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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 Energfa y Celulosa, 8.A. (la “Sociedad”) y
sociedades dependientes (el “Grupo”) que comprenden el estado de situacion financiera consolidado al
31 de diciembre de 2013, la cuenta de resultados consolidada, el estado del resultado global
consolidado, el estado de cambios en el patrinonio nete consolidado, el estado de flujos de efectivo
consolidado y Ja memoria consolidada correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
Como se indica en la nota 3.1 de la memoria consolidada adjunta, los Administradores son
responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Grupo, de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Unién Furopea, y demis disposiciones
del marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de Ia
evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de si su presentacion, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estdn de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y dela situacién financiera
consolidada de ENCE Energia y Cclulosa, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2013
asi como de Ios resultados consolidados de sus operaciones y, de los flujos de efectivo consolidados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Uni6n Europea, y demis disposiciones
del marco normativo de informacién financiera que resultan de aplicacién.

Sin que afecte a nuestra opinion de auditorfa, llamamos la atencién respecto de lo sefialado en la Nota
5.1 de la memoria consolidada adjunta, en la que se indica que en el mes de julio de 2013 se aprobd el
Real Decreto Ley 9/2013, de 12 de julio, por el que se ha modificado el régimen retributivo de las
instalaciones de produccién de energia eléetrica para fuentes de enerpia renovables, y que en el mes de
febrero de 2014, la Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia ha remitido un borrador
de Orden Ministerial que desarrolla la normativa contenida cn el mencionado Real Decreto Ley, v
establece los nuevos pardmetros retributivos de dichas instalaciones desde el 14 de julio de 2013. Si
bien a la fecha de formulaeién de estas cuentas anuales consolidadas esta Orden Ministerial junto con
otros desarrollos normativos estin pendientes de aprobacién, el Grupo los ha considerado a la hora de
estimar sus irpactos en el estado de situacién financiera consolidado y en Ja cuenta de resultados
consolidada de las presentes cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2013, Una vez se
apruebe finalmente esta regulacién, se conocerin los impactos definitivos sobre la informacién
financiera del Grupo, que podrfan diferir de los registrados en las presentes cuentas anuales
consolidadas.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 015 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, wunv.pic.com/es 1
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El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los
Administradores de ENCE Energfa y Celulosa, S.A. consideran oportunas sobre la situacion del Grupo,
la 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 gestién
consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del cjexcicio 2013, Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion consolidado con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de ENCE Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes.

PriceffaterhouseCoopers Auditores, S.L.
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ENCE Energia y Celulosa, S.A.
y Sociedades Dependientes

Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio
2013 elaboradas conforme a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera
adoptadas por la Unién Europea e Informe
de Gestion Consolidado, junto con el Informe
de Auditoria independiente
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ENCE ENERGIA Y CFLULOSA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2043 ¥ 2012
Ejercicio Ejerciclo
Miles de Euras Notas 2013 2012
ACTIVO NO CORRIENTE:
Inmovifizado Intanglble 7 19.057 21.556
Propledad, planta y equlpo B 776.246 7724179
Inverslonas lnmoblifarias 4.3 1.567 2.078
Activos bloldgicos 9 154,145 170.958
Qtras Inversiones financleras 19 2,918 4144
Activos por Impuestos diferldos 21 35,557 30.580
589.890 1.0603.495
ACTIVO CORRIENTE:
Activos no corrlentes mantenidos para la venta 28 - 59.345
ExIstendias 13 70.989 87.575
Deudores comerdlales y otras cuentas a cobrar i4 114.364 138.580
Adminlstrzclonas Pdblicas 21 18,592 28.626
Créditos eon las Adminlstraclones Péblicas-Impuesto sobre beneficlos 21 8.204 1.031 i
Inverslones financleras 2 corto plazo- :
Derivados 12 - 10.721
Otras Inverslones financieras 19 55.876 7.575
Efeclivo y otros activos liguldos equivalentes 19 103.391 40.205
Otros actlvos corrlentes 953 896
372.369 374,554
TOTAL ACTIVO 1.362.259 1.378.049
PATRIMONIO NETO:
Capltal social 16 225,245 225.245
Prima de ernlsién 16 210.037 230,221
Reservas de |a Socledad Domlnante 16 117.458 $8.916
Reservas en socledades consolidadas por Integracion global 16 126.422 112.543
AJustes en patrimonio por valeracién 16 A8.8B07 52992
Resultado del elerclcio atribuldo a la Socledad Dominante 4311 43.031
Diferenclas de conversién 4.20 {2.218) (2.011)
Acciones proplas - de la Socledad Dominante 16 {19.762) [37.213)
Patsimonio neto atribulble a los acclonistas de la Socledad Dominante 710.300 724,724
TOTAL PATRIMONIO NETO 710,300 724.724
PASIVO NO CORRIENTE:
Obllgaclones y otros valores negoclables 19 240679 -
Deudas con entidades de crédite 19 98.258 309.632
Subwvenclones 17 15.209 20076
Instrumentos financieros derivados 12 7.353 16.627
Otros pasivos financleros 20 8.546 9,291
Pasivos por Impuestos diferldos 21 27.633 31,745
Provislones largo plazo 18 18.505 13.25%
416,223 400,629
PASIVO CORRIENTE:
Deudas con entidades de crédito 19 12,925 24.108
Instrumentos flnancleros derlvados 12 4,534 14.886
Otros pasivos flnancieros 20 1.962 1.562
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 15 197.179 201.502
Deudas con las Admlnlstraciones Publicas-lmpuesto sobre beneflclos 21 39 1313
Otras deudas con Jas Adminlstraclanes Piiblicas 2i 11.318 8.472
Otros paslvos corrlentes 699 453
Provislones a corto plazo 18y 22 7.080 -
235,736 252,696
TOTAL PATRIMONIOQ NETO ¥ PASIVO 1.362.259 1.378.04%
Las Notas 1 a 32 de Ja Memorla consolidada adJunta forman parte integrante del estado de situacién financiera consolldado al 31
de didlembre de 2013,
1




ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
CUENTAS DE RESULTADOS CONSOLIDADAS DE LOS EJERCICIOS 2013 Y 2012
Ejercicio EJerclclo
Miles de Euros Nola 2013 2012
Operaclones continuadas:
Importe neto de la clfra de negocios 22 853.136 827578
Resultado por operaclones de cobertura iz 12,102 (27.567)
Variaclén de existenclas de productos terminados y en curso de fabricacion 2.117 831
Apravisiohamientos 23 {427.836) {408.048}
MARGEN BRUTO 439,519 392.794
Trahajos efectuados por el Grupo para su Inmovilizado 8y9 14.757 24,183
Otros ingresos de explotacion 2.186 2.267
Subvenciones de capital transferidas a resultados 17 6.320 4.280
Gastos de personal 4 {80.459) (82.262)
Dotacién a la amortizaclén del Ismovllizado 7y8 {63.133) (54.262) L
Agotamlento de la reserva forestal 9 {(15.205) {9.110} :
Deterioros de valor y resultados del inmovilizado material e Inmaterlal 5,8,9y18 {32.159) 6.329
Otros gastos de explotaclén 25 {240.008) {201,953)
BENEFICIO / {PERDIDA) DE EXPLOTACION 31.818 82,266
Ingresos financleros 2.039 747
Variacién en el valor razonable de Instrumentos financleros 12 1.830 6.799
Otros gastos flnancieros 26 {30.762) {24.371)
Diferenclas de camblo 641 {1.803)
RESULTADO FINANCIERO NEGATIVO (26.252) (18.628)
Resultado neto de [a valoraclén de activos no corrientes clasificados como _ (660)
mantenldos para la venta
BENEFICIO f {PERDIDA} ANTES DE IMPUESTOS 5.566 62.978
Impuesto scbre beneficios 213 {1.255) {19.947)
RESULTADO DEL EIERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 4.311 43.031
BENEFICIO / (PERDIDA) DEL EJERCICIO 27 4,311 43.031
Beneflclo/ (Pércida) por accion:
Basico 13 0,02 0,16
Dituldo 13 0,02 0,16
Las Notas 1 a 32 de la Memoria consolldada adjunta forman parte Integrante de la cuenta de resultados consolidada del elerclcio 2013,
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ENCE ENERGIA Y CELULOSA, 5.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADQS DE RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADOS DE LOS EJERCICIOS 2013 Y 2012

Ejercido Ejerclcla

Mies da Euras Nola 2013 2012
RESULYADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS CONSOLIDADA{() 16 4311 47.031
Ingresos y gastos Imputad %o nete consolkiada-

Coberlwa de flyjos de electivo {*} 3,540 {2.527}

Diterenclas de cenvarskon(*) [207) (1420}

Efecto Impositivo {1.001) 258
TOTALINGRESOS Y GASTOS EIMPUTADQS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMORIO RETO CONSOIIDADQ(IJ] 16 2.132 {3.189)
TransTerenclas e la ¢uenla de pérdidas y genancias ronsolidada

- Porcoberturas de flufos de electivo (*) (8.1 )

- Otros ajustes {*} - s

- Efecto Impasiiive 2478 19.260)
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA (1) 16 {5.792} 21.606
RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADD TOTAL [{+111111} 651 61.448

Las Motas 1 a 32 de 1a Memaoria consoidada adjunla forman parte Integrante del estado de resultade ghokal consolidedo del ejerciclo 2013.
{*} Partldas que podrdn recidlarsa por [a cuenta de resultados




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

ESTADOS DE CAMB|OS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADOS DE LOS EJERCICIOS 2013 ¥ 2012

Distributién
Ing! S Ampliatdn}  del Resultad: Operaclones  Reparie
Saldo al {Gaskos) [Reduccién]  del Elercldo L idnde com Al Acciones salde al
Aflo 2013 - Miles do Furos 1-1-2013 Reconocidos  de capital Anteslor Dlvidendos Proplas Propias 31.12-2013
Capltal suserto 275245 - - - - - - 225,245
Prirma de Ernisidn 230,221 - - = - {20.182) 210037
Reservalegal 42876 . - 2174 - . - 45,050
Otras resenas de la Sodedad Domnante 57.040 - - 22710 fi6.154) 2109 1703 72408 _;
Reservas en socledades consolidadas por Inlegradidn global 112.543 732 - 13.147 - - - 126422 i
Diferendlas de converslon {2.011) {207) - - - - - {2.218)
Acclones proplas de |a Sodedad Dominanta {37.213) - - - - {1.030] 18481 {19,762}
Alustes en palrimonio por valoradién 52,9937 {a.185) - - - - - 43,807 M
Baneficio del ejertcio atribuida a la Soctedad dninante 43.031 A311 - [43.031] - - - 4311
724.744 651 - - [16.154) 1079 - 710300
Distribucidn 3
Ingresos f  Ampliaciin/  del Resultade Cperatlones  Repario
Saldaal {Gasos) (Reduccin}  del Ejercicio ibuclén de  con Acci Acclones Saldoal I
Afio 2012 - Miles de Euras 1-1-2012 Reconoddos  de capltal Anterler Dividendos Proplas Proplas 31-12-2012 3
Capitel suscrito 233212 - (6.967} - - - - 225245 E
Prima de Emlstén 254338 - . - [14.484) - [0.623) 230221
Reserva Legal 39.766 - - 3110 - - - 42876
Otras rasarvas de [a Sociedad Dominante 66,864 - {9.861) 27593 [23.203) (356) {4397} 57.040
Reservas en sacledades consolidedas por Integraclon global 102,459 - - 10089 - - - 112543
Diferencies da conversién {591) {1L.420) - - - - - {2.011)
Aceiones praplas de la Socledad Dominante {19.217) - 16.628 - 173 {40.017) 14.020 {32.213]
AJustes en patrimonto por valoracdn 33.155 19,837 - - - - - 52992
Beneficlo del ajerciclo atribuido a la Sodedad domlnant 41.192 43,031 - {41.192) - - - 43,031
720163 bi448 - - [16.514} _fa0.373) - 724,724

Las Notas 1a 32 da la Memoria consolidada adjunta forman parts integrante def estado total de camblos en el patrimonia neto consolidado del gercico 2013,




ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS DE LOS EJERCICIOS 2013 Y 2012

Ejercicio Ejerciclo
Miles de Euros 2013 2012
FLUIOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION:
Resultado consolidado del ejercicio antes de impuestos 5.566 52,978
AJustes del resultado del ejercicio-
Amortizacidn de activos materiales 61.696 53.284
Agotamiento de la reserva farestal 15.205 9.110
Amortizacién de activos Intangibles 1.437 978
Variacldn provislones y otros gastos a distribuir (neto) 21.962 3.679
Varaicién en deterioro y resultados por enajenacidn de activos no corrientes 35.8%0 {2.975)
Ingresos financieros {2.039) (747)
Gastos financieros 28.699 18.044
Subvenciones transferidas a resultados {1,290} {1.243)
161.560 80.130
Cambios en el capital circulante- .
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 29.791 (24.047)
Inverslones financleras y otro activo corriente {2.939) 18.184
Acreedares comerciales, otras cuentas a pagar, y otras deudas 4,657 [13.775)
Existencias 10.359 18.314
41.868 {1.324)
Otros flujos de efectivo de Yas actividades de explotacidn-
- Pagos de intereses {18.048) [21.542)
-Cobros de Intereses 2.038 747
- Cobros {pagos) por impuesto sobre beneficios {17.120) [9.416)
(33.130) {30.211)
Flujos netos de efectivo de actividades de explotacién {1} 175.864 111.573
FLUJOS DE EFECTIVC DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Inversiones:
Activos materiales y bioldgicos {112.844) {104.387)
Activos intangibles {893) {16.052})
Otros activos financleros 1.347 {173}
{112.330) {120,612}
Desinversicnes:
Activos materiales y blotogicos 64.397 361
Otros activos linancieros 0 161
64.357 522
Flujos netos de efectivo de actividades de Inversién {11} (47.993] (120.090)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonlo:
Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio {26.505) (41.693)
Enajenacidén de instrumentos de patrimonlo propto 27.506 1.309
1,001 {a0.384)
Cobros y pagos por Instrumentos de pasivo financiero:
Emislén de obligaclones y otros valores negociables, neto de gastos de formalizacién 239.454 -
Aumento (disminucion) deudas con entidades de crédito, neto de gastos de formalizacién {232.101) 37428
Devolucién y amortizacion de otras deudas v cancelacién de derivados [11.965}) {3.276)
Subvenciones recibidas 115 -
{4.497} 34,152
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros Instrumentos de patrimonlo
Dividendos {16.155) {16.514)
(16.155) (16.514)
Diferencias de conversién (34) {161)
Otros cobros y pagos de actividades de financiacion
Imposiciones a plazo fijo {45.000) -
{45.000) -
Elujos netos de efectivo de actlvidades de financlaclén {111] {64.685) {22.907)
AUMENTO/DISMINUCIGN NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {i+11+111} 63.186 {31.424)
Efectivo 0 equivalente al comienzo del ejercicio 40.205 71.629
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 103.391 40,205

Las Notas 1 a 32 de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efective consolidado del
ejercicio 2013,
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1.

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

Notas a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013

Actividad del Grupo

Ence Energla y Celulosa, S.A. {en adelante "ENCE" o “la Sociedad Dominante”) se constituyd en el afio
1968 y tiene ublcado su domicilio social en el Paseo de la Castellana, 35 de Madrid. Anteriormente utilizo
las denominaciones Empresa Nacional de Celulosas, S.A. hasta el afio 1999 y Grupo Empresarial ENCE, 5.A.
hasta el afio 2012,

e -Su-objetcrsocialrde-acuerdo-a-loestablecido-en-sus‘estatuto's. consisteen; — - — - oo o

a)

b}

d)

la fabricacién de pastas celuldsicas y derlvados de éstas, obtencidn de productos y elementos
necesatios para aquéllas y aprovechamiento de los subproductos resultantes de ambas;

la produccién por cualquier medio, venta y utllizacién de energla eléctrica, asi como de otras fuentes
de energia, y de las materlas o energlas primarias necesarias para su generaclén, de acuerdo con las
posibilldades previstas en la legislacion vigente; y su comerclalizacién, compraventa y suministro, hajo
cualquiera de las modalldades permitidas por la tey.

el cultivo, explotacidn y aprovechamiento de bosques y masas forestales, trabajos de forestacién, y
realizacién de trabaos y servicios especializados de tipo forestal. La preparaclén y transformacion de
productos forestales. El aprovechamiento y explotacién mercantil y comercializacién en todos los
érdenes de los productos forestales (incluyendo biomasa y cultivos energéticos forestales), sus
derivados y subproductos. Estudios y proyectos forestales;

el proyecto, promocién, desarrollo, construccion, operacién y mantenlmiento, de las Instalaciones a
que se refiere los apartados a), b} y ) anterlores.

La actividad princlpal del Grupo es la produccién de pasta de celulosa BEKP {Bleached Eucalyptus Kraft
Pulp) con calidades de blangueo ECF {libre de cloro elemental) y TCF (totalmente libre de cloro) a partir de
madera de eucalipto. Para Ylevar a caho esta actividad, el Grupo dispone de tres fabricas ubicadas en
Espafia, en las provinclas de Asturias, Pontevedra y Huelva, con una capacidad conjunta de,
aproximadamente, 1,3 millones de toneladas anuales.

De forma complementaria a la producci6n de celulosa, el Grupo utlliza la parte de la madera que no puede
transformarse en celulosa, principalmente lignina y biomasa, y otros combustibles en la generacion de
energla eléctrica. La capacidad nominal instalada de generaclén es de 280 megavatios, aproximadamente,

repartidos en 7 instalaclones.

Adiclonalmente, el Grupo, aprovechando la experlencla adgulyida en el sector forestal y en ¢l desarrollo

de

cultivos energéticos de ciclo corto, ha venido acometiendo proyectos de generacién de energfa

eléctrica con biomasa procedente de cultivos energéticos y restos forestales y agricolas, En este sentido,
en febrero de 2013 se inicié la explotacién de una planta en Huelva con una potencia Instalada de 50
megavatios y se encuentra actualmente en fase de construccién una instalacién en Mérlda con una
potencia de 20 megavatios y cuya entrada en explotaclén esta prevista en el tercer trimestre de 2014,




Con el objetlvo de asegurar el abastecimiento de madera en €l proceso productivo de fabricacién de pasta
de celulosa y satisfacer las necesidades de biomasa para las plantas de generacién de energla, el Grupo
dispone en la Peninsula Ibérica de una superficie patrimonial gestionada de 88.266 hectareas, de las que
49,062 hectdreas son en propiedad.

El patrimonio gestionado incluye las 2.608 hectéreas ubicadas en Portugal que el Grupo ha vendido en
2013, al suscriblrse un acuerdo con el comprador para la adquisicion por el Grupo Ence, a preclos de
mercado, de la madera producida durante Jos préximos 20 afios en la superficle vendida.

La totalidad de las acciones de la socledad Dominante estén representadas medlante anotaciones en
cuenta y estén admitidas a negoclaclén oficlal en la Bolsa de Valores de Madrid y en el Sistema de
Interconexidn Bursétil Espafiol {Mercado Continuo}.

2. Sociedades del Grupo

En estas cuentas anuales cansolidadas del elerciclo 2013 se han consolidado por el método de integracion
global las sigulentes sociedades dependientes, en las que la Socledad Dominante tiene participacion
directa o indirecta del 100%:
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Adicionalmente, forman parte del Grupo las siguientes socledades actualmente inactivas en las que la
Sacledad Domlnante participa en un 100% de su capital social: Electricidad de Navia, S.L.U, Celulosas de
M‘Boplcud, 5.A., Las Pléyades Argentina, S.A., Las Pléyades Uruguay, 5.A., y Zona Franca M’Boplcud, S.A.

Por su parte, el Grupo mantiene participaciones minoritarias en determinadas compafifas que no han sido
consolidadas por su escasa relevancla: Imacel, A.E.L.E., sociedad inactiva, participada en un 50% de su
capltal soclal; Sociedad Andaluza de Valorizacion de la Biomasa, S.L. particlpada en un 6% de su capital
social, y Electroquimica de Hernani, 5.A., participada en un 5%.

Bases de presentacidn y principios de consolidacion

3.1 Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013 se han obtenldo a partir de los registros contables y de
las .cuentas. anuales. de_la_ Seciedad Dominante.y _las_ socledades_integrantes def_Grupe y han sido
preparadas de acuerdo al marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, de acuerde con las Normas Internaclonales de Infermacién Financiera {NHIF} adoptadas por la
Unlén Europea conforme alo dispuesto en e] Reglamento {CE) n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y en
la Ley 62/2003, de 30 de diclembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social, de forma que
muestran la Imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2013y
de los resultados de sus operaclones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos da 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 valoracién de cardcter obligatorio mas
slgnificatlvos aplicados.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo de! ejercldo 2013 formuladas por los Administradores de la
sacledad Dominante se someter&n a la aprobacién de su Junta General Ordinaria de Acclonistas,
estimindose que seran aprobadas sin ninguna modificaclén. Por su parte, las cuentas anuales
consolidadas del Grupo del ejercicio 2012 fueron aprobadas por la Junta General de Acclonistas de la
Sociedad Dominante el 21 de marzo de 2013,

El Euro es fa moneda funcional del Grupo; Yas cuentas anuales consolidadas se expresan por tanto en
euros.

3.2 Norinas e interpretaciones efectivas en el presente perfodo

Durante el ejercicio 2013 han entrado en vigor las siguientes normas ¢ Interpretaclones que han sido
tenidas en cuenta en la elaboracidn de estas cuentas consolidadas:

+ Modificacion de la NIC 1- Presentacién del Otro Resultado Integral
Esta modificacién ha supuesto un cambio en la presentaclén de las magnitudes que conforman el
Estado de Otro Resultado Integral, presentando de forma independiente los conceptos que se

reciclaran por la cuenta de resultados en eferclcios futuros de aguellos que no lo haran.

» Muodificacién de la NIC 12- Impuesto sobre las ganancias — Impuestos diferidos relacionados can
propiedades Inmobiliarias

Se Intraduce una excepcién a los principios generales de NIC 12 consistente en establecer fa
presuncion de que el valor en libros de estos activos se recuperard en su totalidad a través de su




venta, que afecta a los impuestos diferidos relacionados con propledades Inmoblliarias que el Grupo
valora de acuerdo con el modelo de valor razonable de NIC 40 - Propiedades de lnversion.

e Modificacién de la NIC 19- Retribuclones a los empleados

€l cambio fundamental de esta modificacion de la NIC 19 afecta al tratamiento contable de los
planes de beneficlos de prestacién definida al eliminarse la "banda de fluctuacién” por la que hasta
ahora era posible diferir cierta porcldén de las ganancias y pérdidas actuariales. A partlr del 1 de
enero de 2013 todas las ganancias y pérdidas actuariales se registraran cuando se producen en “Otro
Resultado Integral”. Adicionalmente, el coste por intereses y el retorno esperado de los activos del
plan son sustituidos por una cantidad neta en concepto de intereses, que se calcula aplicando el tipo
de descuento al pasive (o activo) por el compromiso. Asimlsmo, Incorpera cambios en la
presentacion de los compenentes del coste del plan,

e NIIF 13 — Medicion del valor razonable
La nueva defmlclén de! valor razonable de un pasivo en NIIF 13 basado en el concepto de
transferencla de dicho paslve a un participe de! mercado, confirma que el riesgo propla de crédito
debe considerarse en el valor razonable de los pasivos. Este es un aspecto en el que el Grupeo,
amparado en la definlclon de valor razonable de un pasivo que hasta ahora se recogla en NIC 39 ~
Instrumentos Financieros, habla adoptado el enfoque de no incluir el impacto del rlesgo propio de
crédito en estas valoraciones.

Asi, desde el 1 de enera de 2013 es necesario incluir el riesgo de crédito en ia valoracién de los
pasivos financieros a valor razonable, gue en el caso del Grupo son exclusivamente los derivados. De
acuerdo con NIIF 13 el impacto de primera aplicacién de esta norma se reallza de forma prospectiva
en la euenta de resultados junto con el resto de variacidn de valor razanable de las derivados.

En la Nota 4.7 se describen las hipdtesis y metodolog(a utllizadas en la valoracién de los derivados y
deforma especifica las asocladas al riesgo de crédito.

» Modificacdén de la NIIF 7 - Instrumentos financieros: Informacidn a revelar — Compensaclén de
activos y paslvos financieros

Esta madificacin introduce nuevos desgloses especificos al reallzar una compensacion de activos y
pasivos financieros, y también para aguellos otros Instrumentos que estdn sujetos a un acuerdo
exigible de compensacién neta.

3.3 Normas e interpretaclones emitidas no vigentes

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas, las normas e interpretaciones mds
signficativas que hablan sido publicadas por el IASB, pero no habfan entrade adn en vigor parque no han
sido adn adoptadas por la Unlén Europea, o bien, su fecha de efectividad es posterior a la fecha de
formulacién, son:




Norma

Contenido

Aplicacion obligatoria
ejercicios iniciados
a partir de

NIF 9 Instrumentos flnancieros:
Clasificacién y valoracion

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

NIIF 11 Acuerdos conjuntos (publicada
en mayo de 2011)

NIIF 12 Desgloses sobre
-|partlcipacionesen -

otras entidades {publicada en mayo
de 2011)

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

NIC 28 (Revisada) Inversiones en
asociadas y negotios conjuntos
{publicada en mayo de 2011}

Modificacién de NIC 32 Instrumentos
financieros: Presentacion —
Compensacidn de activos y pasivos
financieros

Sustituye a los requlsitos de
clasificacién y valoracion de activas y
pasivos financieros de NIC 39

Sustituye los requlsitos de
consolldacion actuales de NIC 27
Sustituye a la actual NIC 31 sobre

negoclos conjuntas

Norma dnlca que establece los

‘|desgloses relaclanadasecon - - -~

participaciones en dependientes,
asociadas, negocios conjuntos y
entldades no consolidadas

Se revisa la norma, puesto que tras la
emisidn de NIIF 10 ahora Unicamente
comprenderé las estados flnancieros
separados de una entidad

Revision paralela en relacidn con la
emisién de NIIF 11 Acuerdos
conjuntos.

Aclaraciones adicionales @ ia reglas de
compensacion de activas y pasivas
financieros.

Periodos anuales Iniciados a partir

del 1 de enero de 2015

Perlodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

Periodos anuales iniciados &
partir del 1 de enero de 2014

Periodos anuales iniciados a
partirdel 1 de-enero de 2014

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

Periodos anuales Inlclades a
partir del 1 de enero de 2014

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

El Grupo esta analizando el impacto que estas nuevas normas puadan tener sobre las cuentas anuales en

caso de ser adoptadas.

3.4 Principales decisiones relativas a las NIIF

Fn relacién con la presentaclén de 1as cuentas anuales consolidadas y resto de Infarmacién contenida en la
memoria consolldada, el Grupo adoptd las siguientes decisiones:

a. El estado de situacidn financiera consolidado se presenta distinguiendo entre partldas corrientes
{carto plazo) y no carrientes {largo plazo); asimismo la cuenta de resultados consolidada se presenta
por naturaleza,

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




3.5 Principios de consglidaclén

Sociedades dependientes

Se consideran “Sociedades dependientes” aquellas sobre las que la Sociedad Dominante tiene
capacldad para elercer control efectivo, capacidad que se manifiesta, en general aunque no
dnicamente, por fa propiedad, directa o indirecta, de al menos el 50% o més de los derechos pollticos
de las entidades participadas o aun siendo Inferior o nulo este porcentaje, si existen acuerdos con
otros acclonistas de las mismas nue otorgan a la Sociedad Domirante el control. S5e entiende por
control el poder de dirlglr las politicas financieras y operativas de la entidad, con el fin de obtener
beneficios de sus actividades.

Los estados financieras de las Socledades dependientes se consolidan con los de Ja Sociedad
Dominante por aplicacién del método de integracién global. Consecuentemente, todos los saldos y
efectos de las transacciones significativas efectuadas entre las sociedades consolidadas que son

- significativos-han sido ¢liminados-en-el-proceso-de-consolidacion:-——- - - =

En el momento de [a adquisicién de una sociedad dependiente, sus activos y pasivos y los pasivos
contingentes se calculan a sus valores razonables en |a fecha de adquisicién que da lugar a la toma de
control seguin indica la NIIF 3- Combinaciones de negocios. Cualquier exceso del coste de adqulsiclén
respecto a los valores razonables de los activos netos Identificados se reconoce come fondo de
comerclo. Sl el coste de adquisiclén es menor que el valor razonable de los activos netos
identificables, la diferencla se imputa a resultados en la fecha de adqulsicidn.

La consolidacién de los resultados generados por las sociedades adquiridas en un ejercicio se realiza
tomandoe en consideracidn, dnicamente, los relativos al periodo comprendldo entre la fecha de
adquisiclon y el cierre de ese ejercicio. Paralelamente, la consolidacidn de los resultados generados
por las sociedades enajenadas en un eferciclo se reallza tomando en consideracidn, tnicamente, los
relativos al perfodo comprendido entre el inicio del ejercicio y la fecha de enajenacion.

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

Empresas asociados

Son aquellas entidades sobre las que la Socledad Dominante tiene capacidad para ejercer una
influencia significativa, sin control, hl control conjunto. Habltualmente esta capacidad se manifiesta
mediante una patticipacién {directa o indlrecta) Igual o superior al 20% de los derechos de voto de la
entidad participada.

Las entidades asoctadas se valoran por e métado de particlpacion, es decir, por la fraccidn de su neto
patrimonial que representa la participacién del Grupo en su capital, una vez conslderados los
dividendos percibidos de las mismas y otras eliminaciones patrimoniales.

Hormogeneizacion

La cansolidacién de las entidades que conforman el perimetro de consolidacion ha sido realizada a
partr de sus cuentas anuales Individuales que son preparadas conforme al Plan General de
Contabilidad Espafiol para aguellas sociedades residentes en Espafia y conforme a su propla
normativa local para [as sociedades extranjeras. Todos los ajustes slgnificatlvos necesarios para
adaptarlas a Normas Internacionales de [nformaclon Financlera yfo homogenelzarlas con criterios
contables del Grupo, han sido considerados en el proceso de consolidacion.




Varlaclones en el perimetro de consolldacldn v en los porcentajes de
participacién

Eferciclo 2013

Durante €} ejercicio 2013 la Socledad Norfor Maderas, S.A.U ha sido absorbida por su acclonista tnlco
Norte Forestal, S.A.U.

Ejercicio 2012

Durante el ejerciclo 2012 se incorporé al perimetro de consolldacién la Sociedad Ence Energla
Extremadura, S.L.U. Esta Sociedad se constituyé en 2009 y ha sido en 2012 cuando ha Iniclado el
proyecto de construccidn de una planta de generacién de cnergla eléctrica con una potencia instalada

de 20 megavatios.

- 3:4-Comparacién-delatnformacién--—~ - —- -~ oo o e

La informacién contenida en esta memorla referida al ejercicio 2012 se presenta a efectos
comparativos con el ejercicio 2013,

3.7 Estacionalidad de las transacclenes del Grupo

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

No obstante, la actividad de produccién de pasta celulésica y energia 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 en el primer semestre de 2013,

3.2 Cambios en estimaciones y politicas contables y correceldn de errores fundamentales

El efecto de cualquier cambio en las estimaclones contables se registra prospectivamente, en el
mismo apartado de la cuenta de resultadaos en que se encuentra reglstrado el gaste o ingreso con la
estimaclon anterior.

Por su parte, los cambios en politicas contables y correccidn de errores fundamentales se registran
del siguienie modo siempre que su Impacto sea significativo; el efecto acumulado al iniclo del
ejercicio se ajusta en el eplgrafe de reservas y el efecto del propio eferciclo se registra en la cuenta de
resultados del ejercicio. En estos casos se re-expresan los datos financieros del ejercicio comparatlvo
presentado junto al ejercicio en curso,

A 21 de diclembre de 2013 y 2012 no se han producldo cambios significativos en estimaciones
contables, ni en politicas contables, nl en correcciones de errores.

4, Politicas de valoracién
Las principales normas de valoracién utilizadas en la elaboracion de las cuentas anuales consolldadas del

Grupo de acuerdo con lo establecido en las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
adoptadas por la Unién Europea, se detallan a continuacion;




4.1 Inmovilizado intangible

Los derechos incluidos en este eplgrafe se valoran Inicialmente a su coste de adquisicion o produccién,
Tras su reconocimlento Infclal, se valoran al coste menos la amortizacién acumulada y cualquier pérdida
por detérioro de valor,

Los activos intangibles del Grupo tlenen la consideraclén de Intanglbles con vida til definida y se
amartizan slguiendo el método lineal a lo largo del perfodo que represente la mejor estimacion de su vida
util.

Gastos de investigacidn y desarrollo-

Los gastos de Investigacién se reconocen como gastos del ejercicio en que se Incurren.

Por su parte, los gastos de desarrollo se reconacen coma activo cuando su coste es identificable, y existen

==~ -—motivosfundados-de-éxito-téenlca yrentabilidad-econémica-del-proyecto: El-resto-de-gastos que no retinen- - -

estos requisitos se reconocen como un gasto en el elerciclo en que se incurren,
Estos costes se amortizan linealmente en 5 afios.

Aplicaciones informdticas-

El Grupo registra en esta cuenta los costes Incurridos en [a adquisicidn de programas informaticos y del
derecho al uso de los mismos. Los costes de mantenimiento de las aplicaciones Informaticas se registran en
la cuenta de resultados consolidada del ejercicio en que se Incurren.

Asimismo, se reconocen comoe activos intangibles los costes directamente relacionados con el desarrollo
interno de programas informéticos, siempre que su coste sea claramente identificable, y sea probable que
vayan a generar beneficlos econdmicos a futuro.

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

Derechos de emisidn de gases de efecto invernadero para uso propio-

£l Grupo obtiene anualmente y de forma gratuita derechos de emisién de CO2 en virtud del Plan Nacional
de Aslgnacidn.

Los derechos de emisién se registran en el momento de su asignaclon en la cuenta “Inmovilizade intangibie
— Derechos de emisién de gases de efecto invernadero” par su valor venal, reconotiendo en ese momento
una subvencién de capital no reintegrable por el mismo importe, que se imputa al eplgrafe “Subvenciones
de capital transferidas a resuitados” de la cuenta de resultados consolldada conforme se consumen los
derechos de emisién subvencionados. Por su parte, los derechos adquiridos en el mercado se registran
como un activo a su coste de agdquisicion.

Los gastos asociados al consumo en el ejercicio de derechos de emislén, valorados por el importe al que
fueren concedidos si se dispone de dichos derechos, o bien valorados considerando la mejor estimacién
posible del coste a Incurrlr para cubrir el déficit existente de derechos, sl no se dispone de ellos, se recogen,
en el momento en que se consumen, en el eplgrafe “Provisiones a largo plazo” del estado de situaclén
financiera consolidado, con cargo al eplgrafe “Otros gastos de explotacidn”.
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La provisién as constituida y el activo Intanglble reconocido en Ia recepcidn de los derechos se cancelaran
en el momento de su devolucién al organismo gestor de los derechos (los derechos de emision equivalentes
a las emisiones realizadas durante el ejerciclo deben entregarse en los primeros meses del elercicio

siguiente),

Con posteriorldad a su reglstro Inlclal, los derechos de emisién se valoran al coste menos cualquier pérdida
de valor por deterioro (no se amottizan).

4.2 Propiedad, planta y equipo

Estos activos se hallan valorados a precle de adquisicion o coste de produccidn, valor que posteriormente
se mlnora por la correspondiente amortizacién acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera,
conforme al criterio descrito en este mismeo apartado.

Los costes de ampliacldn, modernizacion o mejoras que representan un aumento de la productividad,

—capacidad,—eﬂr.ienciavo—unfaIargamiente-de-la-vid-a-&til-de-Ios-bienes—se-c—apit—alizarrcomcrmayor—eoste-de—]os—-

correspondientes activos,

Los gastos de conservacién y mantenimiento incurridos durante el ejerciclo se cargan a la cuenta de
resultados consolidada.

