinculada Concepto 2012 2011

Intereses y
comisiones bancarias

Fidalser, S.L. Compra de aceiones 25246 -

Atalaya de
Toversiones, S.R.L.

Liberbank, S.A. 255 481

Compra de acciones - 26.389

Compra activos

intangibles 3.566 )

Grupo Foresta

Adicionalmente, la Sociedad Dominante ha suscrilo con fecha 20 de diciembre de 2012 un contrato de prestacion
de servicios con Agroluan, S.L. representada por D. Javier Arregui Abendivar, con ¢l objeto de asegurar la
correcta implantacién de la tecnologia de 1+D adquirida en e gjercicio (véase Nota 8), Dicho acuerdo contempla
una rettibucion anual de 250 miles de euros.

Medic Ambiente

El Grupo cuenta con 3 fabricas ubicadas en Huelva, Navia y Ponlevedra, las cuales disponen de las
correspondientes Autorizaciones Ambientales Integradas para el desarroflo de su actividad industrial y de
generacion de energia eléclrica renovable con biomasa y que han sido renovadas en el afio 2011.

También, y de acuerdo con la normativa vigente, las fabricas de la Unidad de Megocio de Celulosa cuentan con
la Autorizacion de Emision de Gases Efecto Invernadero (CO2), habiendo obtenido la asignacién anual conjunta
de 657.970 derechos de emision para el periodo 2008-2012. La emisién correspondiente al aio 2012, que ha
sido verificada por AENOR, no ha superado la asignacién de derechos, habléndose generado un excedente que
podran ser uliizados en el periodo 2013-2020 de comercio de derechos de emision de gases de efecto
invernadero.

En Ence, los procesos se llevan a cabo de acuerde al Modelo de Gaslibn TQW, excelencia en la gestion,
estructurado en torno a los tres ejes fundamentales:

1) Dirigirla mejora

2) Gestionar los procesos
3) Gestionar la actividad diaria.

La implantacién del modelo de gestion se lleva a cabo mediante la mejora continua, con un enfoque de maxima
eficiencia y competitividad que aborda de forma integrada Jos aspectos de calidad, seguridad vy salud de las
personas, respeto al medio ambienle y prevencion de la coniaminacién.

Los tres Centros de Operaciones eslan certificades por organismos acreditados (AENOR y Lioyd's) de acuerdo a

ja Norma UNE-EN-ISO 14001:2004, habiéndose realizado en el mes de junio [as correspondientes auditorias de -

renovacion de la certificacion de los sistemas de gestion.

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

La geskion ambiental esta integrada dentro del Modelo de Gestion TQM, en [a que una de las herramientas del
toolbox son los Objetivos de Mejora Fundamenial (OMF) que se han definido en cada uno de los Centros de
Operacion, y en los gque hay una clara orientacion ambiental al incorporar aspecios como la minimizacion del
impacto oloroso, la mejora de la calidad del vertido, la mejora en la gestion de recursos, la disminucion del
consumo eléchico o la reduccién de los residuos generados.

En los Gentros de Operaciones se realizan los controles analiticos regulares de todos los parameltros de vertido,
asi como de las emisiones a la atmésfera, uido y de los residuos generados y su gestion. Los resulfados
obtenidos, que son el reflejo de la eficacia de este modelo de gestion, ceriifican el cumplimiento de la legislacion
de aplicacidn.
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Dichos resultados son como consecuencia, del compromiso de todos los personas gue trabajan en Ence,
ademas del esfuerzo inverser 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 (Besf Avaible Thecniques in the Pulp and Paper Industry 2001).

Centro de Operaciones de Huelva

En Ja fabrica de Huelva durante el afic 2012 se han completado el proyecto de la planta de 50 MWe a partir de
biomasa, que contempla una caldera, una turbina y una planta de fratamiento previo de la propia biomasa.