Para aquellos inmovilizados que necesitan un periodo de tlempo superior a un afio para estar en
condiciones de uso, los costes capitalizados Incluyen los gastos financieros que se hayan devengado antes
de la puesta en condiclones de funcionamiento def bien y que hayan sido girados por el proveedor o
correspondan a préstamos u otro tipe de financiacldn ajena, especifica o genérica, directamente atribuible
a la adquisicidn o fabricaclén de los mismos. La tasa de interés utilizada es la correspondiente a la
financiacién especifica o, de no existir, la tasa media de financiactén del Grupo [véase Nota 19).

Los trabajos que el Grupo realiza para su propio inmovilizado se valoran al coste de produccion que resulta
de afiadir a los costes externos los costes Internos, determinados en funcién de ios consumos proplos de
materlales de almacén, y los costes de fabricacion, determinados segin tasas horarias de absorcion
similares a las usadas para la valoracion de las exlstencias.

Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado materlal slgulendo el método lineal, distribuyendo el
coste de los activos entre los afios de vida atil estimada, entendiéndose que los terrenos tienen vida utll
Indefinlda y por tanto no se amortizan, de acuerdo con el sigulente detalle:

Afios de Vida
Uil Estimada
Construcciones 25-60
tnstalaciones técnlcas y maquinaria 8-20
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 11
Otro inmovilizado material 5-10

La Inversién en las edificaciones construidas en terrenos cedidos en régimen de concesidn administrativa se
registra en la cuenta “Construeciones”. Dicho coste, junto con el del resto de Instalaclones fijas ubicadas en
los terrenos concesionados se amortiza en funclén de su vida 6til, o en el periodo de vigencia de la
concesion, el menor.
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Asimismo, las inversiones en Inmovilizado en terrenos propiedad de terceros, incorporan la estimacidn
inicial de los costes de desmantelamiento y rehahilitacion del lugar sobre el que se asienta el actlvo,
reconocidos y valorados de acuerdo con lo establecldo en la norma de valoraclén sobre "Provisiones”
{véase nota 4.12). Considerando los plazos en los que previsiblerente se produclré el final de la concesién
del suelo en ¢l que se ubica la planta de Pontevedra, se ha estimado que estos costes seran poco
significativos.

Inmovilizado financlado con financlacién aplicada a proyectos

El Grupo Ence ha reallzado inversiones en infraestructuras de generacién de energla eléctrica a partir de
blomasa, financiadas a través de “Project finance” {financiacldn aplicada a proyectos).

Estas estructuras de financiacién se aplican a proyectos que son capaces por sl mismos de dar suficiente
respaldo a las entidades financieras participantes en cuanto al reembolso de las deudas contraldas para
llevarlos a cabo. Esta financiacidn sin recurse tiene como garantias habituales, prenda sobre las acciones de

s e ~---—|p-sociedad-promotora;-los fiujos-de-caja-que-el-propio-proyecte-genere-en-el-future;-limitacienes-sobre-la——
disposicion de los activas del proyecto, y subordinacién del pago de Intereses y dividendos a los accionistas

al cumplimiento de determinados ratios financleros.

Estos activos se valoran por los costes directos incurridos, netos de Ingresos generados en la fase de
pruebas, directamente imputables a su construccién y hasta su puesta en condiciones de explotacidn, entre
otros, estudios y proyectos, expropiaciones, reposiclén de servicios, ejecucion de obra, direcclén y gastos de
administracion de cbra, Instalaciones, edificaciones y otros similares. También se recogen fos gastos
financieros de la financlacién especifica destinada de forma expresa a la adquisicidn del activo, devengados
con anterioridad a la puesta en condiclones de explotacion del active, incluidas las liquldaciones de los
instrumentos financieros derivados de cobertura de flujos de efectivo contratados para mitigar el riesgo de
tipo de Interés de dicha financiacion.

Deterioro de valor de actlvos Intangibles y del canitulo “Propiedad, planta v equipo”

En la fecha de cierre de cada estado de situacién financiera, el Grupo revisa los importes en flbros de sus
activos materiales, bioldgicos, propiedades inmoblllarlas, y activos intangibles, para determlinar sl exlsten
indicios de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor.

Siempre que exlstan indicios de pérdida de valar, el Grupo procede a estimar mediante el denominado
“Test de deterioro” la poslble existencia de pérdidas de valor que réduzcan el valor recuperable de dichos
actlvos a un importe inferior al de su valor en llbros. Fi importe recuperable se determlna como el mayor
importe entre ¢! valor razonzhle menos los costes de venta y el valor en uso.

En la identificacién de posibles indicios de deterioro de valor de sus activos, la Direccidén analiza variables
macroecondmicas, previslones de evolucitn del sector sobre su oferta y demanda, cambios regulatorios,
costes y disponibllidad de los princlpales insumos, etc.

El procedimiento implentado por los Administradores de la Sociedad Dominante para la realizaclén de dicho
test es el slgulente;

Los valores recuperables se calculan para cada unidad generadora de efectivo, que son las fébricas de
produccion de celulosa y plantas de generaclén de energfa elécirica que opera el Grupo. Los precios de
transferencia establecidos permiten la recuperacién del valor del patrimonlo forestal asignado para
garantizar el suministro de Jas distintas Unldades Generadoras de Efectivo.
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wrs - e puede-prevercon-cierta-preelslénsus flujos tanto-ena-fase de-construccidn-como-de-explotacion; se-realiza- - -

&l Grupo prepara anualmente para cada unldad generadors de efectivo su plan de negoclo abarcando
generalmente un horizonte temporal de cinco afios. Dicho plan de negocio se concreta en unas
proyecciones financieras preparadas por [a Direccién del Grupo sobre la base de la experlencia pasada y en
funcion de las mejores estimaciones disponibles sobre crecimientos, incrementos de capacidad previstos
asociados a nuevas Inverslones, camblos esperados en preclos de venta y de compra de los principales
insumos, soportados en previsiones del consenso de mercado, inversiones, evolucion del capital circulante
y tasas de descuento,

Asimismao, excepto para proyectos con estructura financiera independiente, se calcula un valor resldual en
funcidén del flujo de caja normalizado del dltimo afio de proyeccion, al cual se aplica una tasa de crecimiento
a perpetuidad, comprendida en el rango 0% - 2%, y que en nlngdn caso es superlor a la estimada a fargo
plazo para el mercado en el que opera. El flujo de caja utilizado para el céleulo del valor residual tiene en
cuenta las Inversiones de reposicion que resultan necesarlas para la continuidad del negocio a futuro.

En el caso de activos vinculados a proyectos con una estructura financiera independiente, en la que se

wna proyeccion de los flujos de caja esperados hasta el final de la vida del activo. No se considera, par tanto,
ningtin valor terminal. Las proyecciones Incorporan tanto los datos conocidos, en base a los contratos del
proyecto, como hipdtesis fundamentales basadas en estudios especificos realizados por experios de
produccién, o bien en estimaciones. Asimismo, se proyectan dates macreecondmicos; inflacidn subyacente,
tipos de interés, etc., y se realizan andlisls de sensibilidad en torno a todas las varlables cuyos carabios
pueden tener un impacto significativo en el valor del activo.

Para calcular el valor en uso, los fiuJos de efectivo asi estimados se actualizan aplicando una tasa de
actualizaclén que representa el coste medio ponderado del capital y que considera el coste de los pasivas y
los riesgos del negocio derivados del tipo de actividad y el mercado en el que ésta se desarrolla. Estas tasas
de descuento en el negocio de celulosa se sltdan en el rango 7,5% - 9%, ¥ en el negacio de generacidn de
energla consideran el tipo resultante de las obligaciones del estado a 10 afios més 300 puntos basicos.

Sl se estima que e! Importe recuperable de un activo es inferior a su importe en libros, éste (ltimo se
reduce a su importe recuperable reconociends la minoraclén de valor correspondlente a través de la
cuenta de resultades consolidada, salve cuando el active relevante se hubiera registrado a un importe
revalorizada, en cuyo caso la pérdida por deterloro de valar se consldera una reduccidn de la reserva de
revalorizaclon existente.

Cuando una pérdida por deterloro de valor revierte posterlormente, el importe en libros de la unldad
generadora de efectivo se Incrementa en la estimacién revisada de su importe recuperable, pero de tal
modo que el Importe en libros incrementado no supere el Importe en libros que se habrfa determinado de
no haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro en ejercicios anteriores. Dicha reversién de una
pérdida por deterioro de valor se reconace como ingreso.

4.3 Inversiones inmobiliarias

El eplgrafe “inverslones inmobiliarias” del estado de situacién financiera consofidado adjunto recoge los
valores, netos de su amortizaclén acumulada, de los terrenos, edificios y otras construcciones que se
mantienen, bien para explotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una plusvalia en su venta.

Las Inversiones inmobiliarias se valoran siguiendo los mismos criterios que los elementos de la misma clase
incluldos en el eplgrafe “Propiedad, plantay equlpo”.
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4.4 Activos blolégicos

E! Grupo cultiva diversas especles forestales, principalmente el eucalipto, utilizadas como materla prima en
la produccién de pasta de celulosa y energfa. En este sentido, se consideran activos biol6gicos los vuelos
forestales. Los suelos forestates se valoran de acuerde con la NIC 16 “Propiedad, planta y equlpa” y se
registran dentro del epigrafe “Propledad, planta y equipo” del estado de situacién financlera consolidado
(véase Nota 8).

Actualmente no existen mercados activos de dichas especies forestales en Espafia, ni Informacidn valida

que permita estimar su valor razonable. Astmilsmo, considerando los perlodos medios de maduracién de los

vuelos forestales, ciclos de 2 2 4 turnos que pueden alcanzar los 40 afios, y el impacto de las distintas

variables que afectan a la valoracion mediante el método de descuentos de flujos de caja, no es poslble

determinar de forma fiable su valor razanzble a través de este métado. Por todo ello, el Grupo ha optado

por reglstrar los vuelos forestales sigulendo el criterio del coste histérico {coste menos amortlzaclan

acumulada menos pérdidas acumuladas por deterioro de valor). Asimismo, se efectdan andlisis de

s e sareibiliclad-del-valorde-dichos activos-enbase-a-determinados-indicadores;-y a-transacciones-de-compra-
venta, cuyo resultado ratifica el criterio de valor actualmente adoptado.

La inversién en el patrimonio forestal se valora imputando todos los costes directamente Incurridos en la
adquisicién y desarrollo del mismo; alguileres, limpleza y preparacion de terrenos, plantaciones,
fertllizaclones, cuidado y conservacién. Aslmismo, 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
realizaclén. La tasa de Interéds utllizada es la tasa media de financiaclén del Grupo (véase Nota 19},

£n el momento de la recoleccidn del vuelo forestal se reduce el valor del actlvo a través de la cuenta
"aetlvos bioldgicos — agotamiento de la reserva forestal” y se reconoce un gasto en el epigrafe
“Agotamiento de la reserva forestal” de Ia cuenta de resultados consolidada por el coste incurrido en su
producci6n. El criterio de imputacién de costes a la madera cortada tiene en consideraclén los costes
totales incurridos a [a fecha de la corta y el valor resldual de la plantacion.

Asimismo, cuando la planta llega al final de su ciclo productlvo se cancela el valor del activo y su
agotamiento forestal acumulado,

4.5 Arrendamientos
El Grupo actda como arrendatario de determinados activos. Todos los contratos de arrendamientos
formalizados por el Grupo han side calificados come arrendamlentos operativos ya que, atendiendo a la
sustancla de los mismos, en ningdin casa se transfiere la propiedad de los activos objeto de arrendamiento,

ni los derechos y riesgos Inherentes a los mismos.

Los gastos derlvados de los acuerdos de arrendamiento cperativa se cargan a la cuenta de resultados
consolidada en el efercicio en que se devengan.

4.6 Instrumentos financieros

Activos financieros

Los activos financleros que posee el Grupo se clasifican en las sigutentes categorias:

- Créditos y cuentas a cobrar: créditos comerciales asl como los créditos, de cuantia flla o
determinable, derivados de operaciones no comerciales originados en la venta de bienes o en la
prestacidn de servicios.
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- Actlvos financieros disponibles para la venta: que Incluyen principalmente particlpaciones
financieras en el capital de otras empresas asf como el resto de activos financieros que no hayan
sldo claslficados en las categorfas anteriores.

Durante los ejerciclos 2013 y 2012 no se han producido reclasificaciones de activos financieros entre las
categorfas definidas en tos pérrafos previos.

Valoracidn iniclal -

Lus activos financieros se registran inicialmente al valor razonable de la contraprestacidn entregada mis
los costes de la transaccién que sean directamente atribuibles. :

Valoracién posterlar -

Los Créditos y cuentas a cobrar se valoran por su coste amortizado. Adicionalmente, el Grupo registra
deterloros con cargo a la cuenta de resultados consolidada cuando se estima hay rlesgo de
recuperabilidad de los mismos, evaliado en base a la antigiiedad de la deuda.

e -~ Se-establece-una-provisién-para pérdidas-por-deterioro-de-euentas-comerciales-a- cobrar-cuando-existe-
evldencla objetiva (concurso de acreedores, reclamaclén judicial, retrasos superiores a 6 meses, etc} de
riesgo de recuperabilidad de los saldos a cobrar,

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

Regisiro de bafas -

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

En este sentfdo, se procede a dar de baja del activo de) Estado de Sltuacién Financiera Consolidado los
saldos de clienfes y otras cuentas a cobrar factorizados, siempre y cuando se hayan transferido
sustancialmente los riesgos y beneficios relaclonados con los activos.

Por e! contrario, el Grupo no da de bala los activos financieros, y reconoce un pasivo financiero por un
importe igual a la contraprestacién reclblda, en las ceslones de activos financieros en las gjue se retenga
sustancialmente los rlesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Pasivos financieros

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas a pagar que tene el Grupo y que se han originado en la
cormpra de blenes y servicios por operaciones de tréfico de la empresa, o también aguellos que sin tener
un arigen comercial, no pueden ser conslderados come instrumentos financieros derivados (deudas con
entidades de crédito, bonos ordinarios emitidos, etc).

Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacién recibida,
ajustada por los costes de fa transacclén directamente atribuibles. Con posterlorldad, dichos pasivos se
valoran de acuerdo con su coste amortizado, En este sentido, los préstamos bancarios se registran por el
Importe recibido, neto de cosles directos de emlsidn que se consideran un pago anticipado por servicios
de liguldez.
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Los gastos financieros se contabilizan segln el criterio del devengo en la cuenta de resultados utilizando el
método del interés efectivo. Por su parte, los costes de emisidn se imputan como un gasto financiero
utilizando asimismo ¢l método de tipo de interés efectivo y se afiaden al importe en libros del Instrumento
en [a medida en que o se liquidan,

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

instrumentos financleros de cobertura v derivados

Las actividades del Grupo lo exponen fundamentalmente a riesgos financieros y de mercado derivados de
las variaciones de los tipos de camblo délarfeure que afectan principalmente a sus ventas al cotizar el
precio de la pasta de papel en el mercade internacional en délares, de las propias variaciones de tipo de
camblo por las ventas en divisa, asl como de las variaciones en el precio de [a pasta de celulosa, y del fuel-
oil, el gas y la energta eléctrica, necesarios en el proceso productivo desarrollado. Aslmismo, el Grupo est4
explesto al impacto en sus pasivos financieros da las varlaclones de tipo de interés, Para cubrir estas

. — —exposiciones-el-Grupo-utilizaInstrumentosfinancieros-derivados,—-—— - — s oo

Estos Instrumentos financieros se registran inicialmente a su coste de adquisicidn y posteriormente se
realizan las correcciones valorativas necesarias para reflefar su valor razonable en cada momento,
registrandose en el epfgrafe “Instrumentos financieros derivados” del pasivo del estado de situacion
financlera consolldado si son negativos, y como “Inversiones financieras - Derivados” sl son positivas. Los
beneficios o pérdidas de dichas fluctuaciones se registran en la cuenta de resuitados consolldada, salvo en
el caso de que el derivade haya sido designado como instrumento de cobertura y ésta sea altamente
efectiva, en cuyo caso su registro es el siguiente:

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

2. Coberturas de flujos de efectivo: los cambios en el valor razonable de los derivados se registran en
el eplarafe “Patrimonio neto — Ajusies en patrimonio par valoraclén”. La pérdida o ganancia
acumulada en dicho epigrafe se traspasa a la cuenta de resultados consolidada a medida que el
subyacente se recage en la cuenta de resultados consolldada, compensando ambos efectos.

Para que estos Instrumentos financieros puedan callficarse como de cobertura contable, son deslgnados
inicialmente como tales documentindese la relacion de cobertura. Asimismo, el Grupo verifica
Iniclalmente y de forma periddica a lo largo de su vida a través de los denominados "Test de eficacia” que
fa relacién de cobertura es eficaz, es declr, que es esperable prospectivamente que los camblos n el valor
razonable o en los flujos de efectivo de la partlda cublerta (atribulbles al riesgo cubierto) se compensen
casl completamente por los del instrumento de cobertura y que, retrospectivamente, los resultados de la
cobertura hayan oscilado dentro de un rango de variacidn del 80 al 125% respecto del resultado de la
partida cublerta. Adiclonalmente, la parte del instrumento de cobertura que se determina como ineficaz
se reconoce de Inmediato en la cuenta de resultados 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 mercade tanto de contado como de
futuros a la fecha de calculo. Todos los métodos utilizados son de general aceptaclon entre los analistas de
instrumentos financieros.

Cuando la cobertura deja de ser altamente eficaz, se interrumpe definitivamente la contabilizaclén de la
misma. En este caso, el beneficio o pérdida acumulada carrespondiente al instrumento-de cobertura que
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ha sido registrado directamente en el patrimenic nefo se mantiene en €l hasta que se produce el
compromiso o la operacion prevista, momento en el que se traslada a la cuenta de resultados consolidada.
Cuando no se espera que se produzca el compromiso o la operacién prevista, cualguler beneficlo o
pérdida neto acumulado previamente registrado en el patrimonio neto se lleva a la cuenta de resultados
consolidada.

instrumentos de patrimonic

Un instrumento de patrimonlo representa una participacion residual en el patrimonio de la Socledad
Dominante, una vez deducldos todos sus pasivos.

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

Las acciones propias que adqulere la Sociedad Dominante se registran por el valor de la contraprestacion

----------- entregada-a-camblo,y-se-presentan-minorando-el patrimonio-heto, Los resultados derivados-delacompea,-. - .

venta, emisidn o amortizacidén de los instrumentos del patrimonio propio, se reconocen directamente en
patrimonio neto, slh que en ninglin caso se registre resultado alguno en la cuenta de resultados
consolidada,

Clas!ficacién entre corrlente y no carriente

En el estado de situacién financlera consolidado adjuntae, los activos y pasivos se claslfican en funcién de
sus vencimientos, es decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y
como no corcientes los de vencimlenta superior a dicho periodo.

4,7 Estimaclén del valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financleros que se comercializan en mercados activos se basa en los
precios de mercado al clerre del ejercicio. Un mercado se considera activo cuando los precios de cotizacion
estan accesibles de forma 4gil y reflejan el resultada de transacciones de mercado que se producen de
forma regular.

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

las técnicas de valoracién gue se han empleado difteren en funcién de la tipslogia de instrumento;
descuento de flujos da caja para derivados de tipo de interés y de tlpo de cambio, Montecarlo-guanto para
planes de retribucion basado en cesta de acclones, y Barone-Adesi and Whaley para opclones americanas
en planes de stock options.

En detalie, los calculos de valor razonable para cada los principales instrumentos financieros (véase Nota
12) son los slguientes:

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

- Los contratos de seguros de cambio sohre divisa exiranjera son valoradas utilizando las cotizaciones
del contado del tipo de cambio y las curvas de tipos de interés a plaze de las divisas Impltcadas.
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" - Los contratos de commodities {combustible) se valoran de manera similar, en este caso, tenienda en

cuenta los preclos a futuro del subyacente y la volatiiidad implicita de las opciones.

Segun se indica en la Nota 3, desde el 1 de enero de 2013 es necesario incluir el riesgo de crédite en la
valoracion de los pasivos financieros a valor razonable, que en el caso del Grupo son exclusivamente los
derivados. De acuerdo con NIIF 13 el Impacto de primera aplicacion de esta norma se realiza de forma
prospectiva en ta cuenta de resultados junto con el resto de varfacién de valor razonable de los derivados,
y ha supuesto un menor valor de los derlvados pasivos de cobertura de tipo de Interés al 31 de diclembre
de 2013 por importe de 478 miles de euros.

De acuverdo con dicha normativa, las valoraciones a valor razonable realizadas sobre los diferentes
instrumentos financieros derivados quedan encuadradas en el nivel 2 de la jerarqula de valores razonables
establecida por 'a NIIF 13, al estar referenclados a variables observables, pero distintos de preclos
cotizados. No ha habldo traspasos entre el Nivel 1 y el Nivel 2 durante el perfodo que finaliza e} 31 de
diclembre de 2013,

4,8 Existencias

Las existencias de materias primas y productos terminados y en curso de fabricacién se valoran a su preclo
de adquisicidn, al coste de produccldn o al valor de mercado, et menor.

Ei coste de produccién se determina incorporando el coste de los materiales, la mane de obray los gastos
directos y generales de fabricacidn.

En la aslgnacidn de valor a sus inventarios el Grupo utlliza el métode del coste medio ponderado.

El valor neto realizable representa la estimacién del precio de venta menos todos los costes estimados
para terminar su fabricacidn y los costes que seran incurridos en los procesos de comercializaclén, venta y
distribucién. En este sentido, el Grupo efectia las oportunas correcclones valerativas, reconociéndolas
como un gasto en la cuenta de resultados consolidada cuando el valor neto realizable estimado de las
existencias es Inferior a su precio de adquisicion {0 a su coste de produccién). Dichas estimaciones tienen
tamblén en consideracidn la antigitedad y grado de rotaclén de las existencias.

4.9 Efectivo y otros actlvos liuidos equivalentes

El efectivo comprende tanto [a caja como los depdsitos bancarios a la vista. El eplgrafe “Otros activos
liquides equivalentes” recoge inversiones a corto plazo de gran liguidez que son facllmente convertibles en
efactlvo, con vencimientos originales de un maximo de tres meses, y que estdn sujetos a un rlesgo de
cambio de valor poco significativo.

4.10lmpuesto sobre beneficios, activos y pasivos por impuestos diferidos

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejerciclo comprende el impuesto corriente ¥ el impuesto
diferido.

El Impuesto corriente se calcula en base a la aplicacién de las leyes fiscales aprobadas en cada clerre de
ejercleio en los palses que operan las sociedades del Grupo a su resultado antes de impuestos.

Los aclivos y pasivos por Impuestos diferidos surgen por las diferenclas entre el valor contable de los
activos y paslvos en los estados financieros y su valor fiscal. Se registran aplicando el tipo de gravamen al
que se espera recuperarios o liguidarlos.

18

Ty




El impuesto sobre socledades y las varlaciones en los impuestos diferidos de activo o pasive que no
pravengan de combinaciones de negoclo se reglstran en la cuenta de resultades consolidada o en las
cuentas de patrimonio neto del estado de situacién financiera consolidado en funcidn de donde se hayan
registrado las ganancias o pérdidas que lo hayan originado. Aquellas variaciones que provienen de
combinaclones de negocio y que no se reconocen en la toma de control por no estar asegurada su
recuperacion se imputan reduclendo, en su caso, el valor del fondo de comercio reconocido en la
contabillzacién de la combinacién de negocio o, con el criterio anterior si no existe dicho fondo de
comercio.

Los activos por impuestos diferidos identificados con diferenclas temporales, hases imponibles negativas y
deducciones pendientes de compensar 5610 se reconocen en el caso de que se considere probable que las
entidades consolidadas van a tener en el futuro suficlentes ganancias fiscales contra Jas que poder hacerlos
efectivos.

Con ocasién de cada clerre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como

-pasives) con-ebjeto-de-comprebar que-se-mantlenen-vigentesefectudndose las oportunas correcciones 3

los mismos de acuerdo con los resultadaos de los analisis reallzados.

La Socledad Dominante y el resto de filiales que estédn domiciliadas en Espafia y sobre las que la Sociedad
Dominante tiene una particlpacidn en su capital social igual o superior al 75% tributan ba]o el régimen
fiscal recogido en el Capftulo VIl del Titulo VIl del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre

Sociedades.

4.11Ingresos y gastos

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacién cobrada o a cobrar y se reconocen
cuando es probable que el Grupo reciba los beneficios economicos derivados de la transaccién y pueda
medirse con flabllidad el Importe de los mismos. Las ventas se reconocen netas del impuesto sabre el valor
afiadldo y descuentos.

Los ingresos pracedentes de la venta de bienes se reconocen cuando se ha producido la entrega, el cllente
la ha aceptado, y se han transferldo los riesgos y ventajas derivados de la propledad de dichos bienes.

Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se establece el derecho del acclonlsta a recibir el cobra.

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados consolidada cuando tiene lugar una disminucién en los
beneficios econdmlicos futuros relacionados con una reduccldn de un activo, o un incremento de un
pasiva, que se puede medir de forma fiable, Fsto implica que el registro de un gasto tiene lugar de forma
simultdnea al registro del incrementa del pasivo o la reduccidn del activo.

Los gastos derlvados de la recebcién de hienes o servicios se reconocen en el momento en gue los mismos
se reciben.

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

4.12Provisiones y contingencias

Las cuentas anuales consolidadas recogen provistones por obligaciones presentes, ya sean legales o
implfcitas, que tlenen su orlgen en sucesos ya acaecidos, y donde es probable que vaya a ser necesaria una
salida de recursos para liquidarias.
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Las provisiones, Inclulda la cotrespondiente a la retribucién variable del personal, se valoran por el valor
actual de la mejor estimactén posible del Impotte necesario para cancelar ¢ transferir la obligacion,
teniendo en cuenta la informaclon disponible sobre el suceso y sus consecuencias. La actualizacidn de
dichas provisiones se reglstra como un gasto financiero conforme se va devengando.

Los pasives contingentes constituyen obligaciones posibles con terceras partes y obligaciones existentes
gue no son recanocidas bien potque no es probable que se produzca una sallda de flujos econdmicos
requerida para cancelar dicha obligacién, o bien porque el Importe de la salida de flujos no puede ser
estimado de forma flable.

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

Al cierre del gjerclcio 2013 se encontraban en curso distintos procedimlentos judiciales y reclamaciones
entablados contra e} Grupo. Tanto los asesores legales como los Administradores de la Sociedad

o e - — Dominante-consideran-que la-conclusién-de-estos-procedimientos.y-reclamadones-no-producira-un-efecto

significativo al ya Incluldo en las presentes cuentas anuales consolldadas.

4.13Indemnizaclones por despido

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

El Grupo tlene constituida una provisién por este concepto por Importe de 1.724 miles de euros que se
encuentra registrada en la cuenta “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar - Persanal” del estado
de situacién Ananciera consolidado al 31 de diciembre de 2013 {1.369 miles de euros al 31 de ditiembre de
2012), para atender a [as bajas Incentivadas previstas al cierre del eJerciclo.

4.14Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

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

En este sentido, las inverslones derivadas de actividades medioambientales son valoradas a su coste de
adquislclon y se recogen como mayor coste del inmeovilizade en el gjercicio en el que se ingurren, tenlendo
en cuenta las normas de valoraclén descritas en los apartados 4.1 y 4.2 de esta misma nota.

Los gastos derivados de la proteccidn y mejora del medlo ambiente se imputan a resultados en el efercicio
en que se incurren, con independencia del momento en el que se produzca la corriente monetarla o
financiera derivada de ellos {véase Nota 32).

Las provislones relativas a responsabilidades probables o ciertas, nacidas de litigios en curso e
indemnizaclones u obligaclones pendientes de cuantia indeterminada de naturaleza medioambiental, no
cublertas por las pélizas de seguros suscritas, se constltuyen, en su casg, en el momento del nacimiento de
la respansabllidad o de Ia obligacién que determina la Indemnizacién o pago.
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4.15Compromisgs por pensiones

Determinadas socledades del Grupo tienen establecides los siguientes compromisos para jubflaclones y
pensiones complementarias de viudedad, orfandad y ascendlentes, con el fin de complementar las
prestaciones de la Seguridad Social en favor de su personal y familiares:

1. Personal activo

Compromiso con el personal que permanece en activo al cierre del ejercicio, consistente en la
aportacién por parte de la Sociedad y del trabajador de un porcentae preestablecido de sueldo
pensianable al “Plan de pensiones de Pramocidn Conjunta” de Grupo Ence promovido al amparo del
articulo 40 d) def Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (aportacion definida). Este plan de
pensiones se encuentra integrado en el fondo de Penslones SERVIRENTA Il F.P.

adiclonalmente, el Grupo y su plantllla costean a partes iguales un seguro que da cobertura a
- —- -situaciones—de Invalidez -permanente-total- y--absoluta, y-fallecimiento--del beneficiatio El-capital-
asegurado minime son 35 mensualldades de la retribucion.

2. Personal pasivo

Un colectivo de antiguos trabajadores de la fillal Celulosas de Asturias, S.A. mantlenen un beneficlo
consistente en un segura de vida e Incapacidad. El Grupo dispone de una provisidn para hacer frente a
este compromlso por 961 miles de euros recogida en el eplgrafe “Provisiones a fargo plazo” del estado
de situadon flnanciera consolidado al 31 de diclembre de 2013,

4,16Prestaciones a los empleados

Pagos basodos en acclones

La Junta General de Acclonistas de la Sociedad Dominante aprobd el 30 de marzo de 2007 un *Plan de
Retribucién Varlable Especial del equipo directlvo para los ejercitios 2007-2011 que fue modificado por
dicho érgano el 22 de junlo de 2010 al actual “Plan de Incentivos a largo plazo de ENCE Energia y Celulosa
S. A. para el periodo 2010-2015" (el Plan}.

El Plan tiene por objeto Incentlvar el cumplimiento de los obletlvos marcados por el Conselo de
Adminlstracidn durante fos ejerciclos 2010, 2011 y 2012, £ importe méximo de opciones sobre acdones
susceptible de entrega es de 3.850.000 acciones, representativas del 1,53% del capltal social.

Se han concedido y estdn pendlentes de ejecucién 485.895 opclones correspondientes al afio 2010 a un
precio de eferclclo de 2,44 euros por aceibn, 753.225 opciones correspondientes al ejercicio 2011 a un
precio de ejercicio de 1,95 euros por accién y 809.098 opciones correspondientes al ejerciclo 2012 a un
preclo de ejercicio de 2,28 euros por accion.

Dichas opclones podran ser ejercitadas transcurrldos dos afios desde su conceslén slempre que:

1. El beneficiario contintie prestando servicios a través de una relacién lahoral 0 mercantll, a ho ser
rue haya paralizado la prestacién como consecuencia de un despido improcedente, y

2. en el momento de ejercicio la Socledad Dominante haya establecido una polftica regular de
dividendos.
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A ralz de la aprobacién del “Plan de Incentiva a Largo Plazo” para el periodo 2013-2015 (descrito en el
apartado slgulente) el Consejero Delegado renuncié a las opciones sobre acclones de este Plan 2010-2015
correspondientes al ejercicio 2013, quedando el limlte total de optiones, inicialmente fijado en 1.000.000,
reducldo en un tercio,

Las opciones sobre acclones se liquldan en efectivo. Por ello, se reconoce un paslvo equivalente a la parte
de los servicios recibidos a su valor razonable actual determinado en la fecha de cada estado de situaclén
financiera consolidado.

El valor razonable del Plan de Retribucién Variable Especial ha sido determinado medlante el método de
Barone-Adesi and Whaley para opciones americanas en planes de stock options, método de general
aceptacion para este tipo de instrumentos financieros. Siguiendo dicho métode de valoracian, el gasto
devengado por este concepta en los ejerciclos 2013 y 2012 ha sido de 465 miles de euros y 160 miles de
euros, respactivamente. Por su parte, el pasivo acumulado al cierre de dichos eferdicios asciende a 625
miles de euros y 160 miles de euros, respectivamente (véase nota 18).

Plan de incentivo a largo plazo

La lunta General de Accionlstas de [a Socledad Domlnante de fecha 21 de marzo de 2013 ha aprobada un
“plan de Incentiva a largo plazo para el periodo 2013-2015".

Et Plan tiene por objeto reforzar la orientacion del equipo directivo a la consecuclén de los obletivos
marcados por el Consejo de Administracién durante el periodo de vigencia del plan, y retener el talento.
Los beneficiarios de dicho Plan son el Consejero Delegado, los miembros del Comité de Direccién y otros
directivos clave. Al 31 de diciembre de 2013 el niimero total de personas Incluidas en el Plan asciende a
51,

El Incentivo considerado en el Plan consiste en un % de la retribucién fiJa anual media del periodo 2013-
2015 {100% Consejero Delegado, 75% miembros del Comité de Direccién y 50% para el resto de directivos)
y su consecuclén estard vinculada a tres objetivos con idéntica ponderacldn; aumento del valor de la
accion de la Sociedad Dominante, incremento relativo del valor de la accién de la Sociedad Dominante
respecto a una cesta de acciones de empresas del sector de produccién de pasta de celulosa, y aumento,
respecto del valor de cotizacién bursatll de la compaiifa al 31 de diciembre de 2012, del valor tedrico de |a
compafifa calculado usando como referencia un multiplicador del EBITDA medio del periodo 2013-2015.

Cada uno de estos obetivos contempla un nivel critico por debajo del cual se cansldera no cumplido, y un
nivel maximo por encima de! cual se otorga al beneflclarlo un grado de cumplimiento del 120%, Para tener
derecho al incentivo serd requisito Imprescindlble que el beneficlario se halle en sftuacion de prestacién
efectiva de servicios el 1 de octubre de 2016, excapto en determinados supuestos contemplados en el
Plan,

£ valor razonable del Plan de Retribucién Variable Especial en la parte correspondiente a los objetivos
vinculados a la evolucldn de la accién de la Sociedad Domlnante, individualmente considerada y respecto
a una cesta de acclones de empresas del mismo sector, ha sido determinado mediante el método de
Montecarlo-quanto para planes de retribucién basados en cesta de acciones, métodos de general
aceptactén para este tipo de instrumentos financieros. Por su parte, el pasivo asociado al objetivo de
mejora del valor tedrico de la compafifa se ha estimado considerando que este obJetivo se cumplira.
Siguiendo estos métodos de valoracién, el gasto devengado por este concepto en el gjercicio 2013 ha sido
de 589 miles de curos, y el paslvo acumulado al cierre de dicho ejercicio asclende a 589 miles de euros
(véase nota 1B).

4.17 Subvenciones
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Las subvenciones de capltal no reintegrables, asocladas a inversién en activos productlvos se valaran por el
valor razonable del importe concedido cuando se han curnplido los requisitos asociados a su concesién;, y
se imputan a resultados en proporcién a la dotacidn a la amortizacion efectuada en el perfodo para los
elementos subvencionados o, en su caso, cuando se produzca su enajenacion o correccién valorativa por
deterioro.

Por su parte, las subvenclones de explotacion se abonan a |a cuenta de resultados consolidada en el
momenta en que se conceden, excepto st se conceden para financiar gastos especificos, en cuye caso la
imputacidn se realizard a medida que se devenguen los gastos subvencionados.

Los préstamas subvenclonados sin interés o a un tipo de Interés inferior al de mercado, otorgados
principalmente para financiar proyectos de Investigacion y Desarrollo e inversidn se registran en el pasivo
del Estado de Situacién Consclidado a valor razonable. La diferencia entre el Importe reclbldo por el
préstamo y su valor razonable se registra inicialmente en el epfgrafe “Subvenclones y otros pasivos” en el
Estado de Situacitn Consolidado, imputdndose a resultados en el epfgrafe “Otros Ingresos de explotaclén —-
Subvenciones” de la Cuenta de Resultados Consolidada a medida que los conceptos financiados con dicho

préstamo se reglstran como gastos en la cuenta de resultados.

4.1B8Estado de flujos de efectivo consolidado

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

1. Flujos de efectlvo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendlendo por
éstos las Inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de afteraclones en su valor,

2. Actividades de explotacién: actividades tfpicas de las entidades que forman el Grupo consolidado, asf
como otras actividades que no pueden ser calificadas como de Inversién o de financiacion.

3. Actividades de inversién; las de adquisicion, enajenacién o disposicidn por otros medios de activos a
largo plazo y otras inversiones no Incluidas en el efectivo y sus equlvalentes,

4. Actividades de fInanciacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composiclén del
patrimonio neto y de las pasivos que no forman parte de las actividades de explotacién.

4,19Transacclones con vinculadas

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

4.205aldos y transacciones en meneda diferente al Euro,

Las cuentas anualas consolidadas se presentan en euros, que es la moneda funcional y de presentacidn del
Grupo.

Conversién de transacciones y saldos -
La conversién a euras de los créditos y débltos expresados en moneda diferente del euro se realiza
aplicando el tpo de cambio vigente en el momento de efectuar la correspondlente operacién, ajustandose

dicho valor en cada clerre y hasta su cancelaclén en funclén de la evolucion del tipo de camblo.

Las diferencias de cambio que resultan del cobro o pago de créditos o deudas en moneda diferente del
eura y las que resultan de valorar las cuentas a cobrar y pagar en moneda diferente del euro 2 la fecha de
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cierre del efercicio, de acuerdo con el tipo de cambio vigente en ese momento, se imputan a la cuenta de
resultados consolidada de! ejercicio en que se producen.

Conversidn de estados financleros de entidades del Grupo -

Los resultados y la paesicién financlera de todas las entidades del Grupo {ninguna de las cuales tiene la
moneda de una economla hiperinflacionaria) cuya maneda funcional sea distinta de la moneda de
presentacién se convierten a Euro del siguiente modo; los activos y pasivos al tipo de camblo de clerre en
la fecha del balance, el patrimonio a tipo de cambio histérico, y los ingresos y gastos al tipo de cambio
medio del periodo en el que se devengan. Las diferencias de cambio resultantes se reconocen en
Patrimonio, v se imputaran a la cuenta de resultados consolidada en el periodo en el que se lleve a cabo la
enhajenacion de la inversidn.

Los préstamos a largo plazo concedides por la dominante a las sucursales o sociedades consolidadas cuya
moneda funcional no es la del grupo se consideran como inversiones netas en el extranjero por lo que
- —-—todas-las-diferencias-de-cambio resultantes-se-reconocen-en-Patrimenlo-Neto.— - - —— e e R

4.21Activos no corcientes mantenidos para fa venta v Operationes interrumpidas

Un activo no corriente o un grupo enajenable de elementos se clasifica como actlvo mantenido para la
venta cuando su valor se prevé recuperar principalmente a través de su venta, slempre que la venta se
considere altamente probable.

Estos activos o grupos de enajenacién se valoran por el menor del importe en libros o el valor estimado de
venta deducidos los costes necesarios para llevarla a cabo y defan de amortizarse desde el momento en
qgue son clasificados como actlvos na corrientes mantenldos para la venta, pero ala fecha de cada estado
de situacién financiera se realizan las correspondientes correcciones valorativas para que el valor contahle
no exceda el valor razonable menos los costes de venta. Dichas correcciones valorativas se recogen en el
eplgrafe “Resultado neto de |a valoraclén de activos no corrientes clasificados come mantenidos para la
venta” de la cuenta de resultados consolidada.

Los actives no corrlentes mantenidos para Ja venta se presentan en el estado de situaclén financiera
consolidado adjunte de la siguiente forma: los activos en una dnica linea denominada “activos no
corrientes mantenidos para la venta” y los pasivos también en una dnica linea denominada “pasivos
asociados a activos no corrientes mantenidos para la venta”.

Una operaclén Interrumpida es todo componente del Grupo que ha sldo enajenado o se ha dispuesto de é!
por otra via, o bien que ha sido claslilcado como mantenido para la venta y, entre otras condiclones,
rapresenta una lnea de negocio o un drea geograflea significativa que puede considerarse separada del
resto.

Los resultados después de Impuestos de |as operaciones discontinuadas se presentan en una dnica linea de
la cuenta de resultados cansolidada denominada “Resultado del ejercido de las actividades
interrumpidas”.

4.22Informacién financiera por segmentos

Se consldera segmento de operacidn tada actividad relevante de la que pueden reportarse ingresos y
gastos, cuyos resultados son revisados periddicamente por el Consejo de Administracién y la Alta
Direccl6h, y sobre la que se dispone de informacién financiera diferenciada y fiable.
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La Informacién sobre segmentos de explotacidn se presenta de acuerdo con la infermacion interna que se
suministra al Comlté de Direccién y al Conse|o de Adminlistracidn.

4.23Beneficio por accidn

El beneficio bésico por accldn se calcula como el cociente entre el beneficlo neto del periodo atrlbulble a la
Sociedad Domlnante y el mimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante dicho
perfodo, sin incluir el ndmero medio de acclones de |a Sociedad Dominante en cartera de las sociedades
del Grupo.

Por su parte, €l beneficio por accién diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del perfodo
atribulble a los acclonistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acclones ordinarfas
potenciales con efecto dilutive y el ndmero medio ponderado de acclones ordinarias en circulacién
durante el perioda, ajJustado por el promedio ponderado de las acciones ordinarias que serfan emitidas si
se convirtieran todas las acclones ordinarias potendales en acciones ordinarias de la sociedad. A estos

e e ~—efectos se-canslidera-que-ta-conversion tiene lugar-al-comienzo-del-perfodo-o-en-el momento-de-la-emisién:
de las acciones ordinarlas potenciales, si éstas se hubiesen puesto en circulacidn durante el proplo
perfoto. Dado que no existen acciones ordinarias potenclales con efecto dilutivo con el Grupo, el beneficio
bisicoy el diluido por aceldn, correspondientes a los ejerciclos 2013 y 2012 coinciden.

5. Estimaciones y julcios contables

la preparacién estas cuentas anuales consolldadas del ejercicio 2013 baJo NIIF-UE requtere la realizacion
de asunciones y estimaclones que tienen un impacto sobre el Importe de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y desgloses con ellos relacionados. Los resultados reales podrian manifestarse de forma diferente
de la estimada. Las politlcas contables que incorporan asunclones y estimaciones de gestién con un
impacto signlficativo en estas cuentas anuales consolidadas son las siguientes:

s Los Impactos de los camblos regulatorios aplicables al sector energético en Espafia

» El cdlculo del Impuesto sobre Beneficlo y el valor recuperable de los activos por impuesto

diferido,

‘& Las hipdtesis empleadas en el cdlculo de determinados compromisos con el personal {Notas 4.16
y 18).

s Elvalor razonable de determinados activos, principalmente Instrumentos financieros {Notas 4.6,
47vy12).

¢ la vida qtil de los activos materiales e intangibles (Notas 4.1 y 4.2).

s El célculo de las pravisiones necesarias para hacer frente a los rlesgos derivados de [itigios en
curso e insolvencias (Notas 4.6, 4.8, 4.12 y 18),

s Lz disponibilidad y vencimlento de la financiaclén de los proyecios Huelva 50 Mw y Mérida 20
Mw (Nota 19.5}.

Algunas de estas pollticas contables requieren la aplicacion de julcio en la seleccién de las asunciones
adecuadas para determinar estas estimaclones. En este sentido, estas asunclones y estimaciones se basan
en ta experlenda histérica, el asesoramiente de consultores expertos, previsiones y otras ¢Ircunstancias y
expectativas al cierre del ejercicio.

Por su naturaleza, estos [uicios estdn sujetos a un grade inherente de Incertidumbre, por lo que los
resultados reales podrian diferir materialmente de las estimaciones y asunciones utilizados. A la fecha de
preparacion de las presentes cuentas anuales consolidadas no se esperan camblos relevantes en las
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estimaclones, por lo que no existen perspectivas de afuste de significaclén a los valores en los actlvos y
paslvos reconocidos a 31 de diciembre de 2013,

A pesar de que estas estimaciones se reallzaron en funci6n de la mejor Informacian disponible al clerre de
cada ejercicio sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el
futuro obliguen a modificarlas {2l alza a a la baja) en préximos ejercicios; lo que se harfa, conforme a lo
establecido en la NIC 8, de forma prospectiva recanoclendo los efectos del camblo de estimacién en la
corraspondiente Cuenta de Resultados Consolidada, Las politicas contables mas significativas del Grupo se
describen con mayar detalle en la Nota 4. :

5.1 Impactos de los camblos regulatorios aplicables al sector energético en Espafia

Con fecha 27 de enero de 2012, el Conselo de Ministros aprobd el Real Decreto Ley 1/2012 por ¢l que se
procede a la suspension temporai de los procedimientos de pre-asignacién de retribucidn y por
consigulente la supresién de los incentlvos econémicos para huevas instalaciones de produccién de

--energla-eléctrica-a partir-de- cogeneracién;-fuentes-de-energia-renovables-y-residues -que-no -estuviesen

incluldas en el registro de pre-asignacion a la fecha de enirada en vigor del citado decreto.
Adicionalmente, la Ley 15/2012 de 27 de diclembre, de medidas fiscales para la sostenibilidad energética
incorpora con efectos 1 de enero de 2013, modificaciones Impositivas que impactan en [a actividad del
Grupo; se crea un impuesto sobre el valor de la energfa eléctrica vendida con Impacto en todo el sector
energétlco, equivalente al 7% de los ingresos procedentes de la generacion, se modifican los tlpos
impositivos establecidos para el gas natural, suprimiéndose adem3s las exenciones previstas para los
productos energéticos utilizados en la produccién de energla eléctrica v en la cogeneraclén de
electrictdad. Por otra parte, el Real Decreto ley 2/2012 de 1 de febrero, de medidas urgentes en el sector
eléctrico y en el slstema financiero establece que todas aquellas metodologlas de actualizacion de
retribuciones que se encuentren vinculadas al IPC general, sustituyan éste por el [ndice de Precios de
Consumo a impuestos constantes sin alimentos no elaborados nf productos energéticos, y que el régimen
econémico primado sélo pueda sustentarse en la opclén de tarifa regulada (desapareciendo la opcion
pooltprima).

El Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de julio, por el que se adoptan medidas urgentes para garantizar la
estabilidad del Sistema Eléctrico Espafiol, cambia la Ley del Sector Eléctrico y modifica el sistema
retributive de las instalaciones en régimen especial. Entre otras medidas, se deroga el RD 661/2007 y el
artlculo 4 del Real Decretoley 6/2003, que cred el registro de pre-asignacién, anuncidndose un nueve
régimen econdmico, pendlente de aprobacién, y que tlene como principal caracteristica garantizar que las
Instalaciones de energfa renovable obtengan una rentabllidad equivalente al tipo de Interés de las
obligaciones a 10 afios mas 300 puntos bisicos, calculada antes de impuestos, y con referencia a costes e
Inversién de una Instalaclén tipo, durante la totalidad de su vida til regulatoria. Adicionalmente, se
suprime el cobro por complemento por eflclencia y la bonificacidén por energla reactiva en antitlpacion ala
aprobacidn del citado nuevo régimen econémico.

El 27 de diciembre de 2013, se publica la nueva Ley 24/2013, de 26 de diciembre del Sector Eléctrico, que
sustituye a la Ley 54/1997, practicamente en su fotalidad. La nueva Ley Incorpera como principales
novedades con efecto en |a actividad del Grupo las sigulentes:

» Establece como principlo rector el principlo de sostenibilidad econdmica y financiera del sistema
eléctrico, limitando los desajustes por déficit de ingresos.

= Se abandonan los conceptos diferenciados de régimen ordinario y especial y se procede a una
regulactén unificada, sin perjuicio de las consideraciones singulares gue sea preciso establecer.

26

T




# En linea con lo establecldo en el Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de jullo, el régimen retributivo de las
energfas renovables, cogeneracidn y reslduos se basard en la participacién en el mercado de estas
instalaciones, complementando [os ingreses de mercado con una retribucién regulada especifica que
permita a estas tecnologias competir en nivel de lgualdad con el resto de tecnologlas de generaci6n.
La ley precisa los criterlos de prioridad de acceso y despacho para la electricidad generada mediante
estas tecnologlas de acuerdo con lo establecido en las directivas comunitarlas. Asi mismo, se consagra
el principio de rentabilidad razonable y se establece el criterio de revisién de los pardmetros
retributivos cada sels afios.

Las presentes cuentas anuales consolldadas recogen el efecto de estos camblos regulatorios [o que ha
supuesto el reglstro de un mayor gasto derivado del impuesto sobre el valor de la produccién de la energfa
eléctrica, equivalente al 7% de los Ingresos procedentes de |a generacién de energla eléctrica, porimporte
de 16,3 millones de euros que se entuentra incluido en el eplgrafe “Otros gasios de explotacién -
tributos” de |a cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2013, y del impuesto especial asociado a la
compra del gas natural por importe de 2,2 millones de euros, Incluido en el epfgrafe “Aprovisionamientos”

- = —-de-la cuenta-de resultados-consolidada- del-eferciclo-2613-Adicionalmente;-se ha suprimldo-con-efectes-a-

partir def 14 de julio de 2013 el ingreso derivado de los complementos de eficiencia y reactlva, que ha
supuesto un menor ingreso respecto a lo previsto en base a la regulacidn previa, de 11,4 millones de
euros, netos del impuesto sabre el valor de la praducelén de energia eléctrica,

En julio de 2013, el Ministerio de Industria, Energfa y Turismo inicié la tramitacién de un borrador de “Real
Decreto por el gque se regula la actividad de produccién de energfa eléctrica a partlr de fuentes de energfas
renovables, cogeneracion y reslduos” que actualmente estd pendlente de aprobacidn y en el gue se
establecen las bases de calculo de [a remuneracion aplicable a las Instalaciones de energla renovable, con
caracter retroactivo desde el 14 de Julio de 2013, Como desarrollo de dicha regulacldn, can fecha 3 de
febrero de 2014, el Ministerio de Industria, Energfa y Turlsmp ha enviado a la Comisién Naclonal del
Mercado vy de |a Competencla una propuesta de “Orden por la que se aprueban los pardmetros
retributlvos de las instalaciones tipo aplicables a determlnadas instalaciones de produccién de energia
eléctrica a partlr de fuentes de energla renovables, cogeneracidn y residuos”. £sta propuesta medifica el
esquema de primas vigente y, entre olros, otorga el mismo tratamiento a los cuftivos energéticos y a los
restos forestales y agricolas en cuanto a su retribucidn, establece una kmitacion a la generacidn de energfa
primada en el rango de 80%-90% de [a disponibilidad nominal anual de las plantas, y no considera a la
lignina que se obtiene en el proceso productivo de 1a celulosa como blomasa susceptible de ser primada.
De acuerdo a lo establecido en el Real Decreto-ley 972013, de 12 de julio, estos desarrollos normativos
tlenen un efecto retroactivo desde el 14 de julio de 2013,

En relacién con los citados Real Decreto de renovables y Orden Ministerial de pardmetros retributivos, hay
que resaltar que no se trata de normas en vigor, sino de propuestas o borradores, sujetos a una
tramitacion reglads. El Grupo tlene una legltima y razonable expectativa de que las alegaciones
presentadas resulten en una modificacion de las propuestas nermativas acorde @ sus intereses y en una
mejora de! tratamiento que dichas propuestas otorgan a sus Instalaciones y actividades de produccién
eléctrica, y ha estimado el impacto de su apllcacion, lo que ha supuesto el registro de provislones por
6.584 miles de euros, netos del impuesto eléctrico asociado, minorando los ingresos de generaclon de
energla eléctrica {véase Nota 22) y por 35.498 miles de euros correspondientes 2 deterloros de cultivos
energéticos y otros actlvos (véanse Notas 7, 8, 9 y 18).

Por otra parte y a efectos informativos, si finalmente se aprobaran en su redaccién actual los borradores
de Real Decreto de renovables y Orden Minlsterlal de pardmetros retributlvos, los ingresos del Grupo
correspondientes al ejerciclo 2013 se reducirfan en 13.130 miles de euros adicionales, y seria necesaria la
datacién de deterioros adicionales sobre cultivos energéticos y otros activos por 32.458 miles de euros.
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En todo caso, el Grupo se reserva el ejerciclo de cuantas actuaciones convengan a [a defensa de sus
legitimos intereses y derechos, Incluyendo el derecho a la reparacién patrimonial, en funcién de los
efectos que pudleran llegar a derivarse de la aprobaclén definltiva de las propuestas citadas,

5.2 Impuesto sobre beneficios v valor recuperable de activos por impuestos diferidos

El célculo del Impuesto sobre beneficios requiere Interpretaciones de la normatlva flscal aplicable a cada
socledad del Grupo. Existen varios factores, ligados principalmente y no exclusivamente a los cambios en
las leyes fiscales y a los cambios en las interpretaclones de las leyes fiscales actualmente en vigor, que
requieren la realizacién de estimaclones por parte de Ja Direcclén del Grupo. Como consecuencla, entre
atras, de las posibles interpretaciones de la legislacién fiscal vigente, podrlan surgir contingencias o pasivos
adicionales como resultado de una inspeccidn por parte de tas autoridades fiscales.

— _la-recuperabllidad-de-los-activos porimpuestos difetidos que-tienen-un_plazo. legal de prescripcién de. 18 . .
afios, se evaltia en el momento en que se generan y posteriormente en cada fecha de balance, de acuerdo
a Ja evolucion de los resultados del Grupo previstos en el plan de negoclo del mismo. Al realizar esta
evaluacién, 1a Direccion consldera las posibles reverslones de los pasivos por impuestos diferidos, los
beneficios Impositivos proyectados y la estrategla de planificacién fiscal. Esta evaluacién se [leva a cabo
sobre la base de prayecclones Internas, que se actuallzan para reflejar las tendencias operativas mds
recientes del Grupo.

6. Exposicion al riesgo

El Consejo de Administracién con la asistencia de la Alta Direccidn define los principlos de gestién de los
riesgos a los que estd expuesto el Grupo y establece los sistemas de centrol interno gue permiten
mantener la probabllidad e impacto de ocurrencia de dichos eventos dentro de los niveles de tolerancia
establecidos.

La Direccion de auditorla Interna verifican fa adecuada implementacidn de los princlplos y politicas de
gestién de Hesgos definidas por el Consejo de Administracion y, asimismo, vigllan el cumplimiento de los
sistemas de control Interno implementados en la organlzacion.

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

6.1 Riesgos de mercado
Preclo de la celulosa

Et precio de la pasta de celulosa BEKP se establece en un mercado activo y su evolucién determina de
forma significativa el volumen de ingresos y la rentabilidad del Grupo. Las variaciones del precio de la pasta
de celulosa modifican los flujos de efectivo obtenldos por su venta.

Adicionalmente, el precio de la pasta de celulosa tiene un marcado caracter clclico habiendo
experimentado una considerable volatilidad de precios en los tltimos afios. Este comportamiento del
precio estd asociado principalmente a cambios en tos vollimenes o condiciones en los que se establece la
oferta y la demanda, y a la sltuacién financiera de los distintos operadores del mercado. i

Para mitigar este riesgo el Grupo ha acometido en los tltimos afios importantes inversiones orientadas a
ihcrementar la preductividad y la calidad del producto comerclalizado. Asimismo, se evalua de forma
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continua la poslbilidad de utilizacion de coberturas sobre el precio de la pasta para las ventas futuras
(véase Nota 12),

Una varlacion del 5% en el precio Internacional de pasta en euros, provocarfa una variacin en la clfra de
negocios del Grupo en aproximadamente un 3,6%.

Suministro de madera

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

El riesgo derlvado de una oferta Insuficiente en las zonas en las que se ublcan nuestras plantas es
gestionado principalmente a través de la diversificacién de fuentes de suministro asf como a través del
acceso a mercados internacionales alternativos, que habltualmente incorporan un mayor coste loglstico.

Asimismo, el Grupo maximiza e! valor afiadido por sus productos, entre otros, a través del incremento en
el uso de madera certificada, algo mds costosa.

Un Incremento del 5% en el precio por metro cihlco de madera de eucalipto con destine al proceso
productivo, provocarfa una reducclén en el margen de explotacion en aproximadamente 13 millones de
euros.

Requlacidn enerqético

La actividad de generacién de energla renovable es una actividad regulada por lo que los ingresos que se
derivan de ella estin condiclonados por las tarifas establecidas por el Goblerno de Espafia.

Se han aprobado en los dos Gltimos afios diferentes leyes orientadas a reducir el déficlt tarifarlo del estado
espafiol que han afectado a los ingresos y mérgenes obtenldos por el Grupo (véase Nota 5.1).

Una variacién del 5% en las tarifas que determinan los Ingresos procedentes de la actividad energética,
provacarla una variacion en la clfra de negocios del Grupo del 1%, aproximadamente.

Regulacion medioambiental

1 regulacién medioamblental en la Unién Europea se ha orientado en los dltimos afios a Incrementar las
restrlcciones & la emision de efluentes; CO2, etc. Cambios futuros en la regulacion podrian provocar
incrementos en los gastos incurrides para cumplir con sus requerimientos.

Concesidén administrativa Planta Pontevedra

Segtin se indica en la Nota 8.4, la vigencia de [a concesion administrativa donde s¢ ublca la planta de
produccion de celulosa que tiene el Grupo en Pontevedra fue modificada por la Ley 22/1988, de 28 de
julio, de Costas, que estableclé que el plazo méximo de concesion serla de 30 afios desde la publlcacion de
ia Ley, esto es, hasta el 29 de julio de 2018.

En este sentido, el 30 de mayo de 2013 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 2/2013, de 29 de
mayo, de protecclén y uso sostenible del litoral y de maodificacion de la Ley 22/1988, de 28 de julio, de
Costas. Entre otras modificaciones, esta nueva regulacion establece la posibilidad de prorrogar las
concesiones de dominio pubilco marftimo terrestre otorgadas al amparo de la normativa anterlor, como
es ol caso de la concesién de Ence en Pontevedra, hasta un plazo de 75 afios desde la solicltud de la
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prérroga. Al amparo de este nueve marco legal, ¢l 8 de noviembre de 2013 ENCE solicité a la
Administracidn competente la prérroga de su concesién por el plazo maximo legal.

Actualmente los activos ublcados en terrenos concesionados se amortizan en funcién de su vida util o en
¢! periodo de vigencia de la conceslén, sl este Gltimo periode es Inferlor. En este sentido, el aumento del
periodo concesional reducicfa el cargo previsio del elerclcio 2014 en concepto de amortizacién en
aproximadamente 7,5 millones de euros,

Tipo de camblo

Aun cuando las ventas mayoritarias del Grupo se realizan en el mercado europeo, los ingresos
provenlentes de las ventas de celulosa se ven afectados por el tipo de cambio USD/EUR al estar
denominado ¢ preclo de venta de referencia de la celulosa en el mercado Internacional en USD por
tonelada. En la medida en que la estructura de costes de! Grupo esta denominada en su mayorla en euros,
las fluctuaciones en el tipe de cambio con el délar afectan de forma significativa a la volatilidad de los
- —rasultadesdelGrupo, — - oo s e s s e

Para mltigar este riesgo la palltica de gestion del Grupo contempta la posibilidad, en funcién de la posicion
financiera y planes de Inversidn del Grupo, y de las previsiones sobre el comportamiento del tipo de
cambio a medio plazo v los niveles de rentabilidad que se obtienen en cada escenarlo de tipos, €l asegurar
el tipo de cambio de forma complementaria a la gestidn det rlesgo de evolucion del preclo de Ia pasta de
celulosa, de manera que se eval(a de forma continua Ja posibilidad de utilizacion de coberturas de tipo de
cambio sobre las ventas previstas en el futuro (véase Nota 12).

Una apreciacldn del délar del 5% provocarfa un Incremento en la cifra de negacios antes de coberturas del
Grupo en aproximadamente un 3,6%.

6.2 Riesgo de Crédito

El tlesgo de crédito surge cuando la contraparte tercera incumple con sus obligaciones contractuales. En
este sentido, la principal exposicién al riesgo de crédlto se corresponde con los saldos pendientes de cobro
a clientes y otros deudores recogldos en el epfgrafe “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” y los
saldos depositados en entidades financieras recogidos en los eplgrafes “Inverslones financieras temporales
a corto plazo — otras inverstones financleras” y “Efectivo y otros activos lfquidos equivalentes” del estado
de situacion financlera.

Cuentas a cobrar a clientes y deudoras

Este rlesgo se ha externalizado en la actividad de venta de celulosa, en su mayor parte, a través de un
seguro de crédito que proporciona una cobertura, que varfa en funcién de los paises en los que se ubica &l
clliente, y que se sitla en el rango 80% - 90% de los saldos pendientes de cobro, Este programa de seguro
asigna limites de crédito en funcién de la calidad erediticla del cliente y otorga cobertura a la practica
totalidad de las ventas de celulosa del Grupo.

Los Ingresos asoclados a [a actividad energética provienen del sistema eléctrico que en su Ultima instancia
estd soportado por el estado espafiol.

Se dota una provision por deterloro para los saldos a cobrar vencidos gue presentan Indiclos de deterioro,
y en todo caso cuando su antigiiedad es superior a 6-12 meses si se trata de saldos no cuhbiertos por la
pdliza de seguro de crédito. -
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Inversiones financleras

Para controlar el riesgo de crédito de las inversiones financieras, el Grupo tiene establecidos criterlos
corporativos que establecen que las entidades contrapartes sean siempre entldades flnancleras de alto
nivel de calificacién crediticia asi como el estableclmiento de limites maximos a Inverlir o contratar con
revisidn periddica de los mismos,

6.3 Riesgos de liquidez v capital

La exposicién a situaciones adversas de los mercados de deuda o de capltales puede dificuttar o impedir la
cobertura de las necesldades flnancleras que se requieren para el desarrollo adecuado de las actividades
del Grupo y su Plan de Negocio futuro.

Este es uno de los riesgos que se siguen con mayor atencion por parte del Grupo Ence y para cuya
mitlgacién se han establecido una serie de objetivos financieros clave; 1} asegurar la continuldad de las
- - operationes-en-tualquler-entorno-de precios-de-celulosa; -2)-soportar-la-capacldad- de-expansion de-los
distintos negocios desarrollados a través del mantenimlento de una estructura de capital sélida y un nivel
de liquidez adecuado, y 3) establecer el endeudamiento neto en niveles que no superen en 2,5 veces el N
resultado bruto de explotacidn obtenido considerando un precio de la celulosa medie del ciclo, en base al '
perfil actual del negocio, continuando el recurso & los mercados de capltales en determinadas ocasiones en -
las que se considere apropiado y diversificando fas fuentes de financiacién.

Grupo Ence uliliza tres fuentes principales de financiacién externa:

» Financiaclén sin Recurso Aplicada a Proyectos, que, hasta [a fecha se ha utilizado para financiar
proyectos de generacidn de energla a partir de fuentes renovables {véase Nota 19). El perfil de
repago de la deuda de cada proyecto se establece en funcién de la capacidad de generacion de
fondos de cada negotio, con una tolerancia que varfa segtin fa previsibllidad de los flujos de cada
negoclo o proyecto. Esto permite disponer de una financlaclén adecuada en términos de plazo y
vencimiento que mitiga de forma significativa el riesgo de liquidez.

¢ Financiacién corporativa a largo plazo destinada a financiar [as operaciones y su desarrollo en
condiciones adecuadas de coste y plazo, obtenlda tanto de entidades financieras como en los
mercados de capitales.

e Financlacién cotporativa de las necesidades de circulante. ENCE centraliza los excedentes de
tesorerfa de todas las sociedades para distribuirlos segdn las necesidades del Grupa y lleva a cabo
la obtencidn de Jos recursos necesarios en los mercados bancarlos.

Esta financiacién Incorpora una gestién proactiva y el mantenimlento de Iineas de crédito y otras
vias de financiacién {factoring, confirming, etc) gue permitan cubrir las necesidades previstas de
tesorerfa, y que aporta diversificacion en las fuentes de liquidez. i

La Direccién Financiera elabora anualmente un Plan Financiero que engloba todas las necesidades de
financlacién y la manera en la que van a cubrirse. Se anticipan, con suficiente antelaclén, los fondos
necesarlos para las necesidades de caja mas significativas, como pagos previstos por Capex, re-pagos de
vencimientos de deuda se financian con antlclpacian y, en su caso, necesidades de fondo de manlobra.

Adiclonalmente, se han establecido pollticas que establecen el capital méximo a comprometer en
proyectos en promocién con caracter previo a la obtencion de la financlacldn a largo plazo asociada.
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En el marco de esta politica financlera, Grupo Ence ha antlcipado ta refinanciacién de su deuda corporativa
con vencimiento en 2014, Asf, con fecha 1 de febrero de 2013 la Socledad Dominante ha completado el
proceso de colocacidn, entre [nversores Instituclonales cualificados, de una emisidn de bonos por importe
de 250 mliliones de euros y vencimlento en 2020 {véase Nota 19), destinada principalmente al repago del
préstamo sindlcado en vigor.

La informacién relativa al andlisis de los vencimientos de los pasivos financleros a que hace referencia la
NIIF 7 se encuentra recogida en las Notas 11 y 19 adjuntas.

6.4 Riesgo de tipo de Interés

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

El objetivo de la gestién del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de la deuda
-que-permita -minimlzar su. coste en -el-medlo-largo-plazo. con. una. volatilidad-reducida-en.la. cuenta. de
resultados.

Grupo Ence gestiona de forma actlva su exposicién al riesgo de tipo de interés que se deriva del
endeudamiento contraido a tipo de interés variable. Fn la financiacién sin recurso, como norma general, se
llevan a cabo coberturas sobre el 70%-80% del endeudamiento a tipo variable, mediante contratos de
opclones y/o permula. Asimismo, el cierre de la refinanciacién de la deuds corporativa anteriormente
indicado, contratada a tipe de interés fijo, ha permitido minimizar el riesgo de tipo de interés (véase Nota
19).

7. Inmoavilizado intangible

El movlimiento habido durante los ejercicios 2013 y 2012 en las diferentes cuentas de activos intangibles y de
sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Afio 2013
Saldo al Adiciones o Retiros o Traspasos Saldo al

Miles de Euros 01/01/2013 Dotaciones Reducciones (Nota B} 31/12/2013
Aplicaciones informéticas 14.358 419 {154) - 14.623
Derechos de emision 16.021 B83 (3.018) - 13.886
Anticipos - 3.264 - 208 3472
Otros activos intangibles (¥) 14.204 - (228) - 13.976
Total coste 44583 4.566 {3.400) 208 45,957
Aplicaclones informaéticas (13.964}) (235) 189 - (14.010)
Otros activos intangibles {*} (9.063) (1.202) 228 - {10.037)
Total amortizaclones {23.027) {1.437) 417 - (24.047)
Otros activos intangibles - {2.853) - - (2.853)
Total Deterloro - (2.853) = - {2.853)
Total 21,556 19.057

{*} Incluye princlpalmente gastos de desarrollo
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Traspaso de

Afio 2012 Mantenido
Saldo al Adiciones o Retiros o Diferencias  Paralaventa Saldo al

Miles de Euras 01/01/2012 Dotaciones Reducciones de cambio (Nota28)  31/12/2012
Aplicaciones informéticas 14.361 - (110} (3) 110 14.358
Derechos de emisidn 5.253 16.598 (5.830) - - 16,021
Otros activos intanglbles {*) 10,405 3.570 {1.192) i 1.420 14.204
Total coste 30.019 20.168 {7.132) (2) 1,530 44.583
Aplicaciones informatlcas (13.744)} (221) 110 1 (110} {13.964)}
Otros activos Intanglbles {¥) {8.148) (756) 1.192 - {1.351) (9.063)
Total amortizaciones {21.892) {977) 1.302 1 (1.461) (23.027)
Total B.127 21,556

{*) Incluye principalmente gastos de desarrollo

7.1 Aplicaclanes Informaticas

El Grupo ha Iniclado un plan de transformacion de sus sistemas de informacion basado en la plataforma
SAP que serd la herramienta de gestién tecnolégica que dard soporte a los procesos de negocio reporting y
control a partir del 2015. La Inversién incurrida hasta la fecha asciende a 3.472 miles de euros, y la
Inversidn total prevista se estima en 9 millones de euros.

7.2 Derechos de emisidn

Los movimientos habidos en relacién a los derechos de emisién de CO? titularidad del Grupo durante los
ejercicios 2013 y 2012 ha sido el sigulente:

2013 2012
Nidmero de Miles de Nimero de Miles de
Derechos Euros Derechos Euros
Saldo Inicial 1.071.804 16.021 379.849 5.253
Asignaciones [Nota 17) 152.130 944 657.970 4112
Compras - - 506,202 12.486
Devoluclones {(*) (421.690) {3.079}) (472.217) (5.831}
Saldo final 732,244 13.886 1.071.803 16.021

{(*) Se corresponde con los derechos consumidos en el afio anterfor

En hovlembre de 2013, el Consejo de Minlstros aprobé el Nuevo Plan de Asignacién gratuita de derechos
de emistén para el periodo 2013-2020 de acuerdo a los criterios adoptados por la Decisién 2011/278/UE
de la Comisién Europea.

El eplgrafe “Provistones” del pasivo a largo plazo del estado de situacion financlera consolidado al 31 de
diciembre de 2013 recoge 8.715 miles de euros (3.015 miles de euros al 31 de diciembre de 2012),
correspondientes al pasivo derivado del consumo en los ejercicios 2013 y 2012 de 491.924 toneladas de
CO,y 491.690 toneladas de CO2, respectivamente (véase Nota 18).
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El Grupo ha suscrito contratos de compra a plazo de derechos de emision por un total de 60%.000
toneladas; 200.000 toneladas de CO2 a un precio de 15,52 euras por fonetada y fercicio en diciembre de
2014, y 401.000 toneladas de €02 a un precio de 15,69 euros por tonelada y ejercicio en diclembre de
2015, Su finalidad es cubrir los consumos futuros de derechos de emisién del Grupo.