Con esta planta, que se convierfe en el proyecto de biomasa méas grande de Espafia, se pretende un
aprovechamiento energético de biomasa y la consiguiente reduccion del consumo de combustibles fosiles.

Respecto al olor generado per la actividad, dentro del compromiso de reduccion del impaclo oloroso, con las
acciones realizadas durante el 2012 se ha conseguido que el impacto generado por las emisicnes canalizadas
de algunas partes del proceso se haya visto reducido en un 45%.

En cuanto al consumo de agua, se ha consolidado durante este afio la reduccion del 11% conseguida durante el
segundo semestre del afio antorior,

Los principales pardmetros del efiuente de vertido también se han mejorado con respecto al afio pasado, y asi, €l
carbono organico total {COT) y solidos en suspensioh, por segundo afio consecutivo, se han reducido un 30%.

En relacion a la gestién de residuos, tras el horizonte abierlo con la modificacion de ka Aulorizacion Ambiental
Integrada por la que fueron desclasificados determinados residuos del proceso como la arena y [as cenizas de la
caldera de biomasa y las cenizas de la caldera de recuperacién, con su conslderacion ahora como subproductos
o malerias primas secundarias, se ha favorecido de mianera importante su valorizacion frente al depdsito en
vertedero. También, con dislintas acciones de mejora se ha conseguido una reduccién de 1a generacion de ios
Dregs.

Olros acciones de mejora que se han implantado dentro del modelo TOM han estado encaminades hacia la
disminucién del consumo de materias primas como por elemple el uso de los combustibles fosiles.

Respeclo a las inversiones ambientales, durante el afic 2012 se ha comprometido un total de 13,2 M€, Las mas
significativas han sido la construccion de una nueva planta de descoriezado y astillado que es energéticamente
mas eficiente y que permite un mayor aprovechamiento de la biomasa generada. Tambien destaca la Inversién
llevada a cabo para la construccién de un nuevo sistema de condensacidn de los gases de descarga con tanque
acumulador inciuido. El total de inversiones realizadas en el ejercicio 2012 en la fabrica de Huelva han ascendido
a 4.508 miles de euros

Centro de Operaciones de Navia

La Fabrica de Navia en el afio 2012 ha conseguido una produccion record de pasta y energia, consolidando y
oplimizando las instalaciones renovadas con el proyecto de ampliacién realizado el afio 2009 y mejorando la
eficiencia de sus procesos. Estos posiivos resultados, se han conseguido sobre la base de una reduccidon
continua del impacto olorose, de las emisiones atmosféricas y de la generacion de residuos.

La inversién ambiental mas significativa que se ha estado ejecutando durante 2012 en el Gentro de Cperaciones
Navia, es la ampliacion de ia planta de tratamiento de efluentes, que con su puesta en servicio durante €] afio
2013, supondra una mejora de la calidad del efluente liquido a valores de referencia a nivel Europeo. El proyecto
en desarrollo fiene un presupuesio de 12 M€ y contempla aspectos de minimizacién de impacto oloroso y
tratamiento ds los residuos organicos generados.

Adicionalmente al proyecto de la planta de tralamiento en ejecucion, en 2012 se ha conseguido una mejora an la
calidad del efluents mediante la optimizacion de procesos e inversiones de mejora det sistema de canalizacién
interna de efluentes del parque de maderas y a la recirculacién de corrientes en las etapas de digestion y lavado,
obteniendo un mejor aprevechamiento de la materia orgénica y reduciendo por fanto su aporte at efluente final.

La reduccion del impacio oloroso se ha conseguido mediante mejoras operativas y de equipos en el tratamiento
de gases de la instalacién fo que ha supuesto una reduccién en las emisiones atmosféricas de los hornos de cal.
Esla mejora se ha podido conslatar con la inversion realizada en 2012 en los equipos de medida de la calidad del
alre en inmisidn,

55?




Finaimente, en lo referente al ruldo, en el afio 2012 se ha continuado con e! plan de insonorizacion de fuenles de
ruido cenfrado en las instalaciones del Parque de maderas.

El importe total de todas la inversiones realizadas durante €1 afio en la fabrica de Navia ha sido de 2.484 miles de
euros.

Centro de Operaciones de Ponlevedra

En e! Centro de Operaciones de Pontevedra, uno de los proyectos de mejora del comportamiento ambiental es el
que se viene desarrallado en colaboracion con la Universidad de Santiago de Compostela para la eliminacion del
impacto oloraso.

Se han ido implementando las propuestas planificadas en el estudio realizado, como por ejemplo la puesla en
-funciohamiento de una solucién para la eliminacitn del olor de [a sala de prensas de la planta de tratamiento de
efluentes, que se ha llevado a cabo inediante torres de tratamiento bioldgico, con las que se alcanza un alio
rendimiento en la eliminacion del olor,

También se han ejecutadoe nuevas inversiones, tales como la cubierta del espesador o el cambio de la chimenea
de la caldera de gases a la chimenea de la caldera de recuperacion.

Fl efecto de estas medidas, junto con ¢l compromiso de mejora en la operacién de los procesos, hizo que
durante el afic 2012, los indicadores de desempefio sobre la reduccion impacto cloroso indiquen que se ha
consoguido una disminucion de mas del 76 % con respeclo a los resultados obtenidos el afio pasado.

Con el objeto de conseguir “Cero olor", se han planificado nuevas inversiones, como Ia recogida de los gases de
lavado y blangueo para su quema en la Caldera de Recuperacion, ¢l sistema de quema de lodos bioldgicos en la
Caldera de Recuperacién o la eliminacién de los focos difusos mediante la instalacion de sellos hidraulicos en los
tanques, estando prevista la finalizacién de todos los trabajos en la parada anual del préximo mes de marzo.

En Pontevedra, el importe total de las inversiones comprometidas del afio 2012 encaminadas a la eliminacion del
olor ha sido de 3,2 ME.

Otro proyecte que ha sido elaborado dutante el afio 2012 esta orientado hacia la mejora del impacte visual del
Centro de Operaciones con la eliminacion de los penachos de vapor que salen de las lorres de refrigeracion. Los
frabajos comprometidos de esta inversién de 1,8 M€ se finalizaran en la parada anual del mes de marzo.

Finalmente se ha procedido a la certificacion de los monitores de medida en continuo de las emisiones
atmosféricas segin la norma europea UNE-EN 14181, gue supone una inversion de 0,12 M€ para la adquisicion,
adapiacion y ealibracidn de los equipos de medida a la citada norma.

Respecto a la calidad de vertido, en el afio 2012 se han conseguido unos resultados excelentes que mejoran los
obtenidos &l afio pasado. Ello mantiene a la fabrica de Pontevedra come referente europeo en lo que respecta a
12 calidad de sus efluentes.

Por (ltimo, fieles al compromiso con el entomo, se ha puesto en marcha la pagina web
www.encepontevedra.com en la que se ponen a disposicion pablica los indicadores diarios de desempefio
ambiental del Centro de Operaciones de Ence en Pontevedra. En dicha pégina, cada dla se pueden comprobar
los datos de los 30 dias anteriores, convenientemente contexiualizados con los pardmetros de la Autorizacion
Ambiental Integrada ¥ los indicadores BREF de refarencia de Ja UE.