7.3 Otros activos intangibles

Durante el ejerciclo 2012 el Grupo adqulrlé a las sociedades Foresta Capltal, S.L. y Foresia Mantenlmlento
Plantaciones, S.L., empresas vinculadas por accionistas comunes {véase Nota 31), un conjunto de técnicas,
experlenclas y conocimientos intangibles aplicables a la optimizaclén de la productividad de cultivos
energéticos y a la reproduccldn in vitro de eucalipto, asl como un clon de la especie Populus Deltoides. El
precio de adquisicién supuso un pago Inicial de cuantia fija de aproximadamente 3,5 millones de euros, y
un pago aplazado de 3 millones de euros adicionales, slempre y cuando se cumplan una serie de
condlclones, entre ellas el levantamiento de la moratoria a la aplicacidn del régimen econdmico especial
aplicable a la generacién de energfa eléctrica con hlomasa, establecida al ampara del Real Decreto Ley
- e 32012, - de-27-de-enero;-o-la-inversidn-en-plantas-de-generacién-de-energla-fuera-de-Espafta-con-una--- -
potencia minima de 70 MW. Dicho acuerdo Incluye asimismo el derecho de opcién de compra a favor del
comprador, ejercitable en el plazo de seis meses desde el levantamiente de la moratorfa y por e| valor de
mercado de dichos activos en el momento de su compra, de determinados proyectos de produccién de
energla eléctrica actualmente en promocidn por parte de los vendedares, Estos activos se han deteriorado

en 2013 (véase Nota 5.1),

7.4 Elementos totalmente amortizados

Los elementos del ihmovilizado intangible totalmente amortizados a 31 de diciembre de 2013 y 2012,
principalmente gastos de desarrollo y aplicaciones informdticas, ascendfan a 16.735 miles de euros y
16.711 miles de euros, respectivamente,

8. Propiedad, planta y equipo

El movimlento habido en las diferentes cuentas de este epligrafe del estado de situaclén financiera
consolldado vy de sus correspondientes amortizaciones acumuladas en los ejercicios 2013 y 2012 ha sido ¢l

slpuiente:
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Afio 2013

Saldo al Adicloneso  Retiroso Traspasos Saldo al
Miles de Euros 01/01/2013 Dotaciones Reducciones {Nota 7) 31/12/2013

Terrenos forestales 125.270 - {7.836) - 117.434

Otros terrenos 6.372 30 (2) 2.200 8.600

Construcciones 138.186 - (34) 860 139,012

Instalaciones técnicas y magulnaria 1,032,987 1.373 {6.075) 179,241 1.208.226

Otro inmovilizado 32.607 4,418 {1.085) 1.736 37.676

Anticipos e inmovilizado en curso 189.817 85.696 (176) {184.945) 90.392
Coste 1525239 91517 _ {15208)  {208) 1.601.340

Construcciones (80.986) (4.074) 90 20 _(84.950}

Instalaciones técnlcas y maquinaria {644.201) (54.009) 3.59% (26) (694.637}

Otro inmovllizado (19.821) (3.522) 998 6 (22,339}

Amortizaciones {745.008) (61.585) 4.667 - (801.926)

Terrenos y construcciones {2.005) - - - (2.005)

instalaciones técnicas y magulnaria (3.864) [15.476) 306 - {18.434)

Otro inmovilizado {183) (2.546) - - {2.729)

Deterioros de valor {6.052) {(18.022) 906 - {23.168)

Total 774,179 776.246
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Affo 2012

Traspaso
afde
Mantenido
Saldo al Adiclanes Retiros o Diferenclas ~ Po o la Saldo al
o venta

Miles de Euros 01/01/2012 Dotaclones Reducclones Traspasos decambio  (Nota 28)  31/12/2012
Terrenos forestales 154,317 4 (69) - {560} (28.422) 125270
Otros terrenos 6.377 250 - - 4) (251) 6.372
Construcciones 138.977 51 {2} 2.300 (60} {3.080) 138,186
Instalaciones técnicas y maqulnaria 1.020.297 592 (3.422) 14.602 (70) 988 1.032.587
Otro inmovilizado 30.652 600 (1.186) 1.494 (21) 1.068 32.607
Anticipos e Inmovilizado en curso 123,380 85.401 {433)  (18.396) (3) {132) 189,817
_ o _Coste . ___.._.__._1.474.000 86.898 {5.112) - (r18) _ (29.829) 1.525.239
Construcciongs (77.854) (4.041) 2 13 14 880 {80.986)
Instalaciones técnicas y magulnaria (596.277) (47.496) 657 (37) 50 (1.098) (644.201)
Otra Inmovilizado (18.570) (1.627) 1.167 24 3 {818) {19.821)
Amortizaciones {692.701}) (53.164) 1.826 - 67 {1.036) {745.008)
Terrenos y construcciones {4.984) (21) 3.000 - - - {2.005)
Instalaclones téenlcas y maguinaria (6.173) {164} 4,005 - - (1.532) (3.864)
Otro Inmovilizado - {183) - - - - (183)
Deterioras de valor (11.157) {368) 7.005 - ] {1.532) (6.052)
Total 770,142 774,179

8.1 Adiciones

El Grupo ha acometido inversiones en todas sus fabricas orientadas a mejorar Ia eficiencia del proceso
productivo de pasta de papel, a optimizar la generacién de energla eléctrica y a meforar en el respeto al
medlo amblente. Su desglose es el siguiente:

Miles de Euros

2013 2012

Navia " 14.062 6.212
Huelva 19.241 14,262
Huelva — Planta 50 Mw 4,028 38.407
Pontevedra 9.473 4.347
Meérida — Planta 20 Mw 44,669 20.513
Otros (¥) 44 3.157
91.517 86.898

*) [ncluye princlpalmente inversiones en equipos de riege para las
4 q
plantaciones de cultivos energéticos asl como costes de promocion de
proyectos energéticos.
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El 1 de febrero de 2013 el Grupo ha Inicfado la explotacidn de una planta de generacién de energfa
renovable con blomasa con una potencia instalada de 50 megavatlos en Huelva, La inversion total en este
proyecto, deducidos los ingresos derivados de la energla generada en pruebas, ha sido de 134,6 millones
de euros en la planta de generacitn, financiados por un sindicato bancario a través de la modalidad
“Profect finance” (véase Nota 19), asl como 7,7 millones de euros en la planta de procesamlento de

biomasa.

Con fecha 1 de agosto de 2012 el Grupo, a través de su filial Ence Energla Extremadura, S.L.U., suscribld un
contrata de construccion “llave en mano” de una planta de generacién de energia renovable con biomasa,
con una potencia Instalada de 20 megavatios. La planta estard ubicada en Mérida (Badajoz) y su entrada
en funcionamiento estd prevista en el tercer trimestre de 2014, La Inverslén prevista en este proyecto
asciende a 80,7 millones de euros, de [os que como maximo 60,7 millones de euros serdn financiados por
un sindicato bancario a través de 1a modalidad “Project Finance” {véase Nota 19). La Inversién acumulada
al 31 de diciembre de 2013 asciende a 65,1 miliones de euros.

El Grupc}ha‘eapita['rzado—eostes-finaneler95—ineurridos-en—elejepcicio-por-lmporrtefde-z.dBD-miles-de_eur.os,
derlvados princdpalmente del endeudamiento destinado a [a financiacion de los proyectos {5.670 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012), y se presentan en la cuenta de resultados consolidada minorando el
eplgrafe “Qtros gastos financieros”,

Adicionalmente, el Grupo tiene comprometidas inversiones en sus fabricas en actlvos materiales al 31 de
diclembre de 2013 que se desarroflardn en su mayar parte durante ¢l afio 2014 por 7.662 miles de euros.

8.2 Bajas y retiros

El 17 de diciembre de 2013, el Grupo a través de su filial iberflorestal, S.A., ha completado la venta del
patrimonio forestal propio ubicado en Portugal, 2.608 hectireas de terrenos forestales can plantaclones
de eucalipto, por 10.829 miles de euros, La operacién ha generado una pérdida por Importe de 2.834 miles
de euros que se encuentra recogida en el epfgrafe “Deterioros de valar y resultados del inmovilizado
material e inmaterial” de la cuenta de resuitados consolidada.

La operacién incluye, asimlsmo, sendos acuerdos con el comprador para la adquisicidn por ¢! Grupo de la
madera produclda durante los préximos 20 afios en la superficie vendida a precios de mercado y para la
gestlon de dicha superficie durante dicho periodo.

8.3 Bienes totalmente amortizados

Al clerre de los ejercicios 2013 y 2012 el Grupo tenfa elementos del inmovilizado material totalmente
amortizados que segulan en uso conforme al sigulente detalle:

Miles de Euros 2013 2012

Construcciones 42 587 42.066
Maquinaria 410.442 397.860
Utillaje 682 396
Mobiliario 3.266 1.559
Otros 49.303 10.935

506.280 452.816
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8.4 Concesién de dominio piblico

La concesién de dominio piblico maritimo-terrestre sobre los terrenos en los que se asienta la fabrlca de
Pontevedra le fue otorgada ala Seciedad por Orden Ministerial de 13 de junio de 1958.

En el titulo concesional no se establecfa plazo de duracidn, pero posterlormente la Ley de Costas de 1988
establecié que quien fuera titutar de una concesién otorgada con anterloridad a la entrada en vigor de la
Ley de Costas -como era el caso de la concesién de Ence en Pontevedra- se entenderian otorgadas por el
plazo mé&ximo de 30 afios a contar desde la entrada en vigor de la Ley de Costas. La Ley entré en vigor el
dfa 29 de jullo de 1988, por lo que de conformldad con dicha norma la concesién venceria el 29 de julio de
2018. Sin embargo, el 30 de mayo de 2013 se publicd en e} Boletin Oficial del Estado Ja Ley 212013, de 29
de mayo, de protecclén y uso sostenible del litoral y de modificacién de la Ley 22/1988, de 28 de julio, de
Costas. Entre otras modificaciones de la Ley de Costas, la Ley 22013 establece la posibilidad de prorrogar
las concesiones de dominio ptiblico marftimo terrestre otorgadas al amparo de la normativa anterior —
como es el caso de la concesidn de Ence en Pontevedra- hasta un plazo de 75 afios desde la solicitud de la

prérroga—Al-smparo—de—este—nuevo-marco-legal;-el-8—de—noviembre—de- 2013 -ENCE—solicitd—a-la-

Administracién competente la prérroga de su concesién por el plazo maximo legal. El valor neto en libros
de todos los activos afectos a estos terrenos a 31 de diciembre de 2013 es 67.063 miles de euros. (71.865
miles de euros al 31 de diclembre de 2012),

8.5 Revalorlzaciones

Al 1 de enero de 2004, fecha de translcién 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 hlstérico de referencia de acuerdo a lo permitido por Tas Normas Internacionales de Contabilidad. La
plusvalfa por revalorizacién, una vez deducidos los correspondientes impuestos diferidos de pasivo por
23.184 miles de euros (23.498 miles de euros al 31 de diclembre de 2013), asciende a 54.149 miles de
euros {54.882 miles de euros al 31 de diciembre de 2013} y se incluye en el eplfgrafe “Ajustes en
patrimonio por valaracién” del patrimonio neto. Dicho valor de mercado se considera como coste histérico
de referencia en fechas posteriores.

Por otra parte, €l Grupo ha decidido no acogerse a la actualizacién de valores de su inmovillzado material

regulada en la Ley 16/2012, de 27 de diclembre por la que se adoptan diversas medidas tributarias
dirigldas a la consolidacién de las flnanzas péblicas y al Impulso de la actividad econdmica.

8.6 Deterioros de valor

Segtin se Indica en la Nota 4.2, slempre que existan indiclos de pérdida de valor, el Grupo procede a
estimar mediante “Test de deterioro” la posible existencia de pérdidas de valor que reduzcan el valor
recuperable de dichos actlves a un importe inferior al de su valor en libros. El Importe recuperable se
determina como el mayor importe entre el valor razonable menos los costes de venta y el valor en uso.

Existe una Incertidumbre regulatoria derlvada de la tramitacién, actualmente en curso, del borrador de
“Real Decreto por el que se regula la actividad de producclén de energia eléctrlca a partir de fuentes de
energlas renovables, cogeneracion y residuos” en el que se establecen las bases de céleulo de la
remuneracién aplicable a las instalaciones de energfa renovable, con caracter retroactivo desde el 14 de
jullo de 2013, y del borrader de “Orden por la que se aprueban los parametros retributivos de las
Instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaclones de produccién de energla eléctrica a partir de
fuentes de energla renovables, cogeneracidn y residuos” en la gue se propone modificar el esquema de
primas vigente (véase nota 5).
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En este sentido, se han llevado a cabo Test de deterloro sobre las distintas unidades generadoras de
efective del grupo afectadas por los desarrollos normativos referidos y se han efectuado andlisis de
sensibilidad, especialmente en relactén con fas principales variables clave de negocio, cen el objetivo de
asegurarse de que lps posibles cambios en la valoracién no superen en ningin caso el valor contable.
Derivado de estos analisis, se han Identiflcado deterloros posibles en determinados activos par 5.732 miles
de euros, reglstrados con cargo al eplgrafe “Deterloro de valor y resultados del inmovllizado material e
inmaterial” de |a cuenta de resultados consolldada del ejercicio 2013.

Adiclonalmente, en el caso de que los borradores de Real Decreto de renovables y Orden Minlsterial de
pardmetros retributivos se aprobaran en sus términos actuales, y en funcién de Ja evolucién de costes y
precios netos de la celulosa, el valor recuperable de la planta de produccidn de celulosa y generacién de
energla que fiene el Grupo en Huelva se aprosimatfa al valor en libros de este active, que al 31 de
dictembre de 2013 asciende a 122 millones de euros. En consecuencia, dicha aprobacién incrementarfa el
riesgo de deterioro de valor de dicho activo y asimismo condicionaria su viabllidad futura.

______Adiclonalmente se han registrade en el epfgrafe “Propiedad, planta y equipe” deterioros por 4.475 miles . .

de euros correspondientes a inversiones en equipos de riego instalados en las fincas tenedoras de cultivos
energéticos y 2,110 mlles de euros de costes de promocion de nuevos proyectos de generacién de energia
eléctrica con blomasa.

8.7 Politica de seguros y otros

La politica del Grupo es formalizar pélizas de seguro para cubrir [os posibles riesges a que estdn sujetos los
diversos elementas de su inmovllizade material. Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman
que la cobertura de estos riesgos al 31 de diclembre de 2013 es adecuada.

El Importe de los activos ublcados fuera del territorio espafial al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es de
21.585 miles de euros y 90,912 miles de euros, respectivamente.

9, Activos bioldgicos

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

Miles de Euros 31/12/2013  31/12/2012
Vuelos destino Celulosa 116.381 125.655
Vuelos destino Cultivos Energéticos 37.248 44,622
Vuelos otros destinos 516 681
154,145 170.958

Su movimiento durante los ejerclcios 2013 y 2012 ha sido el siguiente:
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Miles de Euros

Afio 2013 Saldo al Adiciones 0 Retiros por Retirospor  Saldo al
01/01/2013 Dotaciones venta baja 31/12/2013
Destino celulosa y otros:
Vuelos forestales 221.067 10.516 {8.125}) {71.531) 151.927
Agotamiento de la reserva forestal {92.267) {11.553) 68 71,531 {32.221)
Detertoro de valor {2.464) (1.001) 656 - {2.809}
126.336 {2.038) {7.401) - 116.897
Destino cultivos energéticos:
Vuelos forestales 47.475 7.442 i.081 26} 55.972
Agotamlento de la reserva forestal {2.853) (3.652} (26} 26 (6.505)
Deterioro de valor - {12.219) - - {12.219)
- . ~44.622 {8429y ——1.055 - “e 37248 "
170.958 154.145
Miles de Euros
Traspaso a
Disponible
Afio 2012 Saldo al Adiciones o Diferenclas parapla venta Saldo al
01/01/2012 Dotaciones  "®P2% 4o cambio  (Nota28)  31/12/2012
Destino celulosa y otros:
Vuelos forestales 236.480 11.264 (111) (483) (26.083) 221,067
Agotamiento de la reserva forestal {(91.690) (6.268) - 109 5.582 (92.267)
Deterioro de valor {570} (533) (1.361} - - (2.464)
144.220 4,463 {1.472) (374) (20.501) 126.336
Destino cultlvos energéticos:
Vuelos forestales 36.907 11.267 (699} - - 47475
Agotamlento de a reserva forestal (14) (2.839) - - - {2.853)
Deterioro de valor {527) - 527 - - -
36.366 9.678 (172) - - 44.622
180.586 170.958

En los efercicios 2013 y 2012 el Grupo ha realizado labores de plantacién en 580 hectdreas y 4.452
hectareas, respectivamente, y ha ejecutado labores de conservaeién y selvicultura sobre 33.578 hectdreas
y 47.125 hectireas, respectivamente.

9.1 Detalle de vuelos forastales

El detalle de los vuelos forestales al 31 de diclembre de 2013 y 2012 es el sigulente:
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Ejercicio 2013

Peninsula Ibérica

Celulosa Cultivos Energéticos
Valor Neto Valor Neto
Afios Hectéreas Contable en Hectdreas Contable en
Edad Productivas Miles € Productivas Miles €
>17 394 1.092 - -
14-16 1.124 4.256 31 67
11-~13 6.723 17.060 1.652 357
8—10 11.498 35.025 1.422 5.455
4-7 - 18.397 43810 3.427 11.192
0-3 14.145 17.829 10.180 32.356 o
Deterioro activas bloldgicos - {2.809) - (12.219)
Costes a distribulr - 634 - -
52.281 116,897 16.712 37.248

(¥} Una parte de los activos bioldglcos con destino “Cultivos energéticos” provienen
de camblos de uso de plantaciones con destino calulésico.

Efercicio 2012

Peninsula thérica

Celulosa Cultivos Energéticos
Valor Neto Valor Neto
Afps Hectédreas Contable en Hectdreas Contable en
Edad Praductivas Miles € Productivas Miles €
»17 1.010 1.490 - -
14-16 819 2.443 22 32
11-13 5.142 17.457 1.526 3.115
8-10 8.173 22.010 559 623
4-7 20.836 58.272 4928 14.854
0-3 15.443 26.125 9,481 25.437
Deterlora actlvos bicldgicos - (2.464) - -
Costes a distribulr - 1.003 - 561
51.423 126.336 16.516 44.622

{*) Una parte de los activos biolégicos con destino “Cultivos energéticos” provienen
de cambios de uso de plentaciones con destino celulésico.

9.2 Altas de vuelos forestales

El Grupo ha capitalizado en el ejercicia 2013 serviclos recibidos en concepto de plantacidn, conservacion y
selvicultura de plantaclones forestales, por importe de 16.407 miles de euros (21.042 mliles de euros en

2012).
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El Grupo ha capltalizado gastos financieros en sus vuelos forestales por 2,020 miles de euros en el ejerciclo
2013 (1.489 miles de euros en el ejercicio 2012) y se presentan minorando el eplgrafe “Otros gastos
financieros” de la cuenta de resultados consolidada.

9.3 Deterioros de valor

Existe una Incertidumbre regulatoria derivada de la tramitacidn, actualmente en curso, del barrador de
“Real Decreto por el que se regula Ja actividad de produccién de energia eléctrica a partir de fuentes de
energfas renovables, cogeneracién y residucs” en el que se establecen las bases de cdlculo de la
remuneracion aplicable a las instalaciones de energla renovable, con caracter retroaciivo desde el 14 de
julio de 2013, y del borrador de “Orden por la que se aprueban los pardmetros retributivos de las
instalaciones tipo apflcables a determinadas instalaclones de produccidn de energla eléctrica a partir de
fuentes de energfa renovables, cogeneracién y residuos” en la que se propone modificar el esquema de
primas vigente {véase nota 5),

i )as-estimaciones.de rentabilidad-futura.de determinadas plantaclones.de_cultivos energéticos con destino......

a proyectos de generacién de energla eléctrlca, en el supuesto de que se confirmara el borrador de Orden
Ministerial en todos sus términos, no permitirfa obtener una rentabilidad razonable, por lo que se ha
procedido a su deterioro por 12.219 miles de euros, y se ha reglstrado asimismo una provisién por 7.125
tlles de euros para hacer frente a los costes de desmantelamiento, rescislones de contratos de
arrendamientos de las fincas forestales, y otros costes a incurrir (véase Nota 18).

10.Arrendamientos

Al clerre del ejercicio 2013 el Grupo tiene contratadas con determinados arrendadores las siguientes cuotas de
arrendamiento, de acuerdo can los actugles centratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion de gastos
comunes, Incrementos futuros por JPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente:

Miles de Euros 31/12/2013  31/12/2012
Menos de un afio 5.886 5371
Entre uno y cinco afios 22,503 21.610
Mas de einco afios 34.076 29.194
62.465 56.175

El Grupo tiene arrendadas 27.071 hectdreas en 2013 (28.256 hectdreas en 2012} de patrimonio forestal
destinadas a la produccién de activos blolégicos. La duracion medla de estos contratos es de 30 affos.

11.Instrumentos financleros por categoria — Valor razonable
Los instrumentos financierns del grupo consisten principalmente en depdsitos, clientes y cuentas a cobrar,

derivados y préstamos. Los instrumentos financleros por categorfa reconciliados con las partidas en el estado
de situacidn financiera son los sigulentes:
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Inversiones

Préstamosy  Derivadosno  Derivados
. . mantenidas Total a
Miles de Euros partidas a cobertura de
hasta el 31/12/2013
cobrar f Pagar contable cobertura -
vencimiento
Actlvos financteros disp. para la venta - - - - -
Instrumentaos financieros derivados - - - - -
Cuentas financleras a cobrar - - - 55.876 55.876
Clientes y otras cuentas a cobrar 132.956 - - - 132.956
Efectivo y otros activos lfquidos 103.351 i ) i 103,391
equlivalentes
Total Activos flnancieros 236.347 - - 55.876 292,223
Financiacidn sin recurso 102.917 - - - 102.917
Financiacion corporativa 248.945 - - - 248945
Instrumentos financieros derlvados - 4,296 7.631 - 11,927
Proveedores y otras cuentas a pagar 208.536 - - 208,536
Otros pasivos financieros 10.508 - - ©10.508
Total Paslvos financieros 570,906 4,296 7.631 - 582.833
Préstamosy  Derivadosno  Derivados Inversw.nes Disponibles
. mantenidas Totala
Miles de Euros partidas a cobertura de parala
hasta el 31/12/2012
cobrar / Pagar contable cobettura , venta
vencimiento
Activos financieros disp. para la venta - - - - 59.345 59.345
Instrumentos financieros derivados - - 10.721 - - 10.721
Cuentas financleras a cobrar - - 7.575 - 7.575
Clientes y otras cuentas a cobrar 168.237 - - - - 168.237
Efet.:two y otros activos llquidos 40.205 ) ) i i 40.205
equivalentes
Total Activas financieros 208.442 - 10.721 7.575 59.345 286.083
Flnanclacldn sin recurse 96.155 - - - - 96.155
Financlacldn corporativa 237.585 - - - - 237.585
Instrumentos financleros derlvados - 9.002 22.511 - 31513
Proveedores y otras cuentas a pagar 211.687 - - - - 211.687
Otros pasivos financieros 10.853 - - - - 10.853
Total Pasivos finantieros 556.280 9.002 22,511 - - 587.793

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

Slgulendo la pofitica de gestién de riesgos descrita en la Nota 6, el Grupo contrata instrumentos financieros
para cubrir los riesgos derivados de fluctuaciones en [os tipos de interés, el tipo de cambio, el precio de la
pasta de celulosa, el precio de! gas, el fuel-cil y Ia energfa eléctrica utilizada en el proceso productivo,

De [os Instrumentas financieros de cobertura del rlesgo de fluctuacién de los tipos de interés, los mds
utilizados son las permutas financleras {“swaps”) de tipo de interés. Los destinados a cubrir fluctuaclones en el
tipo de cambio, en e! precio de la pasta de celulosa y el de ciertos productos energétleos son principalmente
swaps y futuros,

El Grupo clasifica sus derivados en tres tipos:

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

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

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

El detalle de este eplgrafe del estado de situacidn financlera consolidade al 31 de dictembre de 2013 y 2012,
que se corresponde con el valor razonable de los instrumentos financleros derivados en esas fechas, es el
siguiente:

Activo corriente Pasivo no corriente Pasivo corrlente
Mlles de Eures 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Cobertura de fiujos de efectivo-
Coberturas de tipo de cambio - 10.721 - - - -
1R Swap - Financiacién corporativa - - - - - 10,164
IR Swap - Project finance 50 megavatios - - 4,705 8.134 2.276 2.365
18 Swap - Project finance 20 megavatios - - 37 1.518 613 330
- - 10.721 4.71492 9.652 2.889 12.859
No cobertura contable-
_ Equity Swap - - 2.651 6,975 1.645 2.027
Total - 10,721 7.393 '16.627 4,534 14.386

Todos los instrumentos financieros contratados han sido valorados con posterioridad a su reconocimiento
inicial con referencla a datos observables de mercado, ya sea directamente (es declr precios) o indirectamente
{es decir derivados de los precios).

Los derivados clasificados como “No cobertura contable” son aquellos Instrumentos financieros derivados que,
slendo derivados contratados con la finalidad de cubrir determinados riesgos de mercado, no relinen todos los
requisltos especificados por la normativa contable para designarse como instrumentos de cobertura desde un
punto de vista contable o, de haber cumplido con todos los requisitos para ser deslgnado como instrumento de
cobertura, el subyacente ha sido vendido o la designacion de cobertura se ha Interrumpldo.




El importe del valor razonable traspasado al resultado de los instrumentos financieros derivados designados
como Instrumentos de cobertura en 2012 ha sido un beneficlo de 8.272 miles de € (30.920 miles de € de
pérdida en 2012).

12.1Coberturas de tipa de cambig

Para cubrir los riesgos a [os que estd expuesto el Grupo como consecuencia de las fluctuaciones del tipo de
cambio Dolar/Euro, que afectan signlflcativamente al precio de venta de la pasta de celulosa y a una parte
relevante de las compras, la Sociedad Dominante procedié durante el afio 2012 a la venta 2 plazo de
ddlares americanos en operaciones forward como cobertura de su poslclén neta de sus ingresos netos
futuros referenclados al délar americano.

Los nocionales de dichas coberturas al 31 de diciembre de 2012 ascendfan a 222 millones de ddlares a tipo
de camblo medlo de 1,24 USD/EUR y vencimiento en 2013. Dichos contratos cumplen los requisitos
establecidos en la normativa contable para ser considerados cobertura. Asimismo, la cobertura evaluada
ha resultado.100% efectiva _ .

Fl valor de mercado positivo de dichos instrumentos al 31 de diclembre de 2012 ascendfa a 10.721 mlles
de euras y se encuentra regisirado en el epfgrafe “Instrumentos financieras derivados” del activo corriente
del estade de situaclén financiera consolidado, slendo su contrapartida, neta del efecto fiscal
correspondiente, el epfgrafe “Patrimonlo heto - Ajustes en patrimonio por valoraci6n” del estado de

situaclén financiera consolidado.
Al 31 de diciembre de 2013, el Grupo no tiene vigente ningun contrato de cobertura de tipo de cambio.
El epigrafe “Resultado por operaciones de cobertura” de la cuenta de resultados consolldada del ejercicio

2013 adjunta incluye un beneficlo por importe de 12.102 miles de euros correspondiente 3l resultado de
las coberturas liquidadas durante dicho periodo (pérdida de 26,381 miles de euros en el ejercicio 2012).

12.2]nterest Rate Swap-

Grupo Ence gestlona de forma activa su exposicidn al rlesgo de tipo de interés que se derlva del
endeudamiento contraldo a tipo de interés varlable (véase Nota 6).

Los derivados sobre tipos de interds contratados por €| Grupo y vigentes al 31 de diciembre de 2013 y 2012
son los sigulentes:

Ejerciclo 2013
Valor Noclonal al clerre del:
Miles de Euros Razonable 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IR Swap - Project finance 50 megavatios 6981 74.874 69,933 63.997 57.502 50.584 43.563
IR Swap - Project flnance 20 megavatios 650 34.334 44.908 42.03c 38.981 35.928 32.685

45




Ejercicio 2012

valor Noclonal al cierre del:
Miles de Euros Razonable 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IR Swap - Financlacién corporativa 10.164 194,498 - - - - - -
IR Swap - Project finance 50 megavatios 10.499 75.982 74.874 69.933 63.997 57.502 50.584 43.563
IR Swap - Project finance 20 megavatios 1.848 15.628 24.334 44908 42.036 38.981 35.928 32.685

A continuacién se detalla el analisis, elaborado al 31 de diclembre de 2013, de la liquidez del Grupo para

sus derivados de tipo de interés, elaborado a partir de los flujos netos sin descontar:

Miles de Euros

3 Meses -1 Afio 1-5Afios Mds de 5 Afios
1R Swap - Project finance 50 megavatlos 2.153 4,964 -
IR Swap - Project finance 20 megavatios 567 659 (664)

Los IRS asociados a la financlacldn de los proyectos Huelva- 50 megavatios y Mérida-20 megavatlos
cumplen los requisitos establecidos para calificar como cobertura. Asimismo, la cobertura evaluada ha

resultado 100% efectiva.

El Impotte neto del valor razonable traspasado al resultado del ejercicic 2013 y 2012 de los instrumentos
financleros derivados de cobertura de flujos de efectivo sobre tipos de interés ha sido una pérdida de

3,830 miles de euros y 3.352 miles de euros, respectivamente (véase Nota 16).

La Sociedad Dominante formalizd con fecha 29 de mayo de 2008 un contrato de permuta financiera de
tipos de interés destinado a cubrlr el 60% aproximadamente de la financiacién corporativa dispuesta en
ese momento. Dicho endeudamlento sufrié madificaciones sustanclales en 2009 que provacaron que, con
fecha 16 de octubre de 2009, dejara de cumpllr los requisitos para ser considerado cobertura contable.
Los cambios de valor del Instrumento financiero a pattir de dicha fecha se recogieron en la cuenta de

resultados. Asimismo, el valor del instrumento financiero en el momento de

la Interrupcidn de la

cobertura se mantuvo en patrimonio y se fue imputando a la cuenta de resultados a medida que se

devengaba el gasto financiero en la partids cublerta (el préstamo sindicado).

Con fecha 1 de febrero de 2013, la Sociedad Deminante ha completado e! proceso de emision de banos
por Importe de 250 millones de euros (véase nota 19). Como consecuencia de esta nueva financiacién se
ha procedido a la cancelaclén de la financiacion sindicada dispuesta hasta ese momento y de! contrato de
permuta financiera de tipos de interés asoclado a la misma, lo que ha supuesto una pérdida por 96 miles
de euros derlvada del cambio de valor del Tnstramento en dicho periodo hasta la cancelacién de! mlsmo.
Por su parte, el valor del instrumenta de cobertura reconocido en el patrimonic neto consolidade y
asoclado a la partida cubierta que no habia sido cancelada, por 1.075 miles de euros antes de considerar
su efecto fiscal, se ha Imputado a [a cuenta de resultados consalidada del ejerclcio 2013 adjunta. El

eplgrafe “Variacidn en el valor razonable de Instrumentos financieros” de la
consolidada del elercicio 2013 recoge ambos efectos,

cuenta de resultados

Tenlendo en cuenta las condiciones contractuales al 31 de diciembre de 2013, una sublda de la curva del

tipo de Interés del Euribor de! 10% tendrfa un impacto positivo de 47 miles de

euros en el resultado
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consolidado del ejercicio 2014, Por el contrario, un descenso de fa curva del tipo de interés del Euribor del
10% tendria un Impacto negativo de Igual cuantia en el resultado conselidado del gjercicio 2014.

12.3Equity swap-

El 25 de octubre de 2007, 1a Sociedad Dominante contratéd un "equity swap” con Bankia, como requisito
acordado en el dausulado del Plan de Retribuclén Varlabfe Especial firmado en esa misma fecha, Con fecha
18 de junlo de 2008 se resolvid ese cantrato y se suscribié unc nuevo en términos similares, st hien,
adaptando el precio de ejercicio a los cambios sufridos por la cotizacién de la accién de la Sociedad.
Asimismo, con fecha 14 de octubre de 2010 se produjo una segunda novacién para adaptarlo a la
madificactén efectuada en el Plan de Incentlvos a Largo Plazo (véase Nota 4.16).

FI mencionado “equity swap” se contratd sobre un total de 5.100.000 titulos de la Sacledad Dominante a
un precio base de 4,11 euras por acclon. El tipo de Interés de referencia de este instrumento es el Euribor
a 12 meses mds un margen adicional del 0,05%, liquidable anualmente, y su vencimiento Iniclal estaba
previsto el 30 de Junio de 2012. No exlste un pacto de recompra de acciones, haciéndose mencién expresa

@ que dichas acclones nunca volveran al Grupo, y que en el ¢aso de que al finalizar el periado de 57afos
exlstiesen acciones remanentes, éstas serfan colocadas directamente en el mercado pot Bankia, evitando
asl cualguier conslderacién de las menclonadas acclones como autocartera.

Este Instrumento ho cumple los criterios para su contabllizacién como instrumento de cobertura, por lo
que sus variaciones de valor razonable se Imputan a la cuenta de resultados consolidada a medida que se
producen. El valor razonable del “equity swap”, se calcula considerando los flujos actuallzadoes del
componente de la accién (valor actual de los dividendos mds el precio final de la accién y menos 4,11
euros) y los flujos actuallzados procedentes del devengo de intereses.

Con fecha 28 de Junfo de 2012, la Sociedad Dominante nové dicho instrumento al objeto de destinarlo a
cubrir el “Plan de incentivos a largo plazo de Ence, Energia y Celulosa, S.A., para el perlodo 2010-15". Dicha
modificacién, efectuada sobre un hominal de 3.850.000 acclones, extendia el vencimiento hasta el 15 de
marzo de 2013 para 1.025.000 acclones, hasta el 15 de marzo de 2014 para 1.025.000 acciones y hasta el
15 de marzo de 2015 para 1.800.000 acclones, y establece un tipo de interés de referencia del Eurihor 6
meses mas 230 puntos bdsicos.

£l valor razonable negative del Equity swap al 31 de diciembre de 2013 asclende a 4.296 milles de euros
{9.002 miles de euros a 31 de diciembre de 2012). Este importe se recoge en los epfgrafes “Instrumentos
financieros derivados” del pasive corriente y no corriente del estado de situacién financiera consolidado
adjunto, atendlendo a su venclmiento. Por su parte, el impacto positivo en la cuenta de resultados
consolidada de los ejercicios 2013 y 2012 del cambio de valor de este instrumento ha supuesto de 2.809
milas de euros y 160 miles de euros, respectivamente,

Una subida de la cotizaclén de la accidn de la Sociedad Dominante del 10% tendrfa un impacto positive de
753 miles de euros en el resultado consolidado del elerciclo 2014. Por el contrario, un descenso de fa
cotizacidn de [a acclén de la Socledad Dominante del 10%, tendrfa un impacto negativa de igual cuantfa en
el resuliado consolidado del ejerciclo 2014,

13. Existencias

La composicion de las existencias del Grupo al 31 de diclembre de 2013 y 2012 es la siguiente:
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Miles de Euros 31/12/2013 31/12/2012

Madera 38.536 48.555
Otras materias primas 2.665 3.595
Repuestos 20.425 23.878
Obra en curso 552 1.383
Productos en curso 441 441
Productos terminados 20.345 17.597
Anticipos a proveedores 1.445- 1.069
Deterloro de valor (*) (13.420) {9.343)

70,989 87.575

(*) Referido fundamentalmente a repuestos de lenta rotacion
y valor neto de realizacién de producto terminado

No existe ninguna limitacién en la disponibilldad de las existencias. La politica del Grupo es formallzar pdlizas
de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estén sujetas sus existencias, estiméndose que la cobertura de
estos riesgos a 31 de diclembre de 2013 y 2012 es adecuada.

El Grupo mantiene suscritos contratos con suminlstradores y acuerdos con asociaciones de productores para la
adquisicién de 298 miles de toneladas de eucalipto destinadas a la produccién de pasta de celulosa y 2.571
miles de toneladas de restos forestales destinados a la generacion de energfa.

14. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

La composicién del eplgrafe “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” del estado de situacién financiera
consolldado al cierre de los ejercicios 2013 y 2012 es la siguiente:

Miles de Euros 31/12/2013  31/12/2012
Cllentes por ventas 114.245 138.339
Deudores varios 3.202 4.854
Personal 79 16
Deterioro de valor {3.166) {4.629)

114.364 138.580

La cuenta “Clientes por ventas” Incluye saldos veneidos no deteriorados y no cubiertos por el seguro de crédito
{véase nota 6) al 31 de diciemhbre de 2013 por importe de 2.433 miles de euros {2,710 miles de euros al 31 de
diciembre de 2012}, En una parte signlficativa, estos saldos estan acreditados con organismos puablicos.

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

El Grupo mantiene al 31 de diclembre de 2013 y 2012 saldos a cobrar en délares americanos por 19.564 y
27.549 miles de euros, respectivamente.

El Grupo tiene formalizado diversos contrates de factoring considerado sin recurso, dado que se transfieren al
factor todes los riesgas Inherentes a la realizaclén de! activo, con un lfmlte disponible y un importe dispuesto
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de 83.000 miles de euros y 30.530 mlles de euros, respectivamente (85.000 miles de euros y 33.520 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012). El coste financiero asoclado a los créditos cedidos se establece en el Euribor
a 3 meses mas un diferencial que se sitda en el tramo 1,5-2,5%.

15. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

La composicion del epfgrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” del pasivo del estado de
situacion financiera consolidado al cierre de los ejercicios 2013 y 2012 es la siguiente:

Miles de Euros 21/12/2013 31/12/2012
Acreedores comerciales 179,578  177.479
Proveedores de inmovilizado 8.466 16.088
Remuneractones pendientes de pago 9.135 8.335

El perfodo de pago medlo de las compras de blenes y servicios oscila entre 65 y 75, ¥ su valor razonahle no
diflere de forma significativa de su valor en libros.

Ef Grupo tiene formallzado con diversas entidades flnancleras contratos de “corllrming sin recurso”, con un
Jimite disponible y un importe dispuesto at 31 de diclembre de 2013 de 114.000 miles de euros y 63.860 miles
de euros, respectivamente (83.500 miles de euros de limite y 62,806 miles de euros de saldo dispuesto al 31 de
diciembre de 2012).

El Grupo mantlene al 31 de diclembre de 2013 y 2012 saldos a pagar en délares americanos por 4,867 y 6.512
miles de euros, respectivamente.

la Ley 15/2010, de 5 de julio, contra |la morosidad en las vperaciones comerciales establece determinadas
obligaciones de desglose de informacién en cuentas anuales sobre parte de las operaciones efectuadas por las
compafifas, En.este sentido, el detalle de los pagos por operaciones comerclales efectuados en los ejercicios
2013 y 2012 y pendientes de pago al cierre, excluidas las operaclones entre empresas del Grupo y las
correspondlentes a pagos a proveedores de Inmovilizado, es el siguiente:

Ejercicio 2013 Ejercicio 2012
Miles de Euros % Miles de Euros %

Dentro del plazo mdximo legal 438.160 87% 469.013 94%
Resto - 71271 13% 56.274 6%
Total pagos del ejercicio 515431  100% 525,287  100%
PMPE (dias) de pagos 95,18 - 32,95 -
Aplazamientos que a la fecha de

cierre sohrepasan el plazo méximo 10.127 - 6.179 -
legal
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16. Patrimonio neto

16.1Capital social

El capital soctal de ENCE Energfa y Celulosa, S.A., al 31 de diclembre de 2013 estd representado por
250,272.500 acciones al portador de 0,% euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas.

De acuetdo con las eomunicaciones recibidas por la Sociedad Dominante, al 31 de diciembre de 2013 y
2012 la estructura accionarial es la slguiente:

Porcentaje 31/12/2013  31/12/2012

Retos Operativos XXI, S.L. 25,6 245

Alcor Holding, S.A. 19,8 21,9 )
“TLberbank, S.A.(*) 6,3 6,9~ T T e e e

La Fuente Salada, S.L. 50 -

Asta Inversiones, S.L. 50 -

Autocartera 29 7.5

Free Float 35,4 39,2

Total 100,0 100,0

(*) Liberbank ha completado la venta de su participaclén en enero de
2014, Un 4,02% de su participacién ha sldo adquirida por Amber
Capital UK LLP,

Las aceiones de la Sociedad Dominante estan representadas medianie anotaciones en cuenta y admitidas a
negociacién oficlal en la Bolsa de Madrid y en el Mercado continue, gozando todas ellas de fguales
derechos politicos y econdmlcos,

16.2Reserva Iegalr

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital, debe destinarse a la reserva legal
una cifra igual al 10% del beneficlo del ejercicio hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital soclal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del
capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anterlormente, ¥ mientras no supere el 20% del
capital social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacidn de pérdidas y siempre gue no exlstan
otras reservas disponibles suficientes para este fin.

16.3Prima de emisidn
El Tento Refundido de la Ley de Socledades de Capital permite expresamente la utilizacion del saldo de la

prima de emislén para ampliar capital y no establece restriccion espedifica alguna en cuanto a la
dispanibilidad del mismo.

16.4 Reservas en sociedades consolidadas por integracidn global

A continuacién se presenta el desglose por socledades del epigrafe “Patrimonio neto ~ Reservas en
sociedades consolidadas por integracidh globat” al 31 de diciembre de 2013 y 2012:
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Miles de Euros 31/12/2013  31/12/2012

Celulosas de Asturias, S.A.U. 67.786 45,426
Celulosa Energla, 5.A.U. 34.104 43,879
Norte Forestal, S.A.U. 16751 17.054
Sllvasur Agroforestal, 5.A.U. 8.975 8.516
Iherflorestal, 5.A.U. 2377 2.204
Ibersilva, S.AU. {17.391) (18.059)
Eucalipto de Pontevedra, S.A.U. {2.039) (1.987)
Electricidad de Navia Asturias, 5.L.U. 2.793 2.839
Maderas Aserradas del Litoral, S.A. {5.291) (2.721)
Zona Franca M’Bopicud, S.A. 2.894 2.895
Las Pléyades, S.A. {SAFI) 1.969 2,026
_ Sierras Calmas,S.A. _ 5.037 5.627
Ence Energia, S.L.U. ) {1.340) {803}
Ence Energla Huelva, 5.L.U. {2.198) {658}
Ajustes de consolidacidn y otros 10.995 6.305
126.422 112,543

El importe de las reservas en sociedades consolidadas de uso restringido al 31 de diciembre de 2013
asciende a 15.079 miles de euros {14.979 miles de euros al 31 de diciembre de 2012}, y se corresponde,
principalmente, con la reserva legal de las distintas sociedades del Grupo.

16.5 Dividendos

Con fecha 21 de marzo de 2013, Ia Junta General Ordinaria de Accionistas de Ence Energfa y Celulosa, S.A.
acardd el reparto de un dividendo con cargo a los beneficlos del ejercicio 2012 par importe de 16.154
miles de euros, correspondientes a 0,07 euros brutos por accién de Ence Energla y Celulosa, S.A. con
derecho a percibirlo y que se encontrase en circulaclén en la fecha en que se efectle el correspondiente
pago, El dividendo fue liguidado €13 de abrll de 2013.

Adicionalmente, en dicha Junta General de Accionistas se acordd la distribucién en especie de parte de la
prima de emisién de acciones mediante la entrega de acciones procedentes de [a autocartera de la
Sociedad Dominante en la proporclén de 1 accién por cada 25 acciones en circulacldn, entregando asl
9.192.292 acclones propias de 1a Sociedad Daminante que tienen un valor de mercado en el momento de
la distribucién de 20,184 miles de euras y un coste medio de adquisicién de 18.481 miles de euros.

16.6 Beneficlo por accién

El calculo del beneficlo consolidado por accién basico y del diluido al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el
siguiente:
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Beneficio Neto por Acclén EJerciclo 2013 Ejercicio 2012

Beneficiof(pérdida) neto consolidado del ejerciclo

atribuible a acciones ordinarias (miles euros) 4311 43.031
Acclones ordinarias en circulacién a 1 de enero 250.272.500 258.012.830
Numero de acciones ordinarias a 31 de diciembre 250,272,500 250.272.500
N2 medio ponderado de acclones ordinarias 250.272.500 254,629.113
Beneflclof(pérdida} basico por accidn (euros) 0,02 0,16
Beneficio/(pérdida) diluide por accién {euros) 0,02 0,16

16.7 Acciones de la Sociedad Dominante

El movimiento del epigrafe “Acciones_proplas — de_la Sociedad Dominante” del estado de situacién

financiera consolidado adjunto durante los ejercicios 2013 y 2012 ha sldo el siguiente:

Ejercicio 2013 Ejercicio 2012

Nlmero de Miles de Nuamero de Miles de
Acciones Euros Acciones Euros
Al inicio del eJerclcto 18.743.383 37.213 20.211.000 49.217
Compras 10.389.476 26.509 22.538.848 41.596
Distribucién en especie de autocartera  (9.192.292) (18.481) (15.554.852} (35.193)
Amortlzaclon - - (7.740.320) {16.828)
Ventas {12.690.060) (25.479) (711.223) {1.579)
Al clerre del ejerciclo 7.250.507 19.762 18.743.383 37.213

La operaclén de venta més relevante se produjo el 13 de junio de 2013, fecha en [a que se transmitieron
12.513.625 acciones proplas, representativas de un 5% de su capital social, por un importe global de
27.405 miles de euros a las mercantiles AsGa Inverslones, 5.L. y Fuente Salada, 5.1 E] beneficio obtenido
en la operacién ha ascendldo a 2.279 miles de euros y se ha imputado directamente contra patrimonio
dentro del eplarafe “reservas de la Sociedad Dominante” del estado de sltuacién financiera consolidado

del ejercicio 2013.

Las acclones de la Sociedad Dominante en su poder al 31 de diclembre de 2013 representan el 2,9 % del
capital social (7,5% al 31 de diciembre de 2012) con un valor nominal global de 6.526 miles de euros
{16.869 miles de euros al 31 de diclembre de 2012). El precio medio de adquisicién de dichas acclones es
de 2,726 euras por accién. El Grupa mantendra las acciones adquiridas como autocartera, hasta que el
Consejo de Adminlstraelén decida la mejor alternativa para su aplicacién con el objetivo de maximizar la
creaclén de valor para el accionista.

16.8_Ajustes en patrimonlo por valoracidh

En el eplgrafe “AJustes en patrimanio por valoracién” del patrimonio neto consolidado se incluyen los
camblos de valor razonable de operaclones de cobertura {véase Nota 12} y la reserva generada al reglstrar
los suelos forestales a valor de mercado a 1 de enero del 2004 (véase Nota 8). Esta Gitima reserva es de
libre disposicldn. El desglose de los camblos de valor razonable de los Instrumentos financieros derivados

de cobertura en 2013 y 2012 es el slgulente;
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Afio 2013 Afio 2012
Valor Efecto Ajuste en Valor Efecto Ajuste en
Miles de Euros Razonable Impositive Patrimonio Razonable Impositivo Patrimonio
IRSwap-financiacion
corporativa-
Saldo Inicial (1.075) (323) (752} (3.120) (937) (2.183)
Imputacion a resultados 1.075 323 752 2.045 614 1.431
Otros cambios de valor - - - - - -
Saldo final - - - (1.075) (323) (752)
IRSwap-Project 50
Megavatios -
Salde inicial (10.499} (3.150) (7.349) (6.615) (1.985) (4.630)
Imputacidn a resultados 2.409 723 1.686 1.291 387 904
Ofros cambios de valor 1109 333 776 5175y —{1.552)—{3.623) -
" Saldo final (6.981) (2.094) (4.887) {10.499) {3.150) {7.349)
IRSwap-Project 20
Megavatios -
Saldo Inicial (1.848) {555} (1.293) - - -
Imputacidn a resultados 346 104 242 16 4 12
Otros cambios de valor 851 255 595 (1.864) {559) {1.305)
Saldo final (651} (196) {455) (1.848) {555) {1.293)
Tipo de camblo-
Saldo inicial 10.721 3.217 7.504 (22.226) {6.667} {15.559)
Imputacién a resultados {12.102) (3.630) (8.472) 26.381 7.914 18.467
Otros cambios de valor 1381 413 968 6.566 1.970 4.596
Saldo final - - - 10,721 3.217 7.504
Precla de la pasta-
Saldao Inlcial - - - 867 260 607
Imputacion a resultados - - - 1.187 356 831
Otros cambios de valor - - - {2.054) (616) {1.438)
Saldo final - - - - - -
{7.632) (2.292) {5,340} {2.701) {811) (1.890)
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17. Subvenclones

El movimiento de este eplgrafe del estado de situacién flnanclera consolidado en los ejercicios 2013 y 2012 es
el siguiente: :

Préstamos Derechos
Miles de Euros Subvencionados Subvenciones deEmisidn

(Nota 20) de Capital {Nota 7) Total
Saldo a 1/1/2012 ] 1.648 11.801 6.795 20.244
Derechos de emisién concedidos para 2012 - - 4112 4112
Imputacién a resultados consolidatos (336) {907) (3.037) (4.280)
saldo a'31/12f2012 e 39—~ 710,894 "7.87072000760 T
Altas por nuevas subvenciones (¥) 394 115 . 500
Derechos de emislén concedidos para 2013 - - 944 944
[mputacidn a resultados consolidados (337) {953} {5.030) (6.320)
Saldo a 31/12/2013 1.369 10.056 3.784 15.209

{*) Neto de gastos incurridos en su obtencion

El Grupo ha obtenido de diversas entidades pablicas, subvenciones a fondo perdido asociadas a inversiones
destinadas a fomentar la estructura productiva Industrial, con Impatto significativo enla creactén de empleo, el
ahorro y [a eficiencia energética, y un mejor aprovechamiento de la energla.

Aslmlsmo, el Grupo ha obtenido créditos a un tipo de Interés nulo o muy inferjor al de mercado, y vigencia de
hasta 10 afios, que financian proyectos desarrollados por el Grupo para la ampllacién y mejora de la capacidad
productiva de las plantas de produccién de celulosa, asl como al desarrollo de la actividad de Investigacldn y
Desarrollo del Grupo.

La diferencia entre el tipo de Interéds de mercade y el tipo Inferior recogido en el contrato, se considera una

subvencién que se imputa a la cuenta de resultados consolidada siguiendo un criterlo financiero a lo largo de la
vida del préstamo (véase Nota 20).

18. Provisiones, garantias y pasivos contingentes

18.1 Provisiones de pasivo a largo plazo

El movimiento hahido durante los ejercicios 2013 y 2012 en la cuenta “Provisiones” del pasivo a fargo y
corto plazo del estado de situacién financiera consolldado ha sido el siguiente:
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Miles de Euros

Afio 2013 Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo al
01/01/2013 Dotaciones reducclones  31/12/2013
Largo plazo:
Convenio Saneamiento Galicia 5.357 - {5.357) -
Canon Vertidos Rla Pontevedra 3.140 - (3.140) -
Inspeccién IVA Alemania 2002-2008 67 - (67) -
Costes rescisién contratos arrendamlento
cultivos energéticos y otros (Nota 9) B 7125 ) 7125
Compromisos con el personal (Notas 4.15 y 4.16) 1.165 1.054 (44) 2.175
Derechos de Emlsién (Nota 7) 3.015 8.715 (3.015) 8.715
Otros 514 207 (231) 490
- e —ee-—— 13258 17-101 {11.854)- 18505 -— -
Corto plazo
Provisién Ingresos energia RD 9/2013 (Nota 22} - 7.080 - 7.080
- 7.080 - 7.080
Miles de Euros
Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo al
Afo 2012 01/01/2012 Dotaciones  reducciones  31/12/2012
Largo plaza:
Convenio Saneamiento Galicia 5.357 - - 5,357
Canon Vertidos Rla Pontevedra 6.565 714 (4.139) 3.140
Inspeccion IVA Alemania 2002-2008 2.898 - (2.831) 67
Compromlsos con el personal (Notas 4.15 y 4.16) 1.005 160 - 1.165
Derechos de Emision (Nota 7) 5.845 3.029 (5.859) 3.015
Otros 1.515% - (1.001) 514
23,185 3.803 (13.830) 13.258

Durante el ejercicio 2013 se han completado Iz llquidacién de cénones de vertidos pendientes de
liquidacién a “Aguas de Galicia” de los afios 2004 a 2007 con el pago de 3.140 miles de euros (4.053 miles
de euros en el ejercicio 2012}, y asimismo se ha revertido la provisién asociada al “Convenio de
saneamiento” al haher prescrito esta obligacidn.

La Administracién Tributarla Alemana concluyd en 2011 un proceso inspector sohre el tratamiento
otargado por el Grupo Ence al lmpuesto sobre el Valor Afiadido {IVA} en sus operaciones comerciales en
Alemania entre [os afios 2002 y 2008. Como resultado de dicha comprobacién la Administracién Tributaria
emitié actas, sin sancién, reclamando cuotas por 12.692 miles de euros e Intereses por 2,829 miles de
euros, gue fueron pagadas en 2012. Todas las cuotas de IVA pagadas a la Administraclén Tributaria se han
de recuperado de los clientes entre 2012 y 2013,

La cuenta "Derechos de emisién” recage, con cargo al epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta
de resultados consolldada, el Importe de los gastos asoclados a los gases de efecto Invernadero
consumidos en el pericdo {véase Nota 25).
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18.2 Garant{as comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 2013 diversas entidades financieras avalaban a las distintas sociedades del Grupo
por operaclones, principalmente comerciales, por un importe aproximado de 45.508 miles de euros, de los
que 28.016 miles de euros corresponden a garantfas de caracter financiero (50.497 miles de euros al 31 de
diciembre de 2012).

El Consejo de Administracidn no espera que de los importes avalados o de las garantlas prestadas se
deriven pasivos signlficatlvos para el Grupo.

18.3 Pasivos contingentes

Al cierre del ejercicio 2013, el Grupo mantiene reclamaciones y confroversias legales a su faver y en su
contra como consecuencia natural de su negocio.

— continuacién--se—resumen—|as.-reclamaclones_mas. -significativas,_de_las_que no_se espera .que
individualmente o en su conjunto, puedan tener un Impacto material adverso en las cuentas anuales
consolidadas: '

e la Agencla Tributaria ha concluido en el primer semestre de 2013 diversos procesos inspectores en la
Sociedad Dominante y diversas socledades del Grupo Ence; Impuestos sobre Beneficios de los
elerciclos 2007 a 2009, Impuesto sobre el Valor Afiadido y Retenclanes de los afios 2008 y 2009,
Impuesto Especial sobre la Electricidad en los afios 2008 a 2010, e Impuesto sobre Actividades
Econdmicas del periodoe 2009-2012,

Como resultado de dichos procesos se han suscrito en disconformldad acta correspondiente al
Impueste sobre Sociedades de los eercicios 2007-200%, que Incorpora una propuesta de
regularizacién de 6.730 miles de euros en concepto de cuota e Intereses de demora {a juicio det
equlpo Inspector [a actuacién no es sancionable), de los que sélo 3.616 miles de euros provocarfan una
salida de tesorerfa.

s Ence ha interpuesto recursos de casacion ante el Tribunal Supremo contra las sentencias de la
Audiencia Nacional de 19 de mayo de 2011 y 19 de abril de 2013 relativas a sendas demandas de
caducidad de la concesldn de dominio pablico marltimo-terrestre de Pontevedra por supuestos
Incumplimientos de las condiciones de la misma. §i bien ambas sentencias de la Audiencia Nacional
estiman parcialmente las demandas, ninguna de ellas entra en el fondo del asunte, por lo que no
declara ningén incumplimiento del tftulo concesional por parte de ENCE-como pretendfa las
demandantes-. Ambas sentencias de la Audiencia Nacional se llmftan a condenar a |la Administracién a
la ihcoacidn de sendos expedlientes de caducidad de la concesién y a la adopcién de las medidas
legales existentes para paralizar las actividades y ¢l uso y explotacion de las instalaciones. Dichas
sentencias tampoco prejuzgan el resultado del expediente aludido, que, en su caso, deberfa tramitarse
como un procedimiento administrativo completo y cuya decisién final serfa recurrible ante la
jurisdlecién contencioso-administrativa. Ambas sentencias han sldo asimismo recurridas en casaclén
por la Administracién General del Estado, Las sentencias recurridas no son ejecutables mientras se
tramitan las correspondientes easaciones. Adicionalmente, el Ayuntamiento de Fontevedra y una
asociacién han Impugnado ante el Tribunal Superior de Justicia de Galicla 1a resolucion de la Xunta de
Gallcla de 21 de diciembre de 2011 por la que se acordd la renovacion de la Autorizaclén Ambiental
integrada {AAl} de las Instalaciones de Pontevedra. Los motivos de Impugnacién son similares a los
esgrimidos en procedimientos anteriores relacionados con la citada AAl y que fueron fallados a favor
de Ence.
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19. Deuda financiera, efectivo y otros activos liquidas equivalentes

La composicién de la deuda financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es la siguiente:

Ejercicio 2013 Ejercicio 2012

Corto Largo Corto Largo

Plazo Plazo Plazo Plazo
Bono High Yield - 250.000 - -
Préstamos y lineas de crédito 400 700 24,588 214,579
Project Finance — 50 Megavatios 5.544 78.469 1477 83.779
Project Finance — 20 Megavatios 188 22,312 - 15.000
Comision de apertura (¥) {503) {12.544) (2.477) (3.726}
Deudas por intereses y otros 7.296 - 520 -
12.925 338.937 24.108 309.632

{*) Bono High Yield: 9.321 miles de euros al 31 de diciembre de 2013. Financiacin corporativa: 1.987

miles de euros al 31 de diclembre de 2012. Project Finance 50 Megavatios: 2.220 miles de euros y
2560 miles de euros al 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente. Project Finance 20 -
Megavatios: 1.506 mlles de euros y 1656 miles de euros al 31 de diclembre de 2013 y 2012,

respectivamente,

La composicion de las deudas financieras al 31 de diciembre de 2013 y 2012, correspondientes a préstamos,
Iineas de crédito y lineas de descuento, clasificadas de acuerdo con sus vencimientos, &5 la sigulente:

Saldo Vencimiento en

Ejercicio 2013 — Miles de Euros Limite  Dispuesto 2014 2015 2016 2017 Siguientes
Bono High Yield 250.000  250.000 - - - - 250.000
Linea de crédito — revolving 90.000 - - - - - -
Project Finance — 50 Megavatios 101.309 84,013 5.544 6.660 7.288 7.762 56.759
Project Finance ~ 20 Megavatios 60.692 22,500 188 1427 1.518 1.517 17.850
Otros préstamos 1.100 1.100 400 400 300 - -
Deudas por intereses y otros - 7.256 7.296 - - - -
Comisiones de apertura - (13.047) {503) (1.997) (2.090) (2.132) {6.325)

503.101 351862 12.925 6.490 7.016 7.147 318.284
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Saldo Vencimiento en

Ejerciclo 2012 — Miles de Euros Limite Dispuesto 2013 2014 2015 2016 Siguientes
Préstamos y Ineas de credite 302.011  235.167 24,588 212391 615 524 1.049
Project Finance — 50 Megavatios 101,309 85.256 1.477 5.310 6.660 7.288 64.521
Project Finance — 20 Megavatios 60.692 15,000 - 125 952 1.012 12,911
Deudas por intereses y otros - 520 520 - - - -
Comisiones de apertura - {6.203) (2.477) {503) {495) (471) (2.257)

164,012  333.740 24,108 217.323 7.732 8.353 76.224

Las polizas de crédito y las préstamos (excepto sindicado, bono y, deuda sin recurso) han devengado en 2013
un tipo de Interés medio del 2,60% (4,20% en 2012),

19.1Bono vy linea de crédito revolving

Con fecha 1 de febrero de 2013, Ence Energla y Celulosa, S.A. ha completado el proceso de colocacldn,
entre Inversores Instituclonales cualificados, de una emisién de bonos por Importe de 250 millones de
euros de confarmidad con las normativas “Rule 144A” y “Regulation 5" de la “Securities Act of 1933” de
Estados Unidos y sus posteriores modificaclones. La emision se ha efectuado bajo la ley del estado de New

- York (Estados Unidos) y los bonos han sido admitidos a cotizacién en el mercado Euro MTF de la bolsa de
Luxemburgo.

Esta emisién vence el 15 de febrera de 2020, devenga un interés fijo anual pagadero semestralmente del
7.25%, y presenta como principales garantfas prenda sobre las acciones de las principales sociedades
operativas del Grupo (Celulosas de Asturias, S.A, Celulosa Energfa, S.A, Norte Forestal, 5.A. y Silvasur
Agroforestal, 5.A.), asl como prenda sobre [as cuentas a cobrar, cuentas bancarias y préstamos entre
empresas del Grupo. Asimlsmo Incorpora determinados deberes de informacién y limitaciones al reparto
de dividendos y a la obtencién de endeudamiento adicional en caso de incumplimiento de determinados
ratios financieros, habituales en este tipo de financiactén. Las sociedades que tienen estruciurados Project
Finance para el desarrollo de proyectos de generacién de energfa con biomasa no tienen concedida
ninguna garantfa en ¢l marco de esta emisién. Los gastos de la transaccidn han sido de 10 millones de
euros, aproximadamente.

En el marco de la emlsion, dos agendias de califlcacién financiera han emltido su opinién sobre el Grupo en
su conjunto y sobre la emisién de deuda. Standard&Poors ha otorgado una calificaclén crediticia tanto al
emisor como a la emisién de BBy Moody's ha otorgado una calificacion de Ba3 y Bl, respectivamente,

Adiclonalmente, y en el marco de la emisién, se ha suscrito un contrato de crédito (revolving credit facllity)
por Importe de 90 millones de euros, con un sindicato de bancos hacionales e internacionales de primer
nivel. Esta financiacion devenga un tipo de interés referenciado al Eurlbar, vence en 2018, y estd en su
totalldad disponible al 31 de diclembre de 2013. La legislacién aplicable al contrato es la correspondiente a
Inglaterra y Gales.

Los fondos captados se han destinado a cancelar el importe pendiente de amortizacién, incluidos los
intereses devengados y no pagados, del préstamo sindicado suscrito por el Grupo en 2010 por 229.410
miles de euros {véase apartado siguiente), de préstamos y lineas de crédito, incluidos los Intereses
devengados y no pagados, por Importe de 2.913 miles de euros, y del IRS vinculado a la financiacidn
corporativa por importe de 10.068 miles de euros {véase Nota 12).
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19.2Préstamo sindicado

Con fecha 14 de octubre de 2010 y en unidad de acto, se suscrlblé un contrato de préstamo sindicado por
un Importe méximo, tras las cancelaclones de financlacién bilateral, de 176.393 miles de euros, y se llevd a
cabo la novacién modificativa del préstamo sindicado existente previamente guedando el importe
dispuesto del mismo en 121.229 miles de euros.

Esta financiacion devengaba un tipo de Interés anual variable referenciado al Eurlbor con un margen de
300 puntos basicos, su vencimiento se producirfa el 14 de enero de 2014 y tenla camo principales
garantias prenda sobre las acdones de determinadas filiales del Grupo Ence, asl como promesa de
hipoteca sobre la fabrica del Grupo en Navla, condidonada al cumplimiento de determinados ratios
financieros, e incorporaba a su ver determlnadas obligaciones, habituales en ese tipo de financiacion.

procede a cancelar el importe pendiente de amortizacién, incluldos los Intereses devengados y no
pagados, del préstamo sindicado porimporte de 229.410 miles de euros,

19.3Praject FInance Huelva 50 Megavatios

Con fecha 21 de junio de 2011, el Grupo suscribié con un sindicato formado por sfete entidades financieras
un contrato de préstamo bajo ta modalidad de “Project finance” para [a financiacién de una planta de
energla eléctrica a partir de biomasa (véase Nota 8). El Importe inicial de dicha financlaclén asciende a
101.309 miles de euros, de los que a la fecha se han dispuesto 85.256 miles de euros. La amortizacion ha
comenzado a realizarse el 22 de junio de 2013 y su vencimlento se producira el 22 de diclembre de 2022,
Este préstamo devenga un tipo de Interés anual variable referenciado al Euribor con un margen que oscila
en el rango 3,25% - 3,75%, en funcién de la cuota de amortlzaclén. El importe de las comisiones pagadas
en el glercicio 2011 derivadas de esta financiacién ascendié a 3.483 miles de euros.

Este préstama Incluye como principales garantfas prenda sobre las participaciones en Ence Energia Huelva,
S.L.U. y sobre sus activos y derechos de cobro actuales y futuros, Par su patte, Ence Energfa y Celulosa, S.A.
presenta garanifas por distintos conceptos; plantacién de cultivos y stocks para el futuro suministro de {a
planta, fecha de enirada y tarifa aplicable a la produccién energética en el momento de puesta en
explotaeldn de la planta y, funcionamiento y dispontbilidad de la planta. Dichas garantias estén a su vez
parcialmente cublertas por las garantias atorgadas por el constructor de [a planta a favor de Ence Energia y
Celulosa, S.A.

Aslmismo, este préstamo incluye determinadas obligaciones, fundamentalmen te, el suministre de
determinada informacidn de cardcter operatlvo y financiero, el cumplimiento de determinados ratios
economicos y financleros asoclados a las cuentas anuales de Ence Energfa Huelva, S.LU., el mantenimlento
de un determinado volumen de stock de hiomasa en pie o cortado, el destino a la amortizacion anticipada
del 50% de la caja remanente hasta que se haya amortizado el 50% de la financiacién, y del 25% de la caja
remanente hasta que se haya amorkizado el 65% de [a financiacién. Asimismo, establece determinadas
restricciones, principalmente al reparta de dividendos y a la obtenclén de nueva financiacién.

Al objeto de cubrir el riesgo derivado de la contratacién de esta financiacion a tipo de Interés variable, el
Grupo suscribié con sels de las entidades financiadoras del proyecto contratos de cobertura de tipos de

interés con un nocional equivalente al 75% de las cantidades dispuestas estimadas durante la vigencia de
Ia financiacidn y un tipo fijo del 3,5% (Véase Nota 12).
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19.4Project Finance Mérida 20 Megavatios

Con fecha 1 de agosto de 2012, el Grupo ha suscrito con un sindicato formada por tres entidades
financieras un contrato de préstamo bajo la modalidad de “Project finance” para la financiacién de una
planta de energla eléctrica a partlr de biomasa (véase Nota B). El importe inicial de dicha financlacion
asclende a 60.692 miles de euros, de los que hasta la fecha se han dispuesto 22.500 miles de euros. La
amortizaclén comenzard a realizarse el 15 de diciembre de 2014 y su vencimiento se producira el 15 de
junio de 2027. Este préstamo devenga un tipo de interés anual variable referenciado al Euribor con un
margen que oscila en el rango 3,5% - 4,0%, en funcidn de la cuota de amortizacién, El importe de las
comisiones pagadas en el gjercicio 2012 derivadas de esta financiacién fueron de 1.656 miles de euros.

Este préstamo Incluye como principales garantfas prenda sobre las participaciones en Ence Energla
Extremadura, 5.L.U. y sobre sus activos y derechos de cobro actuales y futuros, asf como promesa de

hipoteca_mobiliaria_sobre_la_Blanta_de Biomasa.. Por_su_| parle,,Em:ejnerg[myielulosa,_sA_pteienta

garantias por distintos conceptos; plantacion de cultivos y stacks para el futuro suministro de la ptanta,
fecha de entrada y tarlfa aplicable a la produccién energética en el momento de puesta en explotacién de
la planta, sohrecostes del proyecto y, funcionamiento y disponibilidad de la planta. Dichas garantfas estan
a su vez parcialmente cublertas por las garantfas otorgadas por el constructor de la planta a favor de Ence
Energfa y Celulosa, S.A.

Asimismo, este préstamo incluye determinadas obligaciones, fundamentalmente el suministro de
determinada Informacién de caracter operativo y financiero, el cumplimiente de determinados ratios
erondmicos y financieros asoclados a las cuentas anuales de Ence Energia Extremadura, S.LU., el
mantenimiento de un determinado volumen de stock de biomasa en pie o cortado, la amortizacidn
antictpada destinando a ello un porcentaje varlable de la caja remanente que oscilara entre el 30% y ¢!
50% en funclén de los afios transcurridos de financiacién. Asimismo, establece determinadas restricciones,
principalmente al reparto de dividendos y a la obtencidn de nueva financiacidn.

Al obleto de cubrir el riesgo derivado de la contratacién de esta financlacion a tipo de Interés variable, el
Grupo suscriblé con las enildades financiadoras del proyecto contratos de cobertura de tipos de interés
con un noclonal equlvalente al 75% de las cantidades dispuestas estimadas durante la vigencia de la
financiacién v un tipo fijo del 2% (Véase Nota 12),

19.5Cambios regulatorios en el sector energético

Los contrates de finandacidn de los proyectos de Huelva 50 Mw y Mérida 20 Mw Incorporan cldusulas que
minoran el importe de 1a financiacién disponible en funcién del impacto en los ingresos por venta de
energla eléctrica recogides en el madelo econémico del proyecto (caso base) por camblos en fa tarifa y en
la regulacién, respectivamente. Por ello, cambios regulatorios aplicables al negoclo energélico pueden
tener un Impacto negativo en la financlacién disponlble {Project finance) de ambos proyectos.

En este sentido, ol efecto que las entidades flnancleras estimaron de la apllcacién conjunta de la Ley
15/2012 de 27 de diciembre, de medidas fiscales para la sostenlbllidad energética y del Real Decreto-ley
2/2013 de 1 de febrero, de medidas urgentes en el sector eléctrico y en el sistema financiero, fue una
propuesta de reducsion en fa financiacion disponible en los proyectos de Mérida 20 MW y Huelva 50 MW
de 20 millones de euros y 29 millenes de euros, respectivamente.

Se ha iniclado un proceso negoclader del caso base que permita adaptar la financiacién disponible en
ambos proyectos al impacto previsible de dichos cambios regulatorlos, que actualmente se encuentra
paralizado debido a la incertidumbre regulatoria provocada por el Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de julio,
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por e que se adoptan medidas urgentes para garantizar la estabilidad del Sistema Eléctrico Espaniol {véase
Nota 5). Hasta que dicha negociacién se complete no se estd permitiendo realizar nuevas disposiclones de
fondos de esos préstamas, excepto en el proyecta Mérida 20 Mw en el que se han autorizado
disposiciones adicionales por 8 millones de euros.

Adiclonalmente, el contrato de financlaclén del proyecto Huelva 50 Mw contempla la obligacion de
mantener a partir del 1 de enero de 2014 un total de 17.434 hectéreas en cultivo destinadas al proyecto,
obligandose el Grupo a amortizar anticipadamente el 40% del importe méximo del erédito otorgado,
deducidas las amortlzaciones realizadas hasta esa fecha, en caso de Incumplimiento. Debido a la
incertidumbre regulatoria existente en el Ghtimo afio dicho compromiso no se ha alcanzado.

La Direccidn del Grupo ha analizado fa razonabilidad de las hipdtesls utilizadas por las entidades
financieras, principalmente la evolucién de costes, el IPC Subyacente, asl como el resultado de las medidas
en fase de implementacién para optimizar |a operacion y eficiencia de las Instalaciones, conjuntamente
con las condiciones contractuales recogidas en los contratas de financlacién y los procesos de negociacion
a desarrollar, y considera que hay argumentos que permiten conclulr que la financiacién finalmente

disponible como consecuencia de [os Cambios Fegulatorios efectivos, asicomo aquellos que podrfan

derlvarse de regulacién en desarrollo, no serd inferior a la financiaclén dispuesta al 31 de diciembre de
2013,

19.6Efectivo v otros activos liquidos equivalentes-

E] eplgrafe “Efectivo y otros activos louidos equivalentes” incluye la tesorerfa del Grupo y depdsitos
bancarios a corto plazo con un vencimiento Inlclal de tres meses o un plazo Inferior. El importe en libros de
estos actives se aproxima a su valor razonable y su rentabllidad media en 2013 ha sido del 1,57% (1,42% en
2012). :

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2013 y 2012 saldos en tesoreria en ddliares americanos por
21.164 mlles de euros y 3.697 miles de euros, respectivamente.

19,70tras inversiones financleras

Este eplgrafe incluye, principalmente, imposiciones a plaza fijo por importe de 45.000 mlles de euros, con
vencimiento en abril de 2014 y rentabilidad media de 2,39%, asi como depésitos constituidos para
garantizar las obligaclones asumidas en la contratacién de determinados instrumentos financieros
derivados {véase nota 12), y las derivadas de los contratos suscritos para la compra futura de derechos de
emisi6n de CO2 (Véase nota 7).

20. Otros pasivos financieros
Fl importe registrado en este epfgrafe del estado de situacion financiera consolidado adjunto corresponde
fundamentalmente a préstamos otorgados, normalmente 2 tipos de interés inferiores a tos vigentes en el

mercado e Incluso slh coste financiero (véase Nota 17).