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

Actividad Forestal

Durante el afio 2012, se ha mantenido el desarrollo de la actividad forestal en las sociedades patrimoniales del
Grupo (Silvasur Agroforestal y Norte Forestal), lo cual incluye inversiones en mantenimiento de las masas
productivas (ferlilizacién, luchas contra plagas e incendios, inversiones silvicolas), gesiion patrimonial
(actuaciones en las masas destinadas a uso prolector, o de conservaciéh de la biodiversidad), y ampliacion del
patrimonio forestal. Las actuaciones medioambientales se cenfran en la reduccion de riesgos para todo tipo de
masas y en la potenciacién de valores inlrinsecos como el mantenimiento de Ja biodiversidad, las mejoras en la
conservacion de suelo y, de forma general, en un efecto global en la mitigacién det cambio climatico, a través de
la capacidad fijadora de carbono de los ecosistemas forestales.
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Las distintas sociedades del Grupo que realizan actividades predominantemente forestales, con la finalidad de
proteger el medio- ambiente, sostenibilidad y eficiencia, han obtenido, y mantienen, las certificaciones que
demuestran la gestion soslenibie vy responsable de los bosques, realizadas por empresas debidamente
acrediladas, lo que coniribuye a aumentar [a confianza en el consumo de productos forestales. Asf, las
sociedades Silvasur Agroforestal, Norte Forestal, ¢ Ibersilva mantuvieron la certificacion de su Sistema de
Geslion de acuerdo a la Norma UNE-EN-1SO0 14001:2004.

Por su parte, Norte Forestal y Silvasur Agroforestal, que en su dia fueron los primeros gestores forestales en la
Peninsula Ibérica en obtener la ceriilicacién PEFC (Programme for the Endorsement of Forest Certification
Schemes) de gestion forestal sostenible, mantienen dicha certificacién centrada en los aspectos de planificacion,
seguimiento y actuacién operativa en las masas forestales. Adicionalmente mantienen la certificacion de su
cadena de custodia, asegurando la trazabilidad del origen de la madera a lo largo del proceso, y demostrando
que no proviene de fuentes conflictivas, En relacién a esta norma, durante el afio 2012 se ha procedido a integrar
el proceso interno de certificacién de la Cadena de custodia de todo el Grupo que, aungue se certifica de forma
separada, se realiza de forma integrada y coordinada, reforzando la frazabilidad del producto y posicionando a la
empresa favorablemente de cara ala entrada del Reglamento de Diligencia Debida en 2013,

Dentro de la Gestion Forestal, los mayores avances se han realizado con respecto a la norma de referencia
FSC®. A lo largo del afio 2012 se ha procedido a ampliar el alcance de la certificacion, de tal forma que Norfor ha
duplicado la superficie cerlificada y Silvasur ha incluido en su alcance la produccion de corcho, siendo el principal
productor de corcho certificado FSC de la provincia de Huelva, Avanzando en el proceso de integracion, se ha
realizado en 2012 una preauditorfa de cerlificacion agrupada, con objeto de disponer de up Unico certificado de
Gestitn Forestal Sostenible FSC para tedo el Grupo Ence.

En cuanto a la trazabilidad de la madera se cuenta con un tnico cerlificado de CdC FSG pata todo el Grupo en
Espafia. En Portugal, la filial Ibarflorestal, dedicada principalmente a la comercializacion de la madera, mantiene
su cerlificado propio,

Durante el afio 2012 las empresas Las Pléyades (Uruguay) y Sierras Calmas {Uruguay) han mantenido &l sus
certificados de GFS y CdC por amhos esquemas, PEFC y FSC.

De forma complementaria cabe destacar la labor que se ha fomentado a lo largo del 2012 para la adquisicién de
madera en pie, especialmenle en el norte peninsular, lo que implica la actuacion directa de Ence sobre €l terreno
en el momente de la corta. Esta aclividad, coordinada por las Areas de Compras en Ple y Aprovechamientos, se
ha desarrollado bajo estandares de funcionamiento similares a los que aplican a la superficie gestionada en su
totalidad por Ence; tanto es asi, que se han creado, auspiciados por Ence grupos de ceriificacion para cubrir [a
gestion forestal en las compras en ple. Dichas certificaciones se realizaron bajo el esquema PEFC y, a lo largo
del afio 2013, se realizardn bajo el esquema FSGC, al haberse logrado, a instancias de la propia Ence
modificaciones normativas en ol esquema espariol que permiten la certificacion de las superficies de muy
pequefio tamaiio, mayorilarias en el norte de Espafia.

Las actuaciones foreslales en ol patrimonio gestionado por el Grupo Ence supusieron la forestacion de un total
de 1.341 ha. El patrimonio controlado se incremento en 248 hectareas, que supusieron una inversién de 479,162
euros. La inversitn forestal se detalla en [a Nota 8 ad]unta.

26. Hechos posteriores

Refinanciacion de la deuda corporativa

Con fecha 1 de febrera de 2013, Ence Energia y Celulosa, S.A. ha completado el proceso de colocacion entre
inversores institucionales cualificados de una emisién de bonos por importe de 250 millones de euros de
conformidad con la normativa 144A Reg S de la Securities Act of 1933 y sus posteriores modificaciones. La
emision se efectia bajo normativa del estado de New Yok (Estados Unidos de América), y los bonos cofizaran
en el mercado Eurc MTF de la bolsa de Luxemburgo.

Esta emision vence el 15 de febrero de 2020, devenga un inferés fijo anual pagadero semestraimente del
7,250%, y presenta como principales garantias prenda sobre las acciones de las principales sociedades
operativas del Grupo {Ence Energia y Celulosa, S.A., Celulosas de Asturias, S.A., Norte Forestal, S.A. y Silvasur
Agroforestal, S.A.), asi como prenda scbre las cuenias a cobrar, cuentas bancarias y préstamos del Grupo,
excluidas los que dan cobertura a los Project finance. Los gastos de la transaccidn han sido de 10 millones de
euros, apreximadaments.
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Esta emisian contempla covenants de incumplimiento de cobertura de deuda e intereses, asi como limitaciones a
la ejecucion de determinados pagos, habituales en esle tipo de emisiones.

En el marco de la emision dos agencias de calificacion financiera han emifido su opinién sobre el Grupo en su
conjunto y sobre la emisién de deuda; Standard&Poors ha calificado al Grupo y la emisién como BB y Moody's
ha calificado al Grupo como Ba3 y a |a emisién como B1.

Adicionalmente, y en el marco de la emision, se ha susciito un conirato de crédito (revolving credit facility) por
importe de 90 millones de euros, con un sindicato de bancos nationales e Internacionales de primer nivel. Esta
financiacion devenga un tipo de inferés referenciado al Euribor y vence en 2017,

Los fondos captados se han destinade a cancelar el importe pendiente de amortizacion del préstamo sindicado
suscrilo por el Grupo en 2010 por 229.410 miles de euros (véase Nota 16), de préstamos y lingas de crédito por
importe de 2.913 miles de euros, ¥ del IRS vincutado a la financiacion corporativa por importe de 10.068 miles de
euros {véase Nota 10).

Camblos regulatorios en el sector energético

Los cambios regulatorios aplicables al negocio energdtico {véase Nola 5) fienen un Impacio negativo en la
financiacion disponible {Project finance) de los proyectos de Huelva 50 Mw y Mérida 20 Mw, debido a que [a
misma se calcula en baso a determinados ratics que tienen en consideracion los flujos de caja previstos en su
operacion.

El efecto estimado por las entidades financieras de la aplicacion conjunta de la Ley 152012 de 27 de diciembre,
de medidas fiscales para la sostenibilidad energética y del Real Decreto ley 2/2013 de 1 de febrero, de medidas
urgentes en el sector eléctrico y en el sistoma financiero, es una reduccidn en la financiacion disponible en los
proyectos de Mérida 20 MW y Huelva 50 MW de 20 millones de suros ¥ 29 millones de eures, respeciivamente.