El detalle por vencimientos al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:
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Miles de Euros 2013 2012
2013 - 1.562
2014 1.962 1.423
2015 1,501 1.403
2016 1.243 1.149
2017 1.204 1124
2018 y siguientes 5.967 5.504
Actualizacidn financlera (Nota 17) (1.369) {1.312)

10,508 10.853

21._Situacionfiscal . _ -

Los saldos deudores y acreedores mantenidos con las distintas Adminlstraciones Pablicas a 31 de diciembre de

2013 y 2012 son los siguientes:

Miles de euros

31 de diclembre de 2013 31 de diciembre de 2012

Saldos Saldos Saldos Saldes
Deudores Acreedores  Deudores Acreedores
Partldas no corfientes-
Activo por impuestos diferidos 35.557 - 30,580 -
Pasivo por impuestos dlferidos - 27.663 - 31.745
Total 35.557 27.663 30.580 31.745
Partidas corrientes-
Haclenda Publica deudor y acreedor por IVA 17.506 2548 27.262 2.576
(mpuesto de Sociedades del ejercicio corrlente 8.204 39 1.031 1.313
Impuesto a la electricidad (Nota 22) 496 3.912 - -
Hacienda Pdblica deudor y acreedor por diversos conceptos 590 4,858 1.364 5.896
Total 26.796 11.357 29,657 9,785

21.1Aplicacién de regimenes y grupos fiscales
Sociedacdles del Grupo con residencia fiscal en Espaiia-

A efectos de Ia tributacién en el Impuesto sobre beneficios, Ence Energia y Celulosa, S.A. tributa en el
Régimen de Consolidaclén Fiscal del Impuesto sobre Beneficios previsto en el Capitulo Vil del Ttula VIl del
Texto Refundido de ta Ley del Impuesto sobre Sacledades, como socledad dominante del Grupa n2
148/02, constituido en el elercicio 2002, La aplicacién de este régimen especial, de duracién indefinlda
salvo renuncla expresa, implica la ausencia de tributacién en el régimen individual del Impuesto schre
Sociedades de las entidades incluidas en el mismo, segin el siguiente detalle!
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- Celulosas de Asturias, 5.A.U. - Ence Investigacidn y Desarrello, S.A.U.

- Celulosa Energfa, S.A.U. - Electricidad de Navia Asturias, S.L.U.
- Silvasur Agroforestal, S.A. - Ence Energla, S.L.U. y sus flliales

- Norte Forestal, S.A. - Enersilva, S.L.U.

- Ibersilva, 5.A.U.

- Norfor Maderas S.A.U.

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

Sacledades del Grupo con resldencia fiscal en Uruguay

A efectos de la tributacién en el Impuesto sobre Beneflclos, las sociedades del Grupo ubicadas en Uruguay
tributan en el régimen general del lmpuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas {IRAE) de Uruguay,
a una tasa Impositiva nominal del 25% sobre resultado contable corregldo mediante los ajustes fiscales
establecidos por la normativa aplicable, a excepcion de “Las Pléyades, S.A." que trihuta bajo el régimen

_ __especial de Socledades Andnimas Financleras de Inversion {SAFi), a una tasa Impositiva del 0,3% sobre sus

fondos propios.
Sociedades del Grupo con residencla fiscal en Portugal

A efectos de la tributaclén en el Impuesto sobre Beneficios en Potugal, Iberflorestal, S.A. tributa en el
régimen general del impaste sobre o Rendimiento das Pessoas Cofectivas, a una tasa irnposltiva nominal
del 25%.

Grupo de censolidacidn fiscal

La bhase imponible del Impuesto sobre Beneficios no se determlna a partir del resultado contahle
consolidado del Grupo, sino de las bases imponibles Individuales de las socfedades que lo integran,
determinadas segiin 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
Impueste sobre Beneficios del Grupo de Consolidacién Fiscal n® 149/02, sin que puedan compensarse con
las bases imponibles negativas procedentes de las sociedades no residentes.

Cambios regulatorios

Durante los ejercicios efercicio 2013 2012 se han llevado a cabo modificaciones en la regulacion fiscal
recogitlas, entre otros, en la Ley 14/2013, de 27 de septlembre, de apoyo a los emprendedores y su
Internacionalizacién, en 1a Ley 16/2013, de 29 de octubre, por la que se establecen determinadas medidas
en materla de fiscalidad medicambiental y se adoptan otras medidas tributarias y financieras, en la Ley
22/2013, de 23 dg diclembre, de Presupuestos Generales del Estado para el 2014, y los Reales Decreto-ley
1272012y 20/2012.

Entre [as modificaciones Incorporadas se reduce temporalmente, para el periodo 2013-2015, la capacidad
de aprovechamiento de fas bases imponibles negativas acreditadas en ejerciclos anteriores al 25% de la
base imponible, se elimina la posibilidad de amortizar libremente las Inversiones en activos nuevos, se
establecen limitaciones a la deducibilldad de los gastos financleros, se suprime la deducibilidad fiscal del
gasto por deterioro de cartera asf como el aprovechamiento de pérdidas procedentes de establecimientos
permanentes ublcados en el extran]ero, etc,
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21.2Conciliacidn entre el resultado contable vy la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades

La conciliacidn del resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Beneflcios a 31 de diciembre
de 2013 y 2012 es como sigue;

Miles de Euros 2013 2012
Resultado contable antes de impuestos {*) 5.566 62.978
Diferencias permanentes-

Con origen en resultados 811 516
Diferencias temporales-
Con orlgen en el elerciclo 37.170 2.3595
o Con orlgen en elerclcios anteriores B (3.336) {11,545}
Con origen en traspasos desde el Patrimonio Neto (344) {41) T
AJustes de consolidacion (526) 1.225
Compensacion de bases imponibles negativas (10.493)  {13.826)
Base imponible 28,848 41,702

{*) Procedente Integramente de operaciones continuadas

Diferencias permanentes con origen en resultados

Las diferencias permanentes can origen en resultados corresponden a gastos devengados a efectos contables y
no deduclbles fiscalmente (liberalidades, multas, etc).

Diferencias temporales

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

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

La conciliacidn del resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Beneficlos a 31 de diciembre de

2013 y 2012 es como sigue:

Miles de Eutos 2013 2012
Resultado contable antes de impuestos 5.566 62.978
Diferencias permanentes con origen en resultados 811 516
Eliminacién del resultado de sociedades no residentes 2.647 730
Eliminaciones / incorporaciones de consolidacion {1.045) 272
Base Imponible 7.979 64.496
Cuota 2.394 19.349
Deducciones y ajustes del efecto Impositivo de ejercicios

anteriores 7 (1.032) {1.399}
Efecto impositivo de sociedades no residentes {107} 1.997
Gastof{ingresa) por Impuesto sobre Beneficlos 1.255 19.947
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Por su parte, la distribucién del Gasto por Impuesto sobre Sociedades por los distintos conceptos que lo
conforman en 2013 y 2012 es la slgufente:

Miles de Euros 2013 2012
Gasto por impuesto corriente y otros movimientos 11.350 15.867
Gasto por impuesto diferido {10,095) 4.080

1.255 19.947

21.4Activos v pasivos por Impuesto diferide reconocidos

consolidado ha sido el sigulente:

Activos por iImpuesto Diferldo

Affo 2013

Mlles de Euros
Saldo Salde
01/01/2013 Aumentos Disminuciones 31/12/2013
Impuestos diferldos de activo reconocidos en resultados-

Amortizacién de activos fijos 231 5.612 {114) 5.729
Deterioro en activos fijos 448 2.080 (260) 2.268
Provisiones 2.180 2421 {704) 3.897
Compromisos con el personal 1.174 499 (343) 1.330
Deterioro activos corrlentes 441 247 (108} 580
Sociedades no residentes 168 238 (59) 347
Ajustes de consolldacién {50} 3 - (47)
Bases Imponibles Negativas 21.963 346 (3.148) 19.161

26.555 11.446 {4.736) 33.265

Impuestas diferidos de activo reconocldos en patrimonio-
Instrurentos financieros de cobertura
(Notas 12 y 16} 4.025 - (1.733) 2.292

Total 30,580 11.450 {6.469) 35.557
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Afo 2012
Miles de Euros
Saldo Saldo
01/01/2012  Aumentos Disminuciones  Traspasos  31/12/2012
Impuestos diferidos de actlvo reconocidos
en resultados-

Amarlizacién de activas fijos 461 - (230) - 231
Deterioro en activos fijos 323 404 (279) - 448
Provisiones 4.459 400 (212) (2.467) 2.180
Deterloro activos corrientes 1.375 424 (2.335) 977 441
Compromisos con el personal - 90 {407} 1.491 1.174
Sociedades no residentes 2.214 415 (2.462) 1 168
Ajustes de consolldacién 58 - {106) {2} (50)
-m--  ——PBasesImpenibles Negativas—— —--- 27371 (5.408) - 21.963.
Deducciones - 415 {415) - -
36.261 2.148 (11.854) - 26.555

impuestos diferidos de actlvo reconocidos

en patrimonio-

Instrumentos flnancieros de cobertura 9.328 2372 {(7.675) - 4.025
Total 45.589 4,520 {19.529} - 30.580

Los activos por [mpuesto diferide han sido registrados en el estado de situacidn financlera consolidado por
considerar los Administradores de las Sociedades del Grupa que, confarme a la mejor estimacién sobre los
resultados futuros de las Sociedades que Integran el Grupo de Consolidacién Fiscal, es altamente probable que
dicho activo sea recuperados en el plazo establecido por la normativa vigente.

Las bases Imponibles negativas reconocidas se generaron en el afio 2009. Conforme a lo previsto en [a
legislacion espafiola, las referidas bases imponibles negativas pendientes de compensacién generadas en el
gjercicio podran ser compensadas con las rentas positivas que obtenga el Grupo de Consolldacion Fiscal N2
149/02 en los perlodos Impositivos que concluyan en los dieciocho afios Inmediatos y sucesivos al de su

generacidn.
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Paslvos por Impuesto Diferido

Afio 2013
Miles de Euros
Saldo Saldo
01/01/2013 Aumentos Disminuciones 31/12/2013
Impuestos diferldos de pasivo reconocidos en resultados-
Libertad de amortizacion 2.884 - {226) 2.658
Otros 2.137 - {357) 1,780
5.021 - (583) 4.438
impuestos diferldos de pasivo reconocidos en
patrimonto- -
Revalorizacién suelos forestales {(Nota 16) 23.498 - (314} 23.184
e Instrumentos-financieros-de-cebertura— -
(Notas 12 y 16) 3.216 414 (3.630} -
Ajustes de consolidacién y otros 10 - 1 11
26.724 414 (3.943) 23.195
Total 31.745 414 {4.526) 27.633
Aflo 2012
Mlles de Euros
Saldo Saldo
01/01/2012  Aumentos Disminuciones Traspasos  31/12/2012
impuestos diferidos de pasivo reconocidos
en resultados-
Libertad de-amortizacidn 3.106 32 (254) - 2.884
Otros 2.100 67 (63) a3 2137
5.206 99 (317) 33 5.021
Impuestos diferidos de pasivo reconocidos
en patrlmonio-
Revalorizacién suelos forestales (Nota 16) 23.509 - (11) - 23.498
Instrumentos financieros de cobertura
(Notas 12 y 16) - 3.216 - - 3.216
Ajustes de consalldacion y otros {426) 499 (30) {33) 10
23.083 3.715 (41) {33) 26.724
28.289 3.813 (358} - 31.745

21.5Activos por impuesto diferido no reconocidos

El Grupo no ha reconocldo en 2013 y 2012 determinados activos por Impuesto diferido, principalmente bases
imponibles negativas acreditadas en Uruguay por 4.098 y 2.412 miles de euros, respectivamente, al
encantrarse dichas sociedades actualmente con un volumen de actividad reducldo.
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21.6Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras.

Segiin las disposiciones fiscales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse definitivas
hasta que no han sido inspecclonadas por las auteridades fiscales o ha transcurrido el plazo de prescripclon
establecido en cada Jurisdiccion tributaria; cuatro afios en Espafia y Portugal, y cinco afios en Uruguay. En
oplnién de los Administradores, las contlngencias que puedan derivarse de los procedimientos de
comprobacién en curso asl coma de la revision de los afios abiertos a Inspeccién no tendrdn un impacto
signlficativo en estas cuentas anuales.

22. Iniporte neto de la cifra de negocios

La distribucién del Importe neto de la cifra de negocios correspondlente a la actividad ordinaria del Grupo en
los ejercicios 2013 y 2012 es como sigue:

Miles-de-Euros—-~-~—— ————-——2033— 2032 e e
Ventas de celulosa 611.400 596.954
Ventas de energla eléctrica 233.739 208.371
Madera y servicios forestales 7.997 22.253
853.136 827,578

Durante el ajercicle 2013 el Grupo ha vendido 1.270.095 toneladas de pasta de celulosa y 1.895.540
megavatlos hora de energfa eléctrica (1.248.805 toneladas de pasta y 1.542.773 megavatios hora en el ejercicio
2012).

La practica totalldad de las ventas de energfa eléctrica se llevan a cabo en Espafia. La distribucién del Importe
neto de la cifra de negocios correspondiente a las ventas de celujosa, por mercados geogréficos, es como sigue:

r

Porcentaje / Ventas celulosa 2013 2012
Italia 20,2 171
Alemania 19,4 21,6
Espafia 14,9 13,0
Francia 11,4 94
Austria 56 6,9
Turqula 4,2 3,7
Polania 4,2 36
Eslovenia 3,0 2,5
Grecla 2,9 1,7
Holanda 2,7 2,5
Reino Unldo 2,7 23
Suecia 1,3 3,5
Suiza 1,2 19
China 1,2 4,2
Partugal 1,2 1,0
Otros 3,9 5,1

100 100

€8
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Un Gnico cliente cancentra un 11% de la cifra de ingresos de venta de celulosa del Grupo.

22,1Transacciones en moneda distinta del euro

Durante el ejerciclo 2013 as socledades del Grupo han efectuado ventas en moneda distinta del euro,
princlpalmente délar estadounldense, por importe de 180.503 miles de euros (186.430 miles de euros en
2012).

22.2Cambios requlatorios en el sector energético

Existe una Incertidumbre regulatoria derivada de la tramitaclén, actualmente en curso, del borrador de
“Real Decreto por el que se regula la actividad de produccién de energia eléctrica a partir de fuentes de
energfas renovables, cogeneractdn y reslduos” en el que se establecen las bases de cdlculo de la
remuneraclén aplicable a las Instalaclones de energfa renovable, con carécter retroactivo desde el 14 de
jullo de 2013, y del borrador de “Orden por la que se aprueban los parametras retributivos de las

-- instalaclones tipo-aplicables. a-determinadas instalaciones de-produccidn-de-energla eléctrica-a_partic de.
fuentes de energla renovables, cogeneraclén y reslduas” en la que se propone madificar el esquema de
primas vigente (véase nota 5).

Se ha efectuado una estimacion del impacto de la aplicacion de esta regulacidon en los Ingresos
reconocidos desde su entrada en vigor el 14 de julic de 2013, lo que ha supuesto el registro de una
provislén por importe de 7.080 miles de euros, antes de considerar una reduccién de los impuestos a la
generacion por 496 miles de euros, gue se encuentra recogida en el eplgrafe “Provisiones a corto plazo”
del estado de situacién financiera consolidada adjunta (véase Nota 18).

23. Aprovisionamientos

€l consumo de materlas primas y otras materias consumibles en 2013 y 2012 se desglosa en:

Ejercicio Elerciclo

Miles de Euros 2013 2012
Compras 372.663 336.182
Varfacién de existencias de materias

primas, auxiliares y comerciales 3.207 16.666
Dtros gastos externos 51.966 55.200

427.836  408.048

En este eplgrafe se incluyen principalmente los costes de madera, productos guimicos, combustibles y otros
costes variables incurridos en el procese productivo de la pasta de celulosa.

24, Personal

Los gastos de personal incurridos en 2013 y 2012 desglosados por conceptos son los slgulentes:
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Elercicic  Ejerciclo

Miles de Euros 2013 2012
Sueldos y salarios 57.135 59.999
Seguridad Social 13.620 13.936
Aportaclén penslones y otros gastos soclales 3.281 3.472
74.036 77.407
Indemnizaciones 5.369 4.695
Planes retribucidn a largo plazo 1.054 160
80.459 82,262

El Grupe ha alcanzado un acuerdo con los representantes de los trabajadores de las tres plantas de
produccién de pasta de celulosa por el que se reducird [a plantilla del Grupo mediante bajas incentivadas y

____salidas pactadas en 67 personas.

La plantilla media de los ejercicios 2013 y 2012 es la slguiente:

Namero Medio de Empleados del Ejercicio

2013 2012
Categoria Profesional Hombres  Mujeres Total Hombres  Mujeres Total
Directivos 7 1 8 6 1 7
Contrato Individual 217 61 278 220 56 276
Convenlo colectivo 570 85 655 654 103 757
Tempaorales 84 23 107 202 28 230
874 170 1.048 1.082 188 1.270

Al 31 de dicierbre de 2013, el nimero de discapacliados asciende a 15 empleados {16 empleados
discapacitados al 31 de diclembre de 2012},

Asimismo la distribucién dela planillla al 31 de diciembre de 2013 y 2012, detallada por categoria y sexo,

es el siguiente:

Numero de Empleados al cierre del Ejercicio

2013 2012
Categoria Profesional Hombres  Mujeres Total Hombres Muleres Total
Directivos 7 1 8 6 1 7
Contrato individual 210 61 271 236 65 301
Convenio colactivo 561 85 646 590 92 682
Temporales 61 24 85 67 16 83
839 171 1.010 899 174 1.073

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Conse]o de Administracién esta formade por 12 consejeros, de los que

11 son varones.
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25. Otros gastos de explotacion

El detalle de este eplgrafe de las cuentas de resultados consolldadas de los ejercicios 2013 y 2012 es como
sigue:

Miles de Euros
Ejercicio  Elercicio

Miles de Euros : 2013 2012

Serviclos exteriores 187.614  187.277
Consumo derechos de emision (Nota 18) 8.715 3.029
Tributos y otros gastes de gestion 4624 6,721
Nuevo impuesto de generacidn de energfa eléctrica (Nota 5) 16.274 -
Variacién provisionas de trifico {exlstencias e insolvencias) 5783 {1.400)
Otros gastos ho recurrentes (*) 16.998 6.326

) " " Total T 240008 T 201,958 0 T

{*) Incluye principalmente 5.228 miles de euros correspondientes a los costes estimados de resclslén
de contratos de arrendamiento de fincas {véase Nota 9) y regularizaciones de existencias de
madera por 6.543 miles de euros.

El desglose por conceptos del saldo de “Servicios exteriores” de la cuenta de resultados consolldada de los
ejercicios 2013 y 2012 es el siguiente:

Ejercicio  Ejercicio

Miles de Eures . 2013 2012

Transportes, fletes y costes comerciales 57.862 60.399
Suministros 58.963 60.750
Reparaclones y conservacién 21,460 16.476
Arrendamientos y cdnones 7.599 7.714
Primas de seguros : 5.347 5.293
Servicios de profesionales independientes 8.977 6.942
Servicios bancarios y siimilares 2,241 2.537
Publicidad, propaganda y relaciones pdblicas 1.129 1.008
Gastos de investigacion y desarrollo (¥) 514 100
Otros serviclos 23.522 26.058

187.614 187.277

{*) Adicionalmente, hay una dedicacién de aproximadamente 7 personas a
tiempo completo desarrollando labores de 14D en el Grupo

25.1Honorarios de auditoria

Durante el ejerciclo 2013 y 2012, los honorarios relativos a los servicios de auditorfz de cuentas y a otros
servicios prestados por el auditor del Grupp, o por una empresa vinculada al auditor por control, propledad
comtin o gestién han sido los siguientes:

i
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Miles de euros

Ejercicio Ejercicio
2013 2012
Serviclos de auditoria 157 197
Otros servicios 196 120

26. Gastos financieros

El detalle de este epfgrafe de las cuentas de resultados consolldadas de los glercicios 2013 y 2012 es como

sigue:
Ejercicio EJerciclo
Miles de Euros 2013 2012

Bono 16.615 -
" Préstamo sindicado 656 8,657
Project finance 3.949 3,044
Lineas de crédlto, factoring y confirming 2524 1.936
Comisiones financiacion imputadas a resultados 6.192 4,886
Activacion costes financieros (4.480) {7.159)
Otros (Nota 9) 1.897 108
27.753 11.472

Derivados-
Liguidacién IR Swap — Project finance 2.755 1.307
liguldacién Equlty Swap 254 485
3.009 1792
Ligquidacién IR Swap - Financiacion corporativa - 11.107

30.762 24,371

27. Resultado por sociedades

La aportacitn de cada socledad incluida en el perimetro de consolidaclén a los resuitados consolidados de
los e}ercicios 2013 y 2012 ha sido la slguiente:
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Miles de Euros 2013 2012

ENCE Energia y Celulosa, S.A. (*) 5933 {2.721}
Celulosas de Asturlas, 5.AU. 33.040 47.360
Celulosa Energla, 5.A.U, {1.043) 5226
Norte Forestal, S.A.U. (1.433} (784)
Silvasur Agroforestal, S.A.U. {4.072) 1.459
Iberfiorestal, S.A.U. {2.115) 174
Ibersiiva, S.A.U. {694) 668
Ence Investigacién y Desarrollo, 5.L.U. (1.913) {52)
Maderas Aserradas del Litoral, 5.A. (109} (2.570)
Sierras Calmas, S.A. 386 (530)
Ence Energia, S.L.U {19.452) (536)
Ence Energfa Huelva, S.L.U (3.464) (1.541)
EnceEnerglaExtremadura; Sy ———---—{821)——-—(119) ————
Ajustes consolidacidn y otras sociedades 67 (2.943)
Total 4,311 43.031

(*)Adicionalmente, durante el ejercicio 2013 y 2012 la Sociedad Dominante ha
percibido dividendos de filiales por 30.005 miles de euros y 40.000 miles de
euros, respectivamente y ha dotado provisiones por inversiones en filiales por
28,859 y 7.354 miles de euros, respectivamente

28. Activos y pasivos no corrientes mantenidos para la venta

El Grupo clasiflca un active ho carriente © 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 fos doce préximos
meses. Estos activos se valoran par el menor entre su valor contable o su valor razonable una vez deducidos los

costes necesarios para [a venta.

£l 15 de diciembre de 2012 |a Socledad dominante acordd la venta de sus activos forestales en Uruguay. Dichos
activos se componfan de 27.780 hectéreas de terrenos forestales con plantaciones de eucalipto en el sudeste
de Uruguay, asf camo de instalaclones para el aserrado y astillado de madera, Durante el primer semestre de
2013 se ha concliuido la venta de los activas.

£l precio de venta ha sido de 60 millones de euros y el resultado de la operacién ha supuesto una pérdida de 1
millén de euros, aproximadamente. .

£l detalle de los “Activos no corrientes mantenidos para la venta” al 31 de diciembre de 2012, velarados a valor
razonable, era ¢l slguiente:

Miles de
euros
ACTIVO NO CORRIENTE 58.360
Propledad, planta y equipo 36.364
Activos blolégicos 21.996
ACTIVO CORRIENTE 985
Existencias 985
TOTAL ACTIVO 59.345

73




Estos activos han venido Incluyendo en su mayor patte en el segmento de operacién “Gestidn forestal” véase
Nota 29).

29. Segmentos de operacion

El Grupo ha definido los siguientes segmentos de reporte, sobre los que dispone de infarmacian financiera
complata e independiente que es revisada periddicamente por la alta Direcclén para evaluar su rendimlento y
que se utiliza en [a toma de decisiones; '

s Celulosa y Energia. La actividad de fabricacién de pasta de celulosa lleva asociada de forma inherente la
cogeneracién de energla eléctrica, a partlr del uso como combustible para su generacldn, de la parte dela
madera que no puede transformarse en celulosa, principalmente lignina y blomasa.

—-—— ——En-este-sentido; las plantas-de-cogeneracién-de-energia-eléetrica-integradas-en-fas-plantas-de-produecion—-—--.. --

de celulosa estén intimamente ligadas a ellas y no es posible obtener de forma fiable informacidn
financiera independiente, por lo que la alta Dlreccion evaltia sus resultados de forma conjunta.

s Proyectos Energéticos Biomasa. El Grupo, aprovechando la experiencia adquirida en el sector forestal y en
ol desarrollo de cultivos energéticos de ciclo corto, estd acometiendo proyectos de generacian de energfa
eléctrica con biomasa.

El segmento de operacién incorpora como princlpales activos las Instalaciones técnicas de generacién de
energfa y los cultivos energéticos, normalmente asignados a cada proyeclo, y que contribuiran a ser su
garantfa de sumlnlstro

¢ Patrimonio Forestal Celutosa. Incorpora principalmente los cultivos de bosques y masas forestales que
posteriarmente son utilizados como materia prima en la produccion de pasta de celulosa.

s Sepvicios forestales y otros. Se Incluyen actividades reslduales desarrolladas en el Grupo; servicios
forestales a terceros, etc.

29 1Informacidn nof segmento de operacidn

A continuacién se detalla la informacién por segmentos de actividad para los gjercicios 2013 y 2012, basada en
la informacidn de gestian disponible utilizada perfddicamente:
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Ejerclcio 2013-

Miles de Euros

Proyectos

Patrimonio

Servicios

Ellminaclén

Total
Cuenta de resultados Celulosay Energéticos Forestal forestales y Subtotal Operacionas
Energfa
Blomasa Celulosa otros Internas
Cifra negocio:
De terceros 792,905 52.234 6.649 1.348 853.136 - 853.136
De otros segmentos 1.201 9.746 82.735 1.024 94,706 (94.706) -
Total ingresos 794,106 61.980 80.384 2372 947.842 {92,700) 853.136
OtTOs ™ gastos ™ e INgresus™ 1 acg) {45.013) {79.030) (1.242)  (800.639) 93.155 (707 464]
operativos
Resultado Previo 118.752 16.967 10.354 1.130 147.203 {1.551) 145.652
Amortlzacién y agotamlento
forestal del perlodo {51.062) {18.526) (9.479) (898) (79.965) 1.628 (78.337)
Deterioros extraordinario
aplicaclbn  borradores Orden (7.842) (24.146) {656) (2.853} (35.497) - {35.497}
Ministerial {nota 5}
Rasultado de explotacién 59.848 (25.705) 19 {2.621) 31.741 77 31.818
Ingresos financieros 18,193 584 (571) 17 18.223 {16.184) 2,039
Gastos financieros {23.356} {11.709) (9.081) {970) (45.116) 16.184 (28.932)
Diferencias de cambto {(594) - 1313 (78) 641 - 641
Impuestos (15198} 10.168 2,838 937 {1.255) - {1.255}
Benefido [  (Pérdida)  del 38.893 (26662} (5.282) (2.715) 4.234 77 a311
perlodo
Inversion [*} 48.545 54,097 10.516 0 113.158 113.158
Amortizacién y agotamiento
forestal acumulado (822.357) {38.476} (45.279) {6.129) {912.241}) 4.583 (907.658)
Provision y Delerioro {14.625) {17.021) (3.018) (3.853) {38.517) {2.532) {41.049)
{*} NoIncluye derechos de emisidn
B Miles de Euras
Celulosa Proyectos Patrimonio Seyvicios Eliminacion
Estado Sltuaclon Financiera Enen (ay Energéticos Forestal forestales y Subtotal Operacicnes Total (a)
e Blomasa Celulosa otros Internas
Activos
No corrientes 808,119 228736 244695 1.944 1.283.494 (329.161) 954.333
Cartientes 325.018 28,248 49.662 10,349 413.278 (40.909) 372.369
Total activos (a) 1.133,138 256.984 294.357 12.293 1.696.772 {370.070) 1.326.702
Pasivos:
No comrientes 288171 233,520 132.748 5.432 659.871 {271.281) 388.590
Corrientes 215.656 23.546 27.741 9.701 276.644 (40.908) 235.736
Total pasivos Consolidados (a) 503.827 257.066 160.489 15.133 936,515 (312.189) 624.326
(a)} No se incuyen nl ios fondos propios, ni los activos y pasivos por impuesto diferido
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Ejercicio 2012-
Miles de Euros
Celulosa Proyectos Patrimonio Servicios EtimInaclén
Cuenta de resultados Y Energéticos Forestal forestalesy Subtotal QOperaciones Total
Energla
Blomasa Celulosa atros Internas
Clfra negodo:
Reallzada con terceros 794,511 10814 8.709 13,544 827.578 - 827.578
Realizada con otras segmentos 1.890 7.318 113.828 6.978 130.014 {130.014} -
Total ingresos 796.401 18.152 122,537 20,522 957.592 {130.014) 827.578
Otros gastos e ingresos operativos (662.754) {15.863) {112,149} (18.425) (809.191) 127.251 {681.940)
-.——Resultado Previo 133.647 2.269 10.388 2097 148.401 {2.763) 145638 |
Amortizacién y agotamlento E
forestal del perlodo (52.351) {2.926) {7.526) (569) {63.372) (63.372)
Resultado de explotacion 81.296 {657) 2.862 1528 85.029 {2,763) 82.266 F
Ingresos financieros 8.971 93 18 63 5.145 {8.398) 747 B
Gastos financieros (18.492) {2.572) {4.085) (821) {25.570) 8.398 {17572} B
Diferencias de cambio {2.273) - 531 {61) {1.803) - {1.803)
flesultado 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)
Beneflclo f (Pérdida) del ejerdcio 49,822 {2.194) 115 {1.949) 45,794 {2.763) 43.031
Inverslén [¥) 26.870 72.035 9.524 4.044 112,473 - 112.473
Amortlzaclén vy agotamlento
farestal acumulado {758.753) {3.053) {104.347} {7.315) {873.168) - {873.468)
Provistén y Deterloro {2.063) - {2.716) (1.737) (6.516) {2.000} (8.516)
(*) No Incluye derechos de emlsidn
Miles de Euros
Celulosa Proyectos Patrimaonlo Servicios Ellminacidn
Estado Sltuacién Financiera ¥ Energéticos forestal forestalesy Subtotal Operaciones Total(a)
Energla
Blomasa Celulosa otros Internas
Actlvos
No corrientes 870.325 207.872 242,847 9,394 1.330.433 (357.518} 972,915 L
Corrientes 358,217 36.661 111.798 18.141 524.818 {150.264) 374,554 '
Total actlvos (a) 1.228.542 244,533 354.641 27.535 1.855.251 {507.782) 1.347.469
i
Pasivos: .
No corrientes 269.223 194,488 165.939 9.496 639,146 {270.262) 368.834
Corrientes 326.546 28.601 29,568 18,243 402,958 {150.264) 252.694
Total pasivos Consolidados (a) 595.769 223,089 195.507 21,739 1.042.104 {420.526) 621,578
(a) No se Incluyen ni los fondos prapios, nl los activos y pasives por impuesto diferido
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. . Fabrica de Fébrica de Fabrica de Corpora- Elimina-

Ejercicio 2013 Pontevedra Huelva (a) Navia tivo (¢} Otros {b) Subtotal ciones Total
Magnitudes operativas :
Proeduccion de cefulosa (Tad) 417.252 375.859 476.984 - - 1.270.095 - 1.270.095
Produccldén de energfa (MWh) 214.322 814.230 525.042 - - 1.553.594 - 1.553,594
Operaclones continuadas:

” 'niei ‘:ggss"ém'ﬂ“'m_de_ 229,340 278.363 395.744 143 153200 1056790  (203.654) 853.136
Resultado por operaciones de _ } ) 12.102 ) 12102 B 12.102
cobertura
Variacion de existencias de
praductos terminados y en 1.787 (2.064) 3.025 - {1.304) 1.444 674 2118
curso de fabricaclon
Aprovisionamlentos (125.675) {173.505) (234.427) - {98.764) {632.371) 204.534 (427.837)

Margen Bruto 105.452 102,794 164.342 12,245 53.132 437.965 1.554 439,519
Gastos de persnnaf (20.843) {20.318) (20.362] {15.526) {2.326) {79.405) - [79.405)
Dotacldn a la amortizacion
nmovilizado {13.915) (12.176) {23.280) {s52) {13.240) (63.163) 30 {63.133)
Agotamiento reserva forestal - 0 - - {19.758) {19.758} 4.553 {15.205)
Deterioros de valor y '
resultados del inmavilizado {(287) (12.368) 140 {1.736) {21.690} {35.339) 3.780 {32.159)
material e lnmaterial
Otros gastos de explotaclén {53.245) {59.201) {63.280) (7.241) {24.318) {207.285) {10.514) (217.799)

Beneficlo de explotacion 17.162 {1.297) 57.560 {12.810) {2B.200) 32.415 {597) 31.818

= o=

29.2Informacidn por Planta productiva

De forma complementaria a la Informacién por segmentos de actividad, se detalla a continuacién [a cuenta de

resultados de las plantas Industriales de praduccién de celulosa y energla:

Miles de Euros

{a) Incorpora la actividad energética desarrollada por Celulosa Energfa, 5.A. en el complejo industiial de Huelva.

(b} Incluye aclividad forestal y de cultivos energéticos, Planta de Huelva SOMW y proyecto de Mérlda en construccién,

socledades practicamente inactivas (Ibersilva, 5.A.} y filiales del Grupo en Uruguay.

{c) La distribucidn por planta productiva de los costes Incurridos en el corporativa del Grupo, de forma proporcional en
funeldn de las toneladas producidas en cada planta, supondria un mayor gasto en las plantas de Pontevedra, Huelvay

Navia por 4.208 miles de euros, 3.791 miles de euros y 4.811 miles de eures, respectivamente.

Asimlsmo, la distribucién por planta productiva de los Ingresos y gastos flnancleros incurrldos por €l Grupo, excepto
aguellos asoclados a la financiacidn de los Project Flnance que financian a los nuevos proyectos de generacidn de
energla eléctrica con biomasa, igualmente de forma proporctonal en funcién de las tonefadas producidas por cada
planta, supondria un mayor gasto en las plantas de Pontevedra, Huelva y Navla por 7.567 miles de euros, 6.817 miles

de euros y 8.651 miles de euros, respectivamente.

Como resultado de la imputacién a las plantas produclivas de los costes de estructura corporativa y financleros el
resultado de explotacidn de fas plantes de Pontevedra, Huelva y Navla serfa de un beneficlo de explotecién 5.387 miles
de euros, una pérdida de explotacién de 11.905 miles de euros y un beneficlo de explotacidn de 44.098 miles de euros,

respectivamente.
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Miles de Euros

Fabrlcade

Fabrica de

Fabrica de

Corpora-

Elimina-

Ejercicio 2012 Pontevedra Huelva (a) Navia tivo {c} Otros (b} Subtotal . clones Total
Magnitudes operativas
Produccion de celulasa (Tad) 406.722 357.008 4B5.906 - - 1.249.636 - 1.249.636
Producclén de energia (MWh) 225353 814.995 514.571 - - 1,558,919 - 1.558.919
Operaclones continuadas:
L’Z’g’gg:s'“’t" de a cifra de 230.229 270668  400.034 197 162102 1063230  (235.652)  B21.578
Resultado por operaciones de
cobartura - - B - (27.567) - (27.567) - (2?{6—7—)
Varacidn de exlstencias de
productos terminados y en 264 1.895 {1.838) - (12.444}) {12.123) 12.954 B31
curso de fabricacidn
Aprovisionamlentos (121.381) {172.059)  (218.692) (1.934)  (112.103) {626.469) 218422  {408.047)
Margen Bruto 109.112 100.504 179.504 (29.304) 37.255 397.071 (4.276) 392,795

Gastos de personal {20.491) (20.623) {19.300) (11.613) (10.075) (82.102) - (82.102)
Dotacldn a la amortlzaclén
inmovifizado {12.800) (12.789)  (22.786) (3.128) [2.758) {54.261} - {54.261)
Agotamtento reserva forestal - - - - (9.110) (9.110) - {9.110)
Deterioros de valor y ’
rasultados del lnmovilizado 321 2.963 134 2.051 731 6.200 129 6.329
material e inmaterial
Otros gastos de explotacién {A5.905) [45.013) {58.543) [(10.447) {13.044) [172.952) 1.567 (171.385)

Beneficlo de explotacion 30,237 25.042 79.009 {52.441) 2.990 84.846 {2.580) 82,266

(a) Incorpora la actividad energética desarrollada por Celulosa Frergla, S.A.enel complejo industrial de Huelva.

(b} Incluye actividad forestal y de cultivos energéticos, Planta de Huelva S0MW y proyecto de Mérida en construccidn,

socledades practicamente Inactivas (Ibersilva, S.A.) v fillales del Grupo en Uruguay.

{c) La distribucién por planta productiva de los costes lncurridos en el corparativo del Grupo, de forma proporcional en
funcién de las toneladas producidas en cada planta, supendria un mayor gasto en las plantas de Pontevedra, Huelva y

Navia por 17.068 iles de euros, 14.982 miles de euros y 20.391 mlles de euros, respectivamente.

Asimlsma, la distrlbucién por planta productiva de los Ingresos y gastos financleres incurridos por el Grupo, excepto
aquellos asociados a la financlacién de los Project Finance que financlan a los nuevos proyectos de generacidn de
energla eléctrica con blomasa, Igualmente de forma proporclonal en funcién de las tonefadas producidas por cada
planta, supondrfa un mayor gasto en las plantas de Pontevedra, Huelva y Navia por 7.046 mites de euros, 6.185 miles

de euros y B.418 miles da euros, respectivamente.

Como resultado de la Imputaclén a fas plantas produciivas de los costes de estructura corporativa y financleros el
resultado de explotacion de las plantas de Pontevedra, Huelva y Navla serfa de un beneficio de explotacién de 6.123

miles de euros, de 3.875miles de euros y de 50.200 miles de euros, respectivamente.
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30. Retribucién y otras prestaciones a los Adminlstradores y a Ia Alta Direccién

La Sociedad Dominante ha registrado en 2013 y 2012, en concepto de retribuciones devengadas por sus
conseleros en relacién con las funclones propias de su condicién de miembros del Consejo de Administracién,
los importes gue a continuacién se detallan:

Miles de Euros
Retribucién Dietas y

Afio 2013 - Administrador Tipologla Fija Otros Total

D. Juan Luts Arregul Ciarsolo Ejecutlvo 124 78 202
Retos Operativos XXI, 5.L. _ Dominical 34 35 69
0. José Manuel Serra Peris Independiente 34 57 91
D. Pedro Barato Triguero Independiente 34 31 65
D. Fernando Abrll-Martorell Herndndez Externo 34 51 85
—— ——-—-P-Gustavo-Matfas-Clavero ——-lndependiente 34 5 69
D. José Guillermo Zubia Guinea Independiente 34 50 84
Norteita Patrimonial, S.L. Dominical 34 23 57
D. José Catlos de Alamo Jiménez " Independiente 34 31 65
D. Pascual Ferndndez Martfnez Domintcal 34 41 75
D2, Isabel Tocino Biscarclasaga Independiente 25 18 43
D. Javier Echenique Landiribar Dominical 34 45 79
489 495 984

Miles de Furos
Retribucidn Dietas y

Afio 2012 - Administrador Tipologfa Fija Otros Total

D. Iuan Luis Arregul Clarsolo Ejecutivo 124 77 201
Retos Operatlvos XXI, 5.L. Dominlcal 34 30 64
D. José Manuel Serra Peris Independiente 34 42 76
D. Pedro Barato Triguero Independiente 34 22 56
D. Fernanda Abrll-Martorell Herndndez Externo 34 416 80
D. Gustavo Matias Clavero Independiente 34 32 66
D. Jose Guillermo Zubla Guinea Independiente 34 53 87
Nortefia Patrimontal, S.L. Dominical 34 14 48
D. Pedro José Lopez Jiménez {a) Dominical 34 24 58
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 34 26 60
D. Pascual Ferndndez Martinez Dominical 34 36 70
D. Javier Echenique Landirlbar Dominical 34 44 78

498 446 944

(a) Consejero que ha causada baja en 2012,

Adlcionalmente, durante e! elerccio 2012 la Sociedad Dominante ha registrado en concepto de retribuclones
devengadas por los miembros del Comité de Direccidon por todos los conceptos, incluida la funclon de
Consejero Delegado en concepte de arrendamlento de servicios, un importe de 2.905 miles de euros (3.366
miles de euros en 2012). Asimismo, los miembros que han causado baJa del Comité de Direccién han perclbido
334 miles de euros en concepto de sueldos e Indemnizaciones.
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Los Consejeros que han desempefiado funciones ejecutivas y [a Alta Dlreccidn han recibide como parte de su
retribuclén variable un total de 555.697 opclones sobre acciones de Ence Energfa y Celulosa, S.A., en las
condlciones establecidas en el reglamento del “Plan de incentivos a largo plazo de Ence Energla y Celulosa, S.A.
para el periodo 2010-2015" {véase Nota 4).

El detalle de personas que desempefiaron cargos de alta direcclén durante el gjercicio 2013 es el sigulente:

Nombre Cargo
- Ignacio de Colmenares y Brunet Consejero Delegado
Jalme Argiielles Alvarez D.G. Operaciones Celulosa y Energla
Javier Arregui Abendivar D.G. Forestal
Alvaro Eza Bernaola D.G. Compras
Maria José Zueras Saludas D.G. Capital Humano
Diego Maus Lizariturry D.G. Finanzasy Resarrollo Corporative  ~  __ __ _
Luis Carlos Martinez Martin D.G. Camunicacién y Relaciones Institucionales
Guillermo Medina Ors Secretario General

Los Administradores de a Socledad Dominante no tienen concedidos antlclpos ni eréditos por la misma.

la Sociedad Dominante no tiene contralda ninguna obligacién con sus Administradores, en su concepto de
tales, en materla de pensiones ni sistemas alternativos de seguros, Sin embargo, el Consejero Delegado, en
virtud de su relacién de arrendamiento de servidos, particlpa de determinados beneflcios saciales, estando
incluidos en las correspondientes aportaciones y pagos por pensiones.

De conformidad eon lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, con €l fin de reforzar la
transparencia de las socledades anénimnas, se sefiala que, a 31 de diciembre de 2013, los miembros del Consejo
de Administracién de la Sociedad (i) no han mantenido participaciones en el capltal de socledades con el
mismo, anélogo o complerentario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad y (ii)
no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia ¢ ajena del mismo, andloge o complementario
génera de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad.

Se exceptia de lo anterior a los sefiores Arregul Ciarsolo y Abril-Martorell Herndndez, que poseen una
participacion indirecta del 0% y 4,97% respectivamente en [a sociedad Foresta Capital, S.L. Aslmismo, el sefior
Arregul Ciarsolo posee una partleipacién indirecta def 0,577% del capltal social de Iberdrola, 5.A. Tamblén se
exceptla de lo anterlor que el consejero Nortefia Patrimonial, que cesd como consejero de la Sociedad el 28 de
enero de 2014, a 31 de diclembre de 2013 era vocal del Consejo de Administracién de Hidroeléctrica del
Cantébrico, S.A. y que otras sociedades de su grupo ostentaban participaclén o tenfan representacién en los
érganos de gobierno de otras sociedades con el mismo, anélogo o complementario génera de actividad al de la
Sociedad. En concreto, a 31 de diclembre de 2013, e! Grupo Liberbank, de! que forma parte Nortefia
Patrimonial, S.L., tlene participacién y presencia, directa o indirecta, en los érganos de administracion de las
siguientes sociedades: EDP Energlas de Portugal, S.A. (3,17% y presencla en el érgano de administracion),
Eléctrica de Sierra de San Pedro, 5.A. (20% y presencla en el érgano de administracidn), Electra de Montanchez,
5.A. {20% y presencia en e! érgano de administracion), Electra de Malvana, 5.A. {20% y presencia en el drgano
de administraclén), Ecoiberia Solar, S.L. (100% y presencia en el érgano de administracién), Hidroeléctrica del
Cantabrico, 5.A. [0,13% y presencia en ¢] 6rgano de adminlstracién), Grupo Naturener, S.A. (2,40%), Socpe des
Quinze Mines 5.A.R.L (51%), Socpe Le Mee S.AR.L. {51%), Socpe Petite Piede S.A.R.L. (51%), Socpe Sauvageons
S.A.R.L. (51%) y Viacavaincos de Energla, S.A. (100% y presencia en el drgano de adminlstracion).
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31.0peraciones con partes vinculadas

El Grupo dlsponia al 31 de diciembre de 2012 de diversas fuentes de financlaclén contratadas con empresas
vinculadas, todas ellas a precio de mercado, de acuerdo con el sigulente defalle:

Valor en Libros Tipo de
Afo {Miles de Euros)  Moneda Interés Vencimiento

2012 6.155 EURO Euribor + 3% 2014

Por su parte, durante tos ejerciclos 2013 y 2012 se han efectuado las siguientes transacciones entre la Socledad
y partes vinculadas:

Miles de Euros

Parte Vinculada Concepto 2013 2012
Intereses y
Liberbank, 5.A. comisiones 19 255
. bancarias
Fidalser, S.L. Compra de acclones - 25.246
Agroluan, S.L. Servicios recibldos 212 -

Biomasa/ Compra

. 2 066
activos intangibles 526 35

Grupo Foresta

E} Grupo suscribié con fecha 20 de dicfernbre de 2012 un contrato de prestacldn de servicios con Agroluan, S.1.
con el objeto de asegurar la correcta implantacién de la tecnologfa de 1+D adquirida en el efercicio (véase Nota
7). Dicho acuerde contempla una retribucién anual de 200 miles de euros.

32.Medio Ambiente

Grupo Ence cuenta con 3 fabricas ubicadas en Huelva, Navia y Pontevedra, las cuales disponen de las
correspondientes Autorizaciones Ambientales Integradas para el desarrollo de su actividad industrial y de
generacion de energfa eléctrica renovable con biomasa. '

También, y de acuerdo con la normativa vigente, las fabricas de fa Unidad de Negocio de.Celulosa y Energla
cuentan con la Autorizacién de Emisién de Gases Efecto Invernadero (CO2). La emlslén correspondiente al afio
2012, que ha sldo verificada por AENOR y Lloyd's, no ha superado la asignacién de derechos, habiéndose
generado un excedente que serdn utllizados en el perlodo 2013-2020 de comercio de darechos de emisidn de
gases de efecto invernadero.

En noviembre de 2013, el Consejo de Ministros aprobé la nueva aslgnacién gratuita de derechos de emlsién
para el periodo 2013-2020 de acuerdo a los criterios adoptados por fa Declsidn 2011/278/UE de la Comisién
Europea.

En Ence, los procesos se llevan a cabo de acuerdo al Modelo de Gestién TQM en base a [a excelencia en la
gestién, estructurado en torno a los tres ejes fundamentales; dirigir la mejora, gestionar los procesos y
gestionar la actividad dlarla.

En este marco, se han establecido objetivos de mejora fundamental con un claro enfoque ambiental orientado
hacia:
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e Reduccldn del impacto oloroso

e Mejora de la calidad de vertido

® Mejora de la eficiencia energética

s Reduccion del consumo de matetias primas
« Reduccion en la generacion de residuos

Adlcionalmente se est4 implantado, a nivel de fibrlca, un sistema integrado de gestién de acuerdo a las normas
UNE-EN-ISO 9001 para la gestién de la calidad; UNE-EN-ISO 14001 para la gestidn medioambiental yOHSAS
18001 para la gestion de la seguridad y salud en el trabajo,

Este slstema integrado de gestion estd certificado por un organismo acreditade gue realiza anualmente la
auditorfas correspondientes. El objetivo de este sistema es asegurar que todas las actividades de Ence se
realizan de acuerdo a la politica de gestién establecida por la alta direccién y a los objetivos y metas definldos.
La gestion se organiza por procesos, Identificados y evaluados con el fin de facilitar su control y mejora
continua; e o e em an . e e e e s e —— eeem e -

Ademas, las tres fabricas estdn adheridas al Reglamento 1221/2009 de la Unidn Europea de Ecogestién y Eco-
audltorfa [EMAS). La vatidacién de la Declaracién Medioambiental permite mantener a las tres fibricas en este
registro habiendo sido cada una de ellas, en sus respectivas comunidades auténomas, la primera en acceder a
este exigente compromiso voluntarlo, que adn ‘hoy en dia mantiens un reducido nGmero de empresas
adheridas. -

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

En la Autorizacién Ambiental Integrada {AA)), definida en la Ley 16/2002 de Prevencién y Control Integrados de
la Contaminaci6n, se establecen las condiciones ambientales necesarlas para poder explotar una instalacion
industrial. Su objetivo es avitar, o cuando este no sea posible, minimizar y cantrolar {a contaminacién de la
atmésfera, de! agua y del suelo, con el fin de alcanzar una elevada proteccién del medio ambiente en su
conjunto.

En este contexto, la AAl establere para cada instalacion los valares |imites basados en las mejores técnicas
disponibles y planes de vigllancia para todos jas aspectos ambientales relevantes,

Dentro del modelo de gestion TQM, se estdn desarrollando todos los estdndares operativos, que sin duda
favorece el control y la gestién de los posibles impactos ambientales. De hecho, los resultados obtenidos, que
son el reflejo de la eficacia de este madelo de gestidn, certifican el cumplimiento de [a legislacion de aplicacidn.

Dichos resultados se obtlenen ademds como consecuencia del compromiso de todas las personas que trabajan
en Ence y del esfuerzo inversor que se ha venido flevando a cabo en los Gltimos afios, con la Imptantacidn de las
mejores técnicas disponibles (BAT), asf come de las mejores pricticas medloambientales {BEP} definldas en el
BREF clel sector (Best Avalble Thecnlgues in the Pulp and Paper Industry 2001).

Centro de Operaciones-de Huelva

Respecto al olor generado por la actividad, dentro del compromiso de reduccién del impacto oloroso, se
continGa en la linea de reduccidn conseguida con las acclones realizadas durante el afio pasado. Se ha
conseguldo una reduccién del 42% mds respecto a lo ya conseguldo ¢l afio anterior.

Los principales parametros del efluente de vertido, el carbono organico total (COT) y sdlidos en suspenslon, se
mantienen en 1z linea de los valores alcanzados en afios anteriores con un ligero aumento del caudal de vertido
por |a puesta en funclonamiento de nuevos consumidores de agua del Centro de Operaciones.

En lo que respecta a la gestién de residuos, tras el horizonte abierto con la modificacldn de [a Autorizacidn
Amblental Integrada en la que fueron desclasificados determinados residuos del proceso tales como la arena y
las cenizas de la caldera de biomasa y las cenizas de la caldera de recuperacldn, eon su consideracién shora
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como subproductos o materias primas secundarias, se ha retomado la gestion de los mismos dentro de Ja
actividad cementera. Asl, se ha finalizado el afio gestionando en cementera como materia prima secundaria un
30% de! volumen de uno de los principales residuos generados en el proceso productivo. También, con
distintas acciones de mejora se ha conseguido una mejora de la sequedad de tos lodos de depuradora.

Globalmente, la generacion de residuos se ha reducido un 24% la generacion total de estos respecto al afio
anterior,

En el afio 2013 se ha elaborado y presentado a la Autoridad competente el informe base de suelos en e que no
se superan los erlterios de comparacién conslderados.

Respecta a fas inversiones ambientales, dentra de los 13,2 millones de euros comprometidos para el 2013 la
inversidn mds significativa desde el punto de vista de la mejora medioambiental ha sido la sustituci6n del fuel
por gas como combustible en los hornos de cal.

Tamblén, durante el segundo semestre de este afio se ha procedido a la optimizacian del proceso de la nuaeva
planta de descortezado y astillado en el parque de maderas, que es energéticamente mas eficiente y que

_ permite un_mayor aprovechamiento. de la biomasa generada, .. .. —_

Centro de Qperaclones de Navia

En la F4hrlca de Navia en el afio 2013 se han consolidado los resuliados de produccién de pasta y energia y
mejorado la eficiencla de sus procesos. Estos resultados, se han conseguldo sobre la base de una reduccién
continua del impacta ambiental, con la implantacién de proyectos relevantes de mejora medioamblental.

La inversién ambiental mas significativa que se ha ejecutado en el Centro de Operaclones de Navia, es la
ampliacién de la planta de tratamiento de efluentes, que con su puesta en servicio en el segundo semestre de
2013 con un presupuesto de 12 millones de euros, ha supuesto una mejora de la calidad del efluente llquido
con valores de referencla a nivel Europeo.

Adicionalmente al proyecto de la planta de tratamiento biolégico, en el primer semestre de 2013 se ha
conseguido una mejora en la calidad del efluente mediante la optimizacion del proceso de evaporacion
reduciendo [a carga argénica de los condensados generados y profundizando en proyectos de mejora de
contro! de Incidencias en [as instalaclones que se ha materlalizado con una revislén del Plan de Emergendia
Interior de las Instalaciones {PEL).

£l primer semestre de 2013 ha permitido conseguir un hito importantisimo en la reduccidn del impacto oloroso
de las instalaclones del centro de operaclones de Navia, con la Implantacién del proyecto de optimizacién de la
etapa de evaporadores y el cambio tecnoldgico del tratamiento de los gases oloroses, que pasan de ser
oxidados en la Instalacién de los hornos de cal a las caldera de recuperacion de las instalaciones, mejorando la
eficiencia y eficacia de la operacién, Esto implica una reduccidn significativa de las emisiones del foco hornos
de cal y reducclén del impacto oleroso en el entorno.

Adlcionalmente, en diclembre de 2013 se han iniciado las pruebas de introduccion de gas natural en los hornos
de cal como combustible, en sustitucién del fueloil. £1 proyecto implica mejoras operativas y ambientales tales
como la reduccidn de emisiones contaminantes directas e indirectas (reduccidn de trafico de ¢isternas de fuel),
reduccién en la generacidn de residuos asoclados a tareas de mantenlmlento de los hornos y un mayor
rendimiento energético.

FInalmente, en lo referente al ruido, en el afio 2013 se ha continuado con el plan de insonorizaclén de fuentes
de ruldo centrado en las tarres de refrigeracién del proceso de generacifn energética.

Para la fabrica de Navia, el aRo 2013 ha supuesto una mejora amblental de los impactos significativos de la
actividad de produccién de pasta de celulosa con objeto de alcanzar niveles de excelencia europea.

Centro de Operaclones de Pontevedra

En el Centro de Operacianes de Pontevedra, se ha continuado con el proyecto que desde el afio 2009 se viene
desarrollado en colaboracién con la Universidad de Santiago para la eliminacidn del impacto oloroso. As/, con el
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objeto de consepuir “Cero olar”, se han ejecutado nuevas inversiones por valar de 1,67 millones de euros,
como la recogida de los gases de lavado y blanquec para su quema en la Caldera de Recuperacién, el sistema
de quema de lodos biolégicos en la Caldera de Recuperacién o la eliminacién de los focos difusos mediante la
instalacién de sellos hidraulicos en los tangues. Ello ha supuesta que se haya conseguido una reduccién del 86
% del impacto oloroso del Centro de Operaciones con respecto al inicio del proyecto.

La mejora de la gestlén del Impacto visual del Centro de Operaciones de Pontevedra ha pasado a ser un
objetivo de primer orden, por eso se ha desarrollado un proyecto para la elim!naclén de penachos de vapor de
las torres de refrigeracidn, sustituyendo las torres actuales por torres hibridas “anti-penacho”. También se han
instalado dierres hidraulleos para minfmizar los venteos de vapor a la atmésfera, se ha eliminado el penacho del
scrubber que recogla los vahos de los filtros de lavado y se ha finalizado con el proyecto de eliminacién del
penacho del disolving de la caldera de recuperacidn. El Importe total comprometido en estas inversiones ha
sido de 1,97 millones de euros.

También se ha desarrollado el concurso de ideas para la Integraclon Paisajlstica del centro de Operaciones con
¢l objetivo de [dentificar soluciones arquitecténlcas que permitan meforar la Integracion de la fabrica y su
__entorno_paisajistica. Al concurse se_presentaran 102_proyectos hablendo side ganador el proyecto "Materia
propia” de los arquitectos valencianos Marta Orta y Carlos Trullenque.

Respecto al efluente de vertido, durante el afio 2013, los resultados alcanzados se mantienen en fa linea de los
de afios anteriores, lo que permite a la fabrica de Pontevedra seguir siendo considerada como referente
europeo en lo que respecta a la calidad de sus efluentes.

Finalmente, en lo referente a las emisiones a la atmdsfera se han efectuado mejoras orientadas a la
disminucién de las particulas emitidas, por ello se ha llevado a cabo una actuacién en el electrofiltro de la
Caldera de Biomasa asi como también el precipitador de la Caldera de Recuperacién por un importe de 0,53
miflones de euros.

Tamblén, respecto a las emisiones a la atmésfera, una empresa acteditada por ENAC, ha certificado todos los
monitores que miden los parametros atmosféricos de acuerdo a la norma internacional UNE-EN -14181. .

/ictlvldad Forestal

Durante el afio 2013, se ha mantenido el desarrollo de la actividad forestal en las soctedades patrimoniales del
Grupo (Slvasur Agroforestal, Norte Forestal e fberflorestall, lo cual incluye actuaciones e inversiones
destinadas a la gestién patrimonial, segulmlento y mantenimiento de las mases productivas (tareas de
preparacién del terreno, forestactdn y reforestacién, fertilizacidn, seleccldn de brotes, luchas contra plagas e
incendios, y otras Inversiones silvicolas). Un aspecto importante han sido los trabajos destinados a ia gestién de
las masas no prodiictivas, con finalidad protectora, o de conservacin de la bladiversidad, en las que se han
intensificado los trabajos de caracterizacion de ecoslstemas, singularidades, y hdbitats), desarrolladas
conjuntamente a las actuaclones ordinarias de seguimiento y gestién silvicola de las masas.

Las actuaclones puramente medioamblentales se centraron en la reduccién de riesgos para todo tipo de masas
y en la potenciacién de valores intrfnsecos como el mantenimiento de la biodiversidad, el fomento de los
corredores ecoldgicos, y [as meforas en la conservacién de suelo. De forma general, todas fas actuaclones en el
suelo y el vuelo, se orientan a generar un mejor balance del ciclo de carbono, potenclando el efecto fijador de
los ecosisternas forestales, contribuyendo positivamente a la mitigaclon de los efectos del cambio climético.

Durante el afio 2013 se procedi6 a la integracién de las certificaciones forestales de las empresas patrimonlales
espafiolas, de tal forma que se dispone ya de un tnico certificado de Gestion Forestal Sostenlble para cada uno
de los esguemas de certificacién forestal, PEFC y FSC,

Dentro de la Gestlén Forestal, los mayores avances se han realizado con respecto a la norma de referencia
FSC®. A lo largo del afio 2013 se han Integrado las certificaciones de Sllvasur Agroforestal y de Norte Forestal en
un dinlco certificado, a la par que se ha Incrementado la superficie gestionada y certificada por este sello en 750
ha, culminando el proceso inlciado un afio antes. El compromiso es alcanzar la certificacion FSC del canjunto de
las masas forestales patrimoniales en un plazo ho superlor a tres afos.

84

P

AT

PSR




Las certificaciones forestales se centran en el andlisis de las actividades predominantemente forestales,
garantizando que no sélo protegen el medio ambiente, sino que se desarrollan en un marco general de
sostenlbllidad y eficlencla, lo que permite afirmar que la gestién realizada en los bosques es sostenible y
responsable de los bosques, lo que contribuye a aumentar la confianza en el consumo de productos forestales.
Este compromiso se ha visto reforzado en el 2013, con la aprobacién por parte de la Alta Direccién de la
Empresa de sus “Princlplos Rectores de la Politica de Sostenlbllidad”, publicados en su pagina web como
muestra pdblica de su compromiso por una Gestion Forestal Responsable, y de la puesta en marcha de la
elaboracldn de un nuevo “Manual de Buenas Prictlcas Ambientales” que, tras la consultas a partes interesadas
realizada en el (ltimo trimestre de 2013, serd aprobado por la direcelén y presentado a los largo del primer
trimestre de 2014.

Desde el punto de vista de [a actividad forestal no patrimonial, 1a actividad del Grupo se ha centrado en [a
adquisicién directa de madera a los propletarios forestales, desarrollando asi una politica de acercamiento al
sector forestal y de extension y desarrollo forestal, al acompafiar la actividad de compra de madera, de una
Intensa labor de formacién, e informadién a los propietarios y asociaciones forestales en materia de gestion
silvleola, uso de plantamejorada, lucha contra plagas, certlficacldn forestal etc..,

Una de las actuaciones de referencia, ha sldo el apoyo efectivo a la propiedad forestal para la creacién y 7

certificacién de grupos de gestion forestal certificados, de tal forma que a través de financiacién, subvencién,
transferencla de know-how y apoyo técnlco, se han podido crear diferentes grupos de certificacidn FSC (tres en
la cornisa cantibrica y uno en el sur de Espafia) que han permitido dinamizar el sectar, fomentar la existencia
de madera certificada a unos costes bastante asequibles para la propiedad, dinamizando asf €l mercado de la
madera certificada en ta Cornisa Cantahbrica.

El fomente de la actividad externa, ha dade lugar a un incremento de casi un 10% en la cantidad de madera de
terceros suministrada a la fbrica y, con ello, al necesarlo mantenimiento de las certificaciones de cadena de
Custodia (tanto PEFC como FSC), e incluso a la extensi6n de su alcance, incluyendo nuevos parques
intermedios. Iberflorestal, la fillal portuguesa dedicada principalmente a la comercializacién de la madera,
mantiene su certificado propio. :

En el dmblto de la trazabilidad, cabe destacar la adopclén e Implantacién en Ence de un Sistema de Dillgencia
Debida para dar cumplimiento al reglamento Eurapeo de Legalidad de la madera. Dicho sistema ha implicado,
entre otras acclones, fa nueva homologacién de tados los suministradores que actiian como agentes de
acuerdo a la citada normativa, y una mejor documentacién del origen de toda la madera suministrada a las
fibricas. Con ohjeto de reforzar el cumplimiento en dicha materia a nivel sectorial, a inciativa de Ence se han
celebrado actos formativos e informativos en relacién a dicha cuestion a suministradores, propietarios,
cohsultores y atros grupos de interés.

Finalmente, en el ambito de la Seguridad y Salud Laboral, se mantuvieron las certificaciones OHSAS con alcance
a todo el equipo forestal.

85




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

Informe de Gestién Consolidado del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2013

Estructura organizativa

Salvo en las materias reservadas a la Junta General, el Consejo de Administraclon es el méximo Grgano de
decisién de Ence Energla y Celulosa, S.A. (la "Sodiedad”). La politica del Consejo es delegar la gestién de la
Sociedad y concentrar su actividad en [a funcién general de supervisién, sin perjuiclo de que aq uel se reserva el
ejercicio directo de responsabilidades en determinadas materias, como son, entre otras, la aprobacién de las

" estrategias generales, de 1a politica de Inversiones y financiacién y Ta politica de retribuciones de los consejeras

y de los directivos de mayor responsabllidad. El criterlo que ha de presidir en todo momento la actuaclén del
Conselo es la maximizaclén de! valor de la empresa en interés de sus accionistas.

El Consejo puede delegar an otros 6rganos colegiados integrados por Consejeros o en Consejeros Delegados el
gjercicio de las funclones que le son propias, ejerciendo sobre todos ellos la preceptiva labor supervisora y
marcando las lineas generales de actuacion.

E] Censejo estd compuesto por conseferos ejecutivos, dominicales e independientes, en llhea con las normas y
con las mejores practicas de buen gobierno corporativo. El Consejo cuenta en la actualldad con una Comision
Ejecutiva {a la que ha delegado diversas facultades de las que tiene encomendadas) y tres comisiones
consultivas con facultades de Informacidn, asesoramiento y propuesta en las materias gue les son propias:
Comité de Auditorfa, Comisién de Nombramientos y Retribuciones y Comlsién Asesora de Politica Forestal y
Regulatoria.

El Consejero Delegado es el primer ejecutivo de la Sociedad y el responsable de su gestién cotidiana. Este se
apoya en el Comité de Direccl6n, integrado por [a alta direccién de la Sociedad y compuesto por los directores
generales de las distintas 4reas de negoclo y corporativas, esto es: Director General de Operaciones Celulosay
Energfa, Director General Forestal, Director General de Compras, Director General de Finanzas y Desarrollo
Corporativo, Directora General de Capital Humano, Director General de Comunicacién y Relaciones
Institucionales y Secretarlo General. Los directores generales reportan directamente al Consefero Delegado de
la Socledad, que marca su pauta de actuacién sobre sus dreas de responsabilidad.

la Sociedad constituye la cabecera de un grupo de diversas sociedades, cuya gestidn estd plenamente
integrada y centralizada en aquélla, habida cuenta de que el equipo directivo de la primera extlende su dmbito
de actuacldn a todas las sociedades del grupo. En esta Iinea, la Socledad es el administrador dnico de las
sociedades de su grupo.

Actividad

ENCE es e} mayor productor de celulosa de mercado BHKP en Europa, centrado en la celulosa de eucalipto, con
una capactdad Instalada anual de 1,34 millones de toneladas repartida en las plantas de produccidn de Huelva,
Navia y Pontevedra con una produccién superior a las 1.270.000 toneladas en 2013, que representa una tasa
de utilizacién de 95%. Ei 77% de las ventas en volumen de celulosa de eucalipta en el afic se exportaron al
mercado europeo (92% incluyendo Espafia), el mayor mercada mundial de celulosa y un importador neto de
celulosa de mercado, donde tenemos una participacién de mercado de 15%. Tamblén contamos con un




importante negocio de generacidn de energla renovable y de cogeneracién, con una capacidad instalada de
aproximadamente 280 MW a 31 de diclembre de 2013 {sin Incluir una planta de 20MW de biomasa en
construccion en Mérida} y unas ventas totales de energfa de 1.896 GWh en 2013. Nuestra modelo de negocio
integrado de produccién de celulosa y energla se aprovecha de nuestro sdlido poslcionamlento en el mercado
forestal ibérlco, tanto en lo que respecta a la gestion de las plantaclones forestales y los cultivos para la
produccién de madera y blomasa cuitivada, como al suminlstro de madera a partir de fuentes de terceros;
requerido para la sostenibilidad de nuestro negacio.

En el sector forestal, mantenemos un modelo de gestién del suministro de madera y biomasa basado en la
mejora de las técnicas de slivicultura, la diversificaclén de las fuentes de abastecimlento {con enfoque en
propietarios farestales), y Ja mejora de la cadena de valor (desde la madera en ple hasta la recolecclén y
transporte) con el fin de reducir los costes totales y garantizar la sostenibllidad y la seguridad de nuestro
suministro de madera. Tamblén contamos con una empresa de servicios de consultorfa forestal, s bien se esta
realizando una progresiva salida de este negocio en el future préximo.

La palitica financlera es conservadora, caracterizandose_por_ el mantenimiento de un bajo apalancamiento y
adecuados niveles de ligulder. Esta estrategia es consistente con la ciclicidad caracterfstica del negocio de
celulosa, soportande la solidez financlera de la compafifa en el latgo plazo. Esta politica se traduce en un
oh]etivo de apalancamiento financiero maximo de 2,5 veres deuda neta / EBITDA de ciclo medio, incluyendn la
deuda de financiacién de proyectos.

Excluyendo los programas de expansién, nuestra inversidn de mantenimlento (incluida la inversién en
instalaciones de pulpa, las actividades energéticas y forestales para ia produccién de madera para pulpa) se
han mantenido cercana a los 40 M£ por afio.

Evolucién y resultados de los negocios

Entorno y expectativas

Las perspectivas macroecondmicas han mostrado una clara mejorfa en 2013, especialmente en la segunda
mitad del ala. Durante el primer semestre de 2013 siguleron pesando en las expectativas las dudas sobre el
cumplimiento de los objetivos de déficit publico por parte de las economias periféricas. La aplicacién de
medidas de ajuste en un entorno de debilidad macroecandmica postergaba el comienzo de la recuperacion
econdmica, sembrando dudas sobre la efectividad de las medidas y la capacidad de los gobiernos para resolver
la sltuacidn. Situacién que llegd a generar una elevada inestabilldad polftica en pafses como ltalia y Portugal.

sin embargo, el aptimismo represaba a los mercados financieros en el segundo semestre. La progresiva mejotia
en los datos de actividad de la economfa de Estados Unidos y sintomas de estabilizacién del entorno
macroeconémico en Europa tras afios de crisis y ajustes presupuestarlos, soportaban una fuerte sublda de las
bolsas y unha calda en las primas de riesgo de la deuda soberana, Parie de esta recuperacién se debfa a la
entrada de flujos Inversores atraldos por un precio de los activos que habfan caldo a nlveles atractivos de
valoracién, junto con la percepcidn de gue las medidas de ajuste habian conseguido estabilizar la sltuaclon y
empezaban a mostrar slgnos de una incipiente recuperaclén. Muestra de ello éra la mejora en los indicadores
de confianza y la reduccién de los indicadores de volatilidad. Pese a ello, siguen persistiendo poienciales
tiesgos macroeconbmicos para 2014, La Implementacién de una politica monetaria menos expansiva en
Estados Unidos junto con la mejora de los indicadores macroecondmicos, esta soportando expectativas de una
mejora en la rentabllidad de (a deuda publica americana. Como consecuencia se estéd produciendo una sallda
de flujos Inversores de las economfas emergentes y provocando una depreciacion de sus divisas, en especial de
las mds déblles.

Por otro lado la falta de una solucién clara al acuerdo sobre el techo de gasto de la adminlstracién americana
entre el actual goblerno y las camaras, mantiene ablerta unaincertidumbre adiclonal.
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En este entorno, el fpo de cambia del euro frente al délar mostraba en 2013 un movimlento de depreciacion
frente al euro, acabando el afio en los 1,37 desde los 1,32 que marcaba a comienzos del afio. Pese al mejor
comportamiento de la economfa americana y fos anuntios de un cambio en [a politica monetarla a un sesgo
mds restrictivo, la evolucion de la divisa se vefa afectada por los retrasos en la implementacién de dicho
cambio, las incertidumbres en torno a un posible Impago de fa administracién americana por la falta de
acuerdo sobre el presupuesto de la adminlstracién americana. Tamblén afecto el cambio en la direccién de la
Fed, con la sustitucién de Ben Bernanke por Janet Yellen a principlos de 2014, lo que ha retrasado la progresiva
reduccién de los estimulos monetarios en Estados Unidos y mantenlendo un délar débil.

Los prectos de la celulosa han mostrado un excelente comportamiento durante el afio, con precios alcanzando
miéximos de 821$/t en junio y una limitada correccion a niveles de 7705/t a final de afio; en lihea con al patrén
estacional de afios anterlores. Esta buena evolucién se ha debido a la confirmacion de un sélldo crecimlento de
la demanda a nive! global del 3,2% (PPPC). Ademds del elevado crecimiento del consumo chino (9,3%) pese a la
ligera ralentizacién mostrada por su econoimia en el afio, la demanda norteamericana mostraba un crecimlento
del 4,8%; en linea con la mejora macroecondmica experimentada. El crecimiento de la capacldad se situg en el
_2,0% (PPPC), Jo que ha permitido mostrar una mejora del ratio de utllizacion en la industria hasta el 93%, frente
al 929% del afio anterior. Este menor crecimiento de la oferta se ha debido a los continuos retrasos de los dos
proyectos en construccidn en Latinoamérica {Maranhao y Montes del Plata) y al impacto de clerres (caso de Jari
en Brasil) y reconversiones de capacidad hacia fibras textiles. También los inventarios se han mantenido en
niveles normalizados de 32 dfas de venta a finales de afio en el caso de praductores de celulosa y en niveles

minimos de 19 dfas de consumo en el caso de los productores de papel.

Las perspectivas para 2014 en el negoclo de celulosa son positivas para la primera mitad del afio en un entorno
de estabilidad en la oferta, Para la segunda mitad, se espera que la nueva capacldad instalada en Lationamérica
preslane los precios a la baja en un entarno de menor demanda estaclonal.