Aclualmente Ja Direccion del Grupo esta analizando la razonabilidad de las hipétesis utilizadas por las entidades
financieras, principalmente la evolucién de costes y del IPC Subyacente. Estimamos que dichos analisis
defivaran en un proceso de negociacién que permita adaptar la financiacion disponible en ambos proyectos al
impacto previsible de dichos cambios regulatorios, limitando la reduccién en la financiacion disponible antes
mencionada.
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ENCE Energia y Celulosa, S.A. y Sociedades Dependientes

Informe de Gestion Consolidado del
gjercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2012

ENTORNO Y EXPECTATIVAS

E| entorno macroeconomico en 2012 ha mostrado una positiva evolucion durante el afio. Si en el primer somestre
de! afio se observaba un agravamlento de la crisis del euro tras las dudas sobre Ia capacidad de Espafia e ltalia
para sacar adelante las necesarias reformas estructurales que permitan a sus economlas recuperar la senda del
crecimiento y creaci6n de empleo en un escenario de polltica fiscal restrictiva, la segunda mitad del afio ha
mostrado una clara reduccion en la incerlidumbre sobre ambas economias.

Si blen el cumplimiento de los compromisos de déficil se estd mostrando dificil de alcanzar, las medidas
implementadas de reduccién de gasto tanto a nivel nacional como regional, empezaban a mostrar una mejora en
los ratios. El déficit del gobierno cenfral estimado para 2012 mostrarfa una reduccién del 8.9% de 2011 hacia
niveles cercanos al 7%, mientras que el de las administraciones regionales y locales se habrian reducido a la
mitad. En cuanto a las reformas estruciurales, la reforma laboral estd generando una reduccion en los costes de

- las compafilas (caida del coste laboral unitario cercano al 3% en 2012) y permitiendo recuperar parte de la
competilividad perdida en los afios previos a la crisis. Esta mejora esld soportando una caida esperada en el
déficit por cuenta corriente a niveles de 1,5% desde el 3,5% de 2011, slendo positivo en el segundo semestre del
afio. Asimismo, la limpieza de balances por parte de bancos y cajas tras [as provisiones asumidas, el fondo de
roscate acordado ceh los organismos europeos ¥ la creacion de un banco malo que abseorbera los llamados
“acfivos toxicos”, esta mejorando la visibilidad sobre 1a salud de las instituciones financieras espafiolas. Como
consecuencia la prima de riesgo de la deuda soberana espafiola frente al bono aleman cermraba e! afo por debajo
de los 400 puntos basicos tras haber alcanzado un méximo por encima de los 600 puntos béasicos en el mes de
julio.

Por su parte, &l tipo de cambio del euro frenle al dolar ha mostrado una evolucién ligado en parie a la evolucion
de la crisis del suro durante el afio. El agravamiento de dicha crisis provacaba un movimiento del tipo de cambio
cercano al 1,22 USD/EUR a mediados del mes de julio que fue dando paso a una progreslva depraciacién de la
divisa americana hasta 1,32 a finales de afio coincidiendo con una reduccion de la incerlidumbre en la zona euro
y &l estancamiento de los acuerdos sobre el presupuesto de la administracidn norteamericana (el llamado "fiscal

cliff).

Durante el afio el mercado de celulosa ha dade muestras de solidez y mayor estabilidad pese a la usual
volatilidad mostrada por las materias primas, Tras cerrar el precio de la celulosa en Europa en niveles cercano a
650% por lonelada, los precios mostraron una tendencia de crecimiento hasta el mes de julio que situaron los
precios en niveles superiores a los 780%$/t. Esta tendencia ha sido posible gracias al crecimiento de la demanda
en el afio (+2,4%), la ausencia de nuevas capacidades y los bajos niveles bajos de inventarios (los de
consumidores se han mantenido en torno a niveles minimos de 20 dias y los de productores en niveles
normalizados cercanos a los 33 dias). Si bien los precios mostraron una ligera commeccion en el tercer trimestre
hasta niveles de 750$/ coincidiendo con una menor demanda en los meses de verano vinculada al mayor
volumen de paradas de los productores de papel, la mayor actividad en el cuarto trimestra permitia acabar el afio
de nuevo en niveles cercano a 780$/t. En noviembre se inicio la produccion en la nueva planta de Eldorado en
Brasil de 1,6 millones de toneladas, si bien el impacto dentro de {a oferia total del sector ha sido marginal.