Finalmente, la actividad eléctrica se ha visto penalizada por los cambios regulatorlos aprobados por la
administracién con la intencién de eliminar el déficit de tarifa existente. A los impuestos aprobados a finales de
2012 [impuesto del 7% sobre las ventas de electrlcidad y un mayor gravamen en el consumo de hidrocarburos),
se suma la tramitacion de un nueve marco regulatorio para la produccién en régimen especlal efectivo desde el
14 de julio de 2013. Los borradores de las propuestas suponen una importante reducclén de los ingresos para
el grupo.

Descripcidén de actividad y resultados

Desde el punto de vista operativo se producfa un aumente en produccidn del 2% en celulosa y del 17% en
electricidad. En cuante al mercado de [a celulosa, los precios se situaban en medla cerca de los 7925/t vs
niveles ligeramente por enclma de 7513/t en 2012. Esta evolucién de la actividad de celulosa limitaba la caida
en beneficlo aperativa a un 9% pese al elevado impacto de los nuevos Impuestos en Ia actividad de energla
aprobadas por el gobierno, efectivos desde principlos de afio.

En conjunto las ventas del grupo se situaron en 853,1M€, un 3% por encima de 2012. Las ventas de celulosa
alcanzaron los 611,4M€, un 2% por encima de [as def pasado afie graclas al crecimiento en volimenes del 2%.
£l precio neto en euros se mantuvo plano al compensarse el incremento en precios en délares por tonelada,
por la depreciacién del dolar en el afio.

También las ventas de electricidad mostraren fuerte crecimiento graclas a la entrada en operacién de la nueva
planta de generacldn con blomasa de 50MW. la electricldad vendida crecid un 17% hasta 1.896GWh,
situdndose en el 80% el porcentaje generados can blomasa. Los precios por MWh cayeron pese al mayor peso
del reslduo forestal en el mix de generacién, debido a fa reduccidn en [a prima por parte del licor negro, la
asimltacion del cultivo energético al reslduo forestal y la limitaclén en el niimera de horas con derecho a prima.
Las ventas de electricidad se sftuaron en 233,7ME€, un Incrementao del 12% en el afio.
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En cuanto a [a actividad forestal y de consultaria, se produjo una calda del 64% hasta los 8,0M€ comparado con
el afio anterior, debido a la reestructuracion y paulatino abandono de esta actividad, asf come a la venta de los
activos forestates de Uruguay.

El beneficio de explotacién (EBIT) ha sido de 31,8Mé€, frente al beneficio de 82,3M€ en 2012, Los aumentos en
produccién y mejora en precios de la celulosa, y la entrada en funcionamiento de la planta de biomasa de
Huelva, se han visto mas que compensado por el incremento del 13% en los costes de produccitn de la
celulosa, derivado del Impacto de los nuevos impuestos en la actividad de generacidn eléctrica y las menores
primas recibidas. Ademds, el resultado operativo se ha visto penalizado por el impacto de provistenes por 32,2
ME relacionado principalmente con las inversiones en cultivos energéticas, cuya prapuesta de tarlfa sufre una
importante reduccitn. La compafifa mantlene su enfoque en la mejora de las operaciones y generacion de
eficiencias a través del desarrollo de un programa TQM (gestién de calidad total), apostando asl mismeo por
aumentar ¢! porcentaje de suministro de madera a través de compras en pie mediante la formalizacion de
acuerdos con asociaciones de propietarios forestales. Estos acuerdos permitirdn reduclr la dependencia de
madera de importacidn para abastecer el creclente consumo de las plantas, asi como reducir los costes de
__aprovechamiento y transporte a través de un mayor contrel y modernizacién de la cadena de suministro en el
medio plazo.

Tamblén se ha seguido mejorando la estructura financiera de la compafifa graclas a la emislén de un bano por
250ME en el mes de enero que ha permitido alargac el vencimiento de la deuda hasta 2020, sustituyendo la
financiacién bancaria existente y con vencimlento en 2014. Tamhblén con la venta de los activos forestales tanto
en Uruguay (cuya venta se cerré en el mes de marzo y que supuso el cobro de 77,3M8$} como en Portugal
(cerrada en el mes de diciembre por aproximadamente 11 M€).

Las inversiones en el afio ascendieron a 114,1M€, destinédndose cerca del 16% a fa Inversién en activos
biolégicos, tanto para la reforestacién y mejora del patrimonio forestal que acompafie el crecimiento en la
produccion de celulosa, como para el desarrollo de cultivos energéticos para el suministro de las nueva plantas
de generaclén eléctrica, Las inversiones industriales ascendieron a 96,0M€, correspandiendo mas del G51%ala
expansion en las plantas de generacién eléctrica con biomasa, especialmente en la planta de 20MW de Mérlda,
que se espera comience a operar a mediados de 2014,

El patrimonio neto consolidado a 31 de diclembre de 2013 asciende a 710,3 M€ (vs 724,7M€ al cierre del
ejercicio 2012), equivalente al 52% de los actlvos totales. La evolucidn de los recursos propios se ha visto
impactada por la compra de autocartera por 1,0 M€ a lo largo del aflo, las provisioites realizadas y el pago da
dividendos de 16,2 M€ en el mes de abril, con cargo a los resultados de 2012, Este esfuerzo se enmarca dentro
del objetivo de la compafila de proporcionar una atractiva retribucién a los accionistas del Grupo, al tiempo
gue se mantiene un reducido nivel de apalancamiento que permlta afrontar [as necesidades de inversién en
nuevos proyectos en un entorno financiero de restriccion del crédito.

En el marco de las actividades de Investigacion, Innovacién y Tecnologla se han seguido desarrollando los
programas dirigidos a la mejora genética y silvicola del eucallpto tanto para producclén de celulosa como para
cultivo energéticos, a la innovacién y mejora de los procesos y productos de celulosa, transformaclén mecanlica
de la madera y a la ingenieria de los huevos proyectos, debidamente especificada en la memoria consolidada
dentro del Inmovilizado Intangible,

Medioambiente

Los aspectos amblentales relevantes para Grupo Ence; los objetlvos gue se persiguen, la politica que define la
gestién medicamblental del Grupo, les recursos dispenibles para acometer dichos objetivos, los sisternas de




gestién medioamblental y su funcionamlento, y la normativa legal sobre la que se desarrollan estas politicas de
describe en |la Nota 32 de las cuentas anuales consolidadas adjuntas.

Personal

Seleccidn

La selecclén de parsonal es un proceso prioritario en la gestion de personas, y los criterios sobre los que se
basa el proceso de seleccién se fijan en diferentes fases. Durante la fase inicial tlene lugar la definiclén del
puesto y requerimientos esenciales. En la fase de desarrollo del proceso se establecen durante la entrevista los
compromisos reciprocos de acuerdo con los valores de la compaiifa. Posteriormente en la fase de
Incorporaclén y a través del programa de acogida se da a conocer la organizacién, valores y princlpios asf como
la formacién inicial del puesto. La dltima fase del proceso de seleccidn es fa fase de seguimiento. Mediante
entrevistas de segulmlento se evaltia ] desempefio asi como el compramiso e implicacién en el equipo y la
compafila,

Ei proceso de selecclon ésta basado en criteérios objefivos, coriio la adquisicion de competencias techicas y de ~

gestion, el mérito y la alineacion con los valores de Ence.

Gracias a los convenlos de colaboraclén y acuerdos con universidades, escuelas de negocios y escuelas de
formacién profesional, durante 2013, 104 personas han realizado practicas en los centros de trabajo de Ence,
de las que 13 han sldo contratadas una vez terminado su perfodo de practicas.

Clima/motivacion

Para Ence es Importante conocer la opinldn y satisfaccidn de los empleados, para disefiar futuras iniciativas y
adaptarlas a sus expectativas y necesidades.

La encuesta de clima laboral se realiza con el objetivo de conocer el grado de compromlisa de la plantilla en
cada uno de los dmbitos geogréficos y funtiones de la compafifa, contrastar su evolucidn, asf como determinar
planes de aceldn derivados de los resultados con el objeto de mejorar [a satisfaccitn.

Esta encuesta se realiza con caracter bianual en toda la organlzacion. La Gitima fue realizada en el afio 2012, y
entre las categorlas mejor valoradas han estado la Organizacién (grado de implicacion y conexién con la
empresa), el Compromiso con la empresa (clarldad de la estructura organizativa y de las responsabilidades en
el trabajo, y valoracién de los recursos y medios con los gue se cuenta para trabajar) y Jefe directo {estilo de
gestion del jefe directo: comunica, reconote, es accesible, delega, etc.).

Seguridad

La proteccién de la segurldad y salud de los empleados es una de las prioridades estratégicas para Ence en la
gestion de personas. 5e busca generar un camblo de cultura en la compafifa que redunde en operaciones y
procasos mas seguros.

Los principios en los que se basa ese camblo cultural son los siguientes:

» Integrar la seguridad en la actividad diaria y en todas las operaciones con el lema “la seguridad es la
primera prioridad”.

» Lderar con el ejemplo y el compromiso visible de la Direccién.
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o Evaluar sisteméticamente los rlesgos y comportamientos relacionados con [a seguridad coma primer
paso para la prevencldn.

* Registrar y analizar todos los accidentes e Incidentes, aprendiendo lecciones y poniendo los medios
necesarios para prevenir su repeticién.

* Corregir todos los comportamientos inseguros bajo el principlo de “tolerancia cero”.
s [nvertir en formacién continua sobre segurldad del personal propio.

« Seleccionar proveedores y subcontratas homologados en seguridad, y vigilar que cumplen la
normativa de segurldad de Ence.

« Dedicar tiempo a la seguridad, y conslderar la seguridad como una responsabilidad ineludible de todos
y cada uno de los empleados.

Incorporar los conceptos de seguridad y ergonomfa en el disefio de las instalaciones.

L ]

Disponer de medios y recursos para eliminar las situaciones de riesgo.
« Extender a todos los niveles ¢l uso de herramientas de seguridad.-

La cultura preventiva alude a actitudes, competencias y patrones de comportamiento indlvidual y de grupo que
afectan e influyen sobre la segurldad y salud en el trabajo, y por la tanto, sobre [a prevencidn. Las OPS
{Observaciones Preventivas de Seguridad) contribuyen a la homogeneizacidn de actitudes y comportamientos
seguros a través de la identificacion de practicas seguras e inseguras, su correccion y su comunlcacion al
conjunto de la empresa. Ademds, se elaboran FOE (Pracedimientos Operativos Estandar) para establecer la
forina correcta de llevar a cabo las tareas y evitar errores o practicas Inseguras, y se realizan Inspecclones y
auditorfas de seguridad.

Los principales riesgos en las instalaciones de Ence son caldas al mismo nlvel, cafdas a distinto nivel, golpes
contra objetos y contacto con sustancias quimicas. £n 2012 se ha desarrollade un amplio programa de
formacion tedrico-practica de todos los motoserristas que realizan trabajos para Ence. Dicha formacién se ha
basado en las 5 reglas Inviolables que garantizan la seguridad en las operaclones. Ademds, se han realizada
reunlones bimensuales sobre segurided laboral con los gerentes de coniratas forestales.

Ence cuenta con un sistema de gestién de Prevencion de Riesgos Laborales certificado segin la norma OHSAS
18001, que le permite disminulr la siniestralidad laboral y aumentar la productividad, cumplir con 1a legislacién
en materia de pravenclén y fomentar una cultura preventiva mediante la integracion de la prevencidh en el
sistema general de la empresa y el compromiso de todos los trabajadores con la mejora continua en el
desempefio de la seguridad y la salud.

Formacion

La formacién de los empleadas tiene el objetivo fundamental de favorecer su desarrollo profesional y personal
a todos los niveles, para mejorar su integracién en la compafiia y su compramiso con sus objelivos estratégicos.
Las iniclativas formativas pueden clasificarse en las siguientes tematicas:

+  Seguridad y salud laboral: Esta formacién tiene el obetiva de promover compartamlentos seguros &
integrar 1a seguridad en todos los niveles de la organizacién.
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« Modelo TQM y herramientas de gestién: Su objetivo es orientar la gestion al cliente para mejorar su
satisfacclon, y a la meJora continua en la bisqueda de la eficiencia en las operaciones y de la
capacitacién para la utilizacién de las herramientas de gestion.

«  Formacién amblental: Su objetivo es sensibilizar a todos los trabajadores con el cuidado y respete por
el medio amblente, asl como en la utilizacidn responsable de los recursos.

e  Habilidades directivas: Esta formacién busca evolucionar en cuanto al estila de direccién y de trabajo
hacla modelos mas cooperativos, promoviendo la innovacldn y Ia orientacién a resultados,
favoreclendo un clima de conflanza y fomentando el desarrollo profesional y personhal.

»  Competencias técnicas: Su objetivo es la capacitacién de los operadores en el conocimlento del
proceso y su tecnelogfa, asf como su desatrollo dentro de la profesién [conocimientos de hidraulica,
neumatica, mecanica, instrumentaclén, procesos, etc.).

continua en todos los niveles de la compaiifa. La formacién en habilidades directivas est4 dirigida a las personas
que otupan puestos clave y personas fque gestionan equipos, asl como personas en desarrollo. La formacién
técnica principalmente esté orlentada a operadores de proceso

. _1a formacion_sobre_seguridad_y._salud_laboral, gestién de la calidad y_medio ambiente, se_imparte de forma

Dlversidad

€l Plan de lgualdad promueve la aplicacén efectiva del principio de jeualdad entre hombres y mujeres,
garantizando en el 4mbito laboral las mismas oportunidades de Ingreso y desatrollo profesional en todos los
niveles de la organizacion. Pese a que Ence pertenece a un sector en et que tradicionalmente la presencia de la
mujer ha sldo reducida, en 2013, més del 16% de la plantilla de Ence son mujeres. En su politica de prevenclén
del acoso, Ence se compromete a prevenir, evitar, resolver y sancionar los supuestos de acoso que pudieran
producirse, como requisito imprescindible para garantizar la dignidad, integridad e lgualdad de trato y
oportunidades de todos los trabajadores, Ademds, la politica retributiva garantiza la no discriminacién entre
nuestros empleados, retribuyendo de manera competltiva conforme a criterios de mercado, con un
componente varlable, y basada en una evaluacién del desempefio objetiva con criterios de equidad y eficlencia.

Liquidez

los flujos netos de efectiva de las actividades de explotacién se situaron en +176 ME en 2013, un +58%
superior a la cifra alcanzada en 2012 graclas a los mayores precios de la celulosa, el crecimiento en generacion
eléctrica tras la recepcion de [a planta de biomasa de Huelva y el positivo impacto de la variacién en capital
circulante, gracias a la reduccién de existenclasy reduccion de cuentas a cobrar.




datos en ME 2013 2012 A%
Hesultado consplidade del ejercicio antes de impuestos 5,6 63,0 (91%)
Amortizaciones 78,2 64,4 24%
Gastas/ingresos financieros 7 24,8 17,3 43%
Variacion otros gastos/ingresos a distribuir 63,9 {0,5) n.s.
Ajustes del resultado del ejercicio 167,0 20,1 108%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 29,8 {24,0) s,
Inverstones flnancieras y otro activo corriante {2,9) 18,2 M5,
Acresdores comerciales y otras deudas (0,8) {13,8) (94%6)
Existencias 10,4 18,2 (43%:)
Cambios en el capital circulanie 36,4 (13) n.s.
“Cobros/{Pagos} de intereses T TUUB0) T T (2008 T (3% T
Cobros/{Pagos) por impuesto sobre beneficios (17,1} {9,4) B2%
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotadon {33,3) (30,2] 10%
FLUJOS NETOS DE EXPLOTACION 1/58 1116 8%

" Los flujos de efectivo de las actividades de inversion se situaron en -48 ME en 2013 vs las salidas de -120 M€
del periodo anterior, al cerrarse en el mes de marzo la venta de'los activos de Uruguay y en didiembre los de
Portugal. Las inversiones se sltuaron un -7% por debajo de las de 2012 por las mayores inversiones en

proyectos de biomasa.

datas en M€ 2013 2012 A%

Activos materiales (112,8) (104,4) 8%
Activos intangibles {0,9) {16,1) {94%)

Otros activos financieros 1,3 {0,2) n.s.
Inversiones {112,4) {120,56) (7%}

Desinversiones 64,4 0,5 n.s.
FLUJOS NETOS DE INVERSION (48,0} (120,1) {60%5)

En cuanto a los flujos de efectivo de tas actividades de financlaci6n, supusleron una salida de caja de -65 ME en
2033 al colocarse parte de la tesorerfa {65 ME) en depdsitos a més de tres meses para optimizar Ingresos
financleros. La colocacién de un bono por 250 ME en el mes de enero se utilizé en el repago de la deuda
_existente, manteniéndose la deuda financlera corporativa bruta de la compafifa en niveles similares.




datos en ME 2013 2012 A%

Cobros y pagos por instrumentos de patfimonio 1,0 (40,49) n.s.
Emisién obligaciones y otros valores negodiables (neto) 239,5 - n.s.
Variacén de deudas con entidades de crédito (neto) {232,1) 374 n.s.
Otros pasivos financieros (11,9) (3.3) 262%

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero {4,5) 34,2 n.s,

Pagos por dividendos y remunerac. otros instr. patrimonio (16,2) (16,5} {2%4)

Diferencias de conversion {0,0) {0,2) (80%)
Imposiciones a plazo fijo {45,0) - n.s.

Otros cobros y pagos de actividades de financiacion (45,0} - n.s.

ELUJOS NETOS DE FINANCIACION {64,7) (22,9) 182%

Como resultado final, se produjo en 2013 un aumento en los niveles de efectivo de |a compafifa de 63 ME hasta
situarse la tesorerfa en 103 M€, aumentando hasta 159M€ sl tenemos en cuenta las inversionas financleras.

datos en ME 2013 2012 A%
VARIACION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 63,2 {31,4) n.s.

Principales riesgos e Incertidumbres

El Sistena de Gestidn de Riesgos de Ence, totalmente implantado en la organizacion y en funcionamiento
desde el eJercicio 2011, tiene en cuenta las situaciones de amenaza a los ohjetivos de todos los negoclas del
Grupo ENCE {celulosa, energia, forestal) asl como otras actividades llevadas a cabo por las diferentes areas de
soporte de la organizacion.

Este Sistema afecta a todo el Grupo ENCE, entendiéndose como tal todas y cada una de las sociedades en cuyo
capltal social la compafifa Energla y Celulosa, 5.A. dispone, directa o Indlrectamente, de la mayoria de las
acciones, participaciones o derechos de voto, o en cuyo érgano de gobierno o administracién haya designado,
o tenga facultad para designar, a la mayorfa de sus miembros, de tal forma que controle la sociedad de una

manera efectiva.

El Sistema contempla amenazas a los .diferentes tipos de objetivos establecidos por la organlzacion. En
concreto, hace referencia a objetivos:

> Estratégicos

>  Operativos

y  Informacion Financlera y Reporting

3 Cumplimiento normativo
En cuanto a |a naturaleza de los riesgos que trata el sistema, el modelo de riesgos de Ence define las siguientes
tipologias:

» Riesgos de Entormo




Riesgos asociados a la Infarmaclén para la Toma de Decislones

Riesgos Flnancieros
Riesgos de Organlzacién
Riesgos Operaclonales

Los principales riesgos asoclados a los objetivos fundamentales de la organizacion asi como los planes de
respuesta asociados para mitigar sus posibles impactos, se describen a continuacién:

Objetivo: Discipling financiera.

En entornos econdmicos comiplejos como en el gque ENCE desarrolla sus negocios y lleva a caho sus
operaclones, se incrementan [as exigencias sobre la rentabilidad del negocio y su desarrollo. A este respecto,
ENCE es consclente de Ja necesidad de implementar un plan de disciplina financiera que sea capaz de mantener
la capacidad de financiacidn_de posibles Inversiones. dentro de unos ymbrales de endeudamiento razonables.
Este ohjetivo puede verse afectado por Jos siguientes rlesgos:

a)

b)

<)

VOLATILIDAD DEL PRECIO DE LA PASTA.

El precio de la pasta se establece en un mercado activo cuya evolucion afecta significativamente a los
ingresos y beneficlos de ENCE. Los preclos mundiales de Ja pasta han sido volatiles durante los dltimos
afios como consecuencia de [os continuos dasequilibrios entre la oferia y la demanda en las industrias
de pasta y papel, estando sujetos a fluctuaciones slgnificativas en perfodos cortos de tiempo. Un
descenso significativo en el precio de uno o mas de los productos de pasta, podria suponer un efecto
negativo sobre los ingresos operativos netos, sobre Jas flujos de caja o sobre el beneficio neto de la
organizacion,

Como princlpal medida de control, en ENCE existe un Comité de Riesgos Global de la compafiia
{Comité de Derivados) que efectiia un seguimiento periédico de la evolucion del mercado de |a pasta,
debldo a su alta ciclicidad. Este Comité mantlene un contacto permanente con |os principales brokers
financieros con el objeto de contratar, en caso de ser necesario, [as coberturas financieras y/o futuros
pertinentes para mitigar los impactos derivados de la situacién.

VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO.

Los ingresos provenientes de la venta de la pasta de celulosa se encuentran influides por el tipo de
cambio $/€. En a medida en que la estructura de costes de [a compafifa se encuentra determinada en
Euros, las posibles variaciones en el tipo de cambio entre ambas divisas pueden tener un efecto
negalivo sobre los Ingresos.

El Comité de Riesgos Global, como principal elemento de control también para esta situacién, ha
Hevado a cabo una monitorizacion periddica del mercado de divisas y de la evoluclén de la cotizacion
del délar y el euro, con ef objeto de contratar coberturas financleras y/o futuros para mitigar los
potenciales Impactos, en caso de ser necesario.

VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES.

Parte de la deuda de la compafifa devenga intereses a tlpos variables, generalmente vinculados a los
tipos de referencia del mercado. Cualquler varlacién al alza en los tipos de interés podria incrementar
los costes de financiaclén de la compaiila en relacién con la deuda vinculada a estos tipos variables y
aumentar los costes de reflnanclacién de la deuda existente y/o la emislén de nueva deuda.
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d)

e)

El objetivo de la gestién del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de a
deuda que permita minimizar su coste en el medio-largo plazo con una volatilidad reducida en la
cuenta de resultados.

La exposicién a las varlaciones de! tipo de Interés no se producen en los proyectos mas importantes,
ENCE vinculé estas operaciones de flnanciacion a tipos de Interés fijos. Para el resto de operaciones
de inversién/financiacion a tipo de interss variable, se procede a la contratacién de coberturas sobre
el 70-80% del endeudamiento en mercados espedializados o a la cobertura automdtica de las
posiciones de riesgo al cierre de las financiaciones por exlgencla de bancos.

RIESGO DE CREDITO.

En el negocio de celulosa, existe [a posibilidad de que algin cliente, como consecuencia de la
evolucién desfavorable de su negocio, retrase o no haga efectivos en los plazos establecldos los pagos
correspondientes a los pedldos realizados y servidos por parte de ENCE.

Desde Ence se transfiere el riesgo a un tercero, puesto que se ha contratado una poliza de seguro de”

crédlto, con vencimiento renovado hasta el 31 de diclembre de 2014, que proporcicna una cobertura
variahle en funcién de! pafs donde se ublca el cliente y que se sltda en torno al 80-90% de los saldos
pendlentes de cobro. Este programa de seguro asigna limites de crédito en funcidn de la calidad
crediticia del cliente y otorga cobertura a l1a practica totalidad de las ventas de celulosa del Grupo,
instaurandose la politica de no vender productos de celulosa por encima del limiie de crédito
establecido a |os clientes,

Por otro lado y para contralar el riesgo de crédito de las Inversiones financieras, el Grupo tiene
establecidos criterios corporativos que establecen que las entidades contrapartes sean slempre
entidades financleras de alto nivel de calificacién crediticia asf como el establecimlenta de limites
maximos a invertir o contratar con revision periddica de los mismos.

RIESGOS DE LIQUIDEZ Y CAPITAL.

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 retuleren para el desarrollo adecuade de
las actividades del Grupo y su Plan de Negocio futuro.

Este es uno de los riesgos que se slguen con mayor atencidn por parte del Grupo Ence y para cuya
mitlgacién se han establecido una serie de objetivos financieros clave: asegurar la continuidad de las
operaclones en cualquier entorno de precios de celulosa, soportar la capacidad de expansion de los
distintos negoaclos desarrollados a través de! mantenimiento de una estructura de capital sélida y un
nivel de liquidez adecuado, y establecer el endeudamiento neto en niveles que no superen en 2,5
veces el resultado bruto de explotacién obtenldo considerando un precio de la celulosa media del
ciclo, en base al perfil actual del negocio, continuando el recurso a los mercados de capitales en
determinadas ocasiones en las que se considere apropiade y diversificando las fuentes de
financiacidn.

Grupo Ence utlilza dos fuentes princlpales de financlacion externa:

«  Financacién sin Recurse Aplicada a Proyectos, que, por hasta la fecha se ha utilizado para
financiar proyectos de generacién de energfa a partir de fuentes renovables, €l perfil de
repago de la deuda de cada proyecto se establece en funcién de {a capacldad de generacion
de fondos de cada negocio, con una tolerancia que varfa segun la previsibilidad de los flujos
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f)

de cada negoclo o proyecto. Esto permite disponer de una financiacién adecyada en
términos de plazo y vencimiento que mitiga de forma signlficativa el rlesgo de liguldez.

¢ Financiacién Corporativa, destinada a financiar el resto de actividades. Ence Energla y
Celulosa S.A. centraliza los excedentes de tesorerfa de todas las socledades para distribuirlos
segdin |as necesidades del Grupo y lleva a cabo la obtencién de los recursos necesarlos en los
mercados bancarfos y de capitales.

Esta financiacién Incorpora una gestién proactiva y el mantenimiento de lineas de crédito y
otras vias de financiacién (factoring, confirming, etc) que permitan cubrir las necesidades
previstas de tesorer(a, ¥ que aporta diversificacién en las fuentes de liquidez.

El Departamento Financiero Corporativo elabora anualmente un Plan Financiero que engloba todas
las necesidades de financiacion y la manera en la que van a cubrirse. Se anticipan, con suficlente
antelacién, los fondos necesarios para las necesidades de caja mas significativas, como pagoes

~-previstos-por Capex;-re-pagos de-vencimientos-de deuda se financian.con.anticipacton_y,.en.su caso,

necesldades de fondo de maniabra.

adicionalmente, se han estableclda pollticas que establecen el capital madximo a comprometer en
proyectos en promocidn con cardcter previo a la obtencion de la financiacién a largo plazo asociada.

En el marco de esta polfilca financiera, Grupo Ence ha anticipado la refinanciacién de su deuda
corporatlva con vencimlento en 2014. Asl, con fecha 1 de febrero de 2013 la Sociedad Dominante ha
completado el proceso de colocacién, entre inversores institucionales cualificados, de una emisién de
honos por impoarte de 250 millones de euros y vencimiento en 2020, destinada principalmente al
repago del préstamo sindicado en vigor.

CAMBIOS REGULATORIOS - FISCALIDAD,

Dadas las reformas realizadas por el Goblerno durante los ultimes ejercicios, exlste |a posibilldad de
que se lleven a cabo nuevas modificaciones en la normativa fiscal que pudiera afectar a ENCE e
tmpactar directamente en los resultados dela compaiiia, tales como medlficaciones o reformas en el
Impuesto de Sociedades, en el IRPF, etc,

Camo medida de respuesta, existe un equipo de asesores y expertos combinados con la disponibilidad
de recursos especificos en la compafifa, gue han marcado unas pautas internas de cumplimiento fiscal
y baja asuncidn de riesgo en esta materla, No obstante, al tratarse de un riesgo de origen externo a la
compafifa y en cuyo dmblto de actuacién poco puede influlr ENCE, se hace un segulmiento
pormenorizado de las principales novedades al respecto para adecuarse a las mismas en el momento
en que se produzcan.

Objetivo: Mejora de la Capacidad Productiva de la Compafifa:

ENCE aplica en todos sus procesos de produccién las tecnologlas mas respetuosas con el medio amblente y
adopta procesos de mejora continua para reforzar la competitividad y la calidad de sus productos. No obstante,
los planes de mantenimiento, renovacién e Mversién podrian afectar al correcto funcionamlento, al
rendimlento y/o a la vida itil de [a maguinaria, del equipamiento de produccién de celulosa y de las propias
instalaciones de las tres plantas,

La respuesta adoptada por el Grupo para gestionar riesgos de este abjetivo es 1a de reducir €l riesgo asoclado a

la relativa antigliedad de magquinaria, del equipamiento e instalaciones por medio de tres actuaciones
concretas: revisidn de la obra ¢ivil en la mayor parte de las Instalaciones, produciéndose deslnverslones en los
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equipamientos en desuso, nuevos planes de inversién para afrontar mejoras necesarias y habilitacion de
programas de mantenimiento para garantizar una productividad eficiente.

Objetivo: Descomoditizar la pasta praducida por ENCE:

ENCE persigue diferenciar su produccién de la del resto de sus competidores y crear, a su vez, una marca
propia reconocible a nivel global. En este sentido, podrian existir amenazas si ho se dispusiera de los productos
que demandan sus clientes o no se satisficleran las necesidades que sus clientes le demandan con el suficiente
nivel de calidad esperado.

Ademds el Grupo maximiza el valor afiadido de sus productos empleando en su proceso madera certificada, sin
ernbargo existe dificultad de encontrar madera certificada de acuerdo a los estandares de certificacion del
Forest Stewardship Council {FSC).

La estrategia adoptada para satisfacer las necesidades de los clientes es reducir e} riesgo asoclado por medio de

_ un sistema_de seguimiento reclamaciones y quejas de clientes; ademas se ha reforzado el Departamento de

Asistencla Técnica a Cllentes, y se ha llevado a cabo un refuerzo cuantitativo y cualitativo del Equipo Comerclal,
con el objetive de identificar las necesidades especificas de los clientes para incorporarlas al rango actual de
productos de la compafifa,

En cuanto al riesgo de disponibilidad de madera certificada segin FSC, la respuesta de ENCE es reducirlo,
mediante un contro! adecuado de gestién de los proveedores y con la exlstencia de un departamento de
sostenibilidad en ENCE enfocado en la certificacion de madera por parte de terceros.

Objetivo: Optimizar fos Costes Operativos de la Organizacién (Cash Cost}.

€n un entorno de volatllidad en el gue ENCE desarrolla su negoclo, dadas las caracteristicas inherentes del
mismo y la situacién de crisis econdmica actual, la compafila ha establecldo como prioridad mejorar la
eficiencia en sus operaclones, mediante la optimizacion de sus costes de produccién.

A este respecto, son varias las situaciones que podrian suponer amenazas a la consecucion de este objetivo:
varlacién al alza de los costes asociados al precio de adquisicin de quimicos y fuel, gas, suministros industriales
y transporte, huelgas, coste asociado a regulaciones medioamblentales y avance tecnolégico de le
competencla. Por otro lado, ¢l preclo de la madera también est4 sujeto a fluctuaciones derivadas de cambios
en el equilibrio oferta/demanda de las zonas donde se ubican las plantas praductivas.

La respuesta adoptada es reducir el rlesgo de variacién del preclo mediante la realizacién de un control
perladico de la evelucidn de los principales proveedores por parte del Departamento de Compras, con el
objetivo de actuar en consecuencia (blsqueda de alternativas de productos y ampliacién del pool de
proveedores), en caso de incidendas significativas. El rlesgo derivado de una oferta insuficiente de madera en
las zonas en las que se ubican nuestras plantas es gestionado principalmente a teavés del acceso a mercados
alternativos, que habltualmente incorporan un mayor coste log(stfco.

Para el caso de las posibles huelgas de terceros que puedan afectar a ENCE, se han elaborada adecuadas
politicas de comunlcacldn con los proveedores para anticipar estas situaciones y buscar alternativas con
tiempo. En el caso de los transportistas, se ha definido una politica de trabajo y gestién conjunta.

La respuesta adoptada para reduclr el riesgo de coste asoclado a regulaciones especificas, se basa en mantener
contactos y relaciones contlnuas con los princlpales grupos de interés {principalmente Administracfones
implicadas y asociaciones sectorlales y medioambientales}, con el fin uitimo de efectuar un correcto
seguimiento amblental de [os permisos y los trdmites necesarios ante los organismos correspondientes.
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Finalmente, con el fin de controlar el avance tecnoldgico de 1a competencla, se realiza un seguimiento continuo
del comportariento tecnolégico de los competidores, interesdndose por Jas nuevas tecnologlas y mejoras
Incorporables a los procesos de produccién, con el objeto de evaluar la idoneidad de su posible adopeidn por
parte de la compafifa, Asimismo, desde el departamento técnico de ENCE, se frabaja en diferentes
posibllldades susceptibles de ser incorporadas a los procesos productivas para hacer un producto mas
diferenciado que el de los competidores.

Objetivo: Incrementar la cuota de mercado de los productos de ENCE,
Uno de los objetivos priorltarios de ENCE es Incrementar [a cuota de mercado de los productos del negocio de
celulosa; es decir, comerciallzar una mayor cantldad de productos y a un mayor ntimero de cllentes. No

abstante, existen situaclones gue podrian suponer potenciales amenazas a este objetive: contraccién de la
demanda de productos y cambio en las preferencias del mercado.

El Plan de Marketing es realizado con la participacién del drea de Estrategia, con el prop6sito de reforzar fa

" presencia y e posicionamiento en el mercada étifopeo, disefiandd attuaciones Cuyo objetivo st el aumerte del’

ndmero de clientes, reduciendo los posibles impactos del riesgo.

Por otro lado se realiza un seguimlento continuo de las tendencias del mercado en relaclon con las prelerencias
sobre la pasta. De manera complementaria, los equipos de produccidn y comerciales trabajan estrechamente
con los clientes para que la pasta de ENCE sea atractiva para satisfacer sus necesidades.

Obletivo: Optimizar la logistica post-proditceldn

Una vez fabricado el producto, es de vital importancia ponerlo a disposicion de los clientes de una manera lo
més eficiente posible, en los plazos establecidos en los acuerdos comerciales y contractuales. En este sentido,
son dos las situaciones que pueden suponer una amenaza a este objetivo: Rupturas de stock de producto final
y coste transporte marltimo. :

Para minimlzar este riesgo desde el negocio se realiza una revisién conjunta de los planes de produccion,
comercial y de logistica para Identificar posibles desviaciones y destinar los recursos necesarlos para
subsanarlas. Asimismo, se realiza un seguimlento de fas ventas y del stock de producto final con sus Cuadros de
Mando correspondlentes, y uha supervision de la evolucion de las variables de produccidn y loglstica.

En cuanto 2! coste de transporte maritimo, ENCE adopta como estrategia de gestion asumir internamente la
pasible variaclén en la oferta y el precio del transporte maritimao.

Objetivo: Minimizar el Impacto de nuesiras operaciones en el entorno.

En términos generales, el negocio de celulosa de ENCE se desarrolla en instalaciones industriales donde se
llevan a cabo diferentes operaclones e intervienen diferentes materias primas, diferentes equipamientos,
maqulnarias y cuya interrelacion genera un riesgo que esinherente a toda actividad industrial.

Es un objetivo de priaridad muy alta por parte de ENCE el reducir al mimimo todo aquel hecho potencial de
rlesgo que pueda llegar a provocar consecuenclas sobre el entorno natural, medioambiental o soclal de la
compaiifa. En este sentido, las princlpales amenazas a este objetivo son: Posibles emislones accidentales de
particulas contaminantes a la atmdsfera, posibles vertidos accldentales al medlo ambiente, posible
contaminacién acdstica comao consecuencia de que la actividad industrial.

La respuesta acordada es reducir el riesgo de impacto de las operaciones de la compafila en el entorno.
Durante 2013 se han llevado a cabo diferentes actuaciones incluidas dentro del Plan Industrial de Inversiones
distribuldas a lo largo de |as tres fébricas.
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Objetivo: Puesta en marcha y rentablliidad de nuevos proyectos de energia.

La actividad