Las perspectivas para el afio 2013 siguen siendo positivas en el negocio de celulosa. Si bien se esperan nuevas
capacidades en Uruguay y Brasil en torno al dltimo trimestre del afio (Montes del Plala y Maranhao con 1,3y 1,5
millones de toneladas respactivamente), la necesaria curva de aprendizaje limitara el volumen que llegara a los
mercados el proximo afio. Si bien la planta de Eldorado ira aumentando progresivamente sus hiveles de
utilizacidon en los proximos meses, el ciatre de la planta de Jari en Brasil de 0,4 miliones de toneladas y un
crecimienlo de la demanda esperado por los distintos consultores entre 1 y 2 millones de toneladas, sopartan
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expectativas de precios por parte del mercado para 2013 en linea con los niveles actuales. Para 2014 se espera
gue la mayor actividad de las planta mencionadas (no se esperan nuevos aumentos significatives en dicho afio)
se vea absorbida por un mayor aumento de la demanda en mercados maduros derivada de una recuperacion de
sus ecancmias.

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

DESCRIPCION DE RESULTADOS Y ACTIVIDAD

2012 ha sido un buen afio para el Grupo Ence, tanto desde el punto de vista operativo como de entorno mercado
de la celulosa, si'bien con precios por debajo de los alcanzados en 2311, que se situaron en media en niveles
cercanos a 800§/t vs niveles ligeramenie por encima de 750/ en 2012, Fsla caida fue compensada por
mayores ventas de celulosa y electricidad y una raduccion en los costes de produccion, situando el beneficio
pperativo det grupo en 2012 por encima del alcanzado en 2011.

En conjurta las venlas del grupe en 2012 se sifuaron en 828ME, ligeramente por encima de las del periodo
anterior. Las ventas de celulosa alcanzaron los 597 M€ en 2012, en linea con las de 2011 al compensarso ¢l
erecimiento en voltimenes del 1% con una cafda similar en el precio neto de venta. La caida en precio de la
celulosa en délares se vio compensada por la apreciacion en media del délar en el aiio (1,28 USD/EUR en 2012
vs 1,39 USD/EUR en 2011}.

Las ventas de electricidad mostraron nuevos méaximos, tanto en volimenes como en precios. La electicidad
vendida crecié un 4% hasta 1.542.773MWh, gracias al aumento en la capacidad de avacuacion eléctrica de
Mavia y las mejoras en las furbinas de Pontevedra, situdndose en el 76% el porcentaje generados con biomasa.
Los precios por MWh mostraron un aumento del 7% comparado con 2011 gracias a la actualizacion de las tarifas
y al mayor peso del residuo forestal en el mix de generacién. Contablemente, las ventas de electricidad
mostraron un crecimiente del 13% hasta los 208 ME.

En cuanto a 1a aclividad forestal y de consultoria, se produjo una calda del 50% hasta los 22 ME comparado con
2011, debido a la reestructuracion y paulatino abandono de esta acfividad.

El beneficio de explotacion {EBIT} fue de 82 M€, un 3% por encima de los alcanzados en 2011. La caida en
precios fue compensada por las mejoras en eficiencia que permitieron no séfo aumentar la produccion, sino
también reducir los costes de preduccian por fonelada en un 6% de media en 2012. Esta mejora se logro pese a
paradas no programadas por reparaciones en Huelva, el impacto de la huelga general en el dltimo trimestre y
una menor estabilidad de las plantas en la segunda mitad del afo. Un importante esfuerzo se ha realizado en
aumentar el porcentaje de suministro de madera a fravés de compras en pie mediante la formalizacién de
acuerdos con asociaciones de propietarios forestales, que se situaron cerca de un 50% por encima de las de
2011, Estos acuerdos permiten reducir la dependencia de madera de importacién para abastecer el creciente
consumo de las plantas, asi como reducir los costes de aprovechamiento y transporte a través de un mayor
control y modemizacion de esta parte de la cadena de suministro. También ha permilido proceder a la venta de
los activos que la compafiia mantenia en Uruguay, cuyo acuerdo se ceitd en diciembre de 2012,

Las inversiones en el afio ascendieron a 130 ME, destinandose cerca del 18% a la inversién en activos
biolégicos, tanto para la reforestacion y mejora del patrimonio foresfal que acompafie el crecimiento en [a
produccién de celulosa, como para el desarrollo de cullivos energéticos que alimentaran las nueva plantas de
generacion eléctrica. Las inversiones industriales en activos tangibles ascendieron a 87 MK, cerrespondiendo
mas del 65% a la expansion en proyecios de generacidn elécirica con biomasas; princlpalmente en la
construccion de la planta de 50MW en Huslva y en menor medida a la construccion de la planta de 20MW en
Mérida, asi como para los sistema de irigacion de las plantaciones de cultivos enargélicos para el suministro en
ambas instalaciones de generacion.

El palrimonio nefo consalidado a 31 de diciembre de 2012 asciende a 725 M€ (vs 720 ME al cierie del gjercicio
2011), equivalente al 53% de los activos totales. El reducido crecimiento se debe principalmente al pago de
dividendos de 16,5 ME en of afio 2012 con cargo a los resultados de 2011, con el objetivo de propoicionar una
adecuada retribucion a los accionistas del Grupo al tiempo que se mantiene un reducido nive! de apalancamiento
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que permite afrontar las necesidades de inversién en nuevas plantas de generacion en un entorno financiero de
restriccion del crédito, y a la adquisicion de autocartera.

En el desarrolio de aclividades de Investigacion, {nnovacién y Tecnologia se han seguido desarollando los
programas dirigidos a la mejora gendtica y silvicola del eucalipto, a la innovacidn y mejora de los procesos y

productos de celulosa, transformacién mecénica de la madera y a la ingenierla de los nuevos proyectos,
debidamente especificada en la memoria consolidada dentro del Inmovilizado Intangible.

MEDIO AMBIENTE
Véase Nota 25 de las cuentas anuales consolidadas adjuntas.
FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD DEL GRUPO

Los factores de riesgo identificados que afectan al Grupo ENCE y su actividad se describen en la nota 5 de la
memoria consolidada adjubia.

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

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

HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE

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

GOBIERNO GORPORATIVO

Fl informe anual de Gobierno Corporativo forma parte del informe de geslidn consolidado y se encuentra
publicadio en la pagina web de 1a CNMV.
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Las cuentas anuales y el informe de gestion consolidados del ejercicio 2012 de ENCE Energia y Celulosa, S.A.
y sociedades dependientes, elaboradas conforme a MIIF adoptadas por la Unién Europea, han sido formulados
por los Administradores de la Sociedad Dominante el 19 de febrero de 2013 y se identifican por ir extendidas en
76 hojas de papel ordinario las cuentas anuales (numeradas de la 1 a la & los estados financieros yde la 1 ala
71 la memoria consolidada explicativa), 3 hojas el informe de gestion (numeradas de la 72 a Ia 74). La totalidad
de las hojas anteriormente descritas, han sido firmadas por el Secretario del Consejo, firmando en esta ditima
hoja todos los Consejeros.

Asimismo, y a los efectos del RD 13622007, de 19 de octubre (art. 8.1.b}, y en relacidn con el informe financlero
anual , relalivo al ejercicio 2012 de Ence Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes que incluye la
informacién financiera de st grupo consolidada, los Administradores de [a Sociedad abajo firmantes, realizan fa
siguiente declaracién de responsabilidad: "hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales del
ejercicio 2012 han sido elaboradas con arreglo a los principios de conlabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel
del patiimonio, de la situacién 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 analisis fiel de la informacion
exigida®.
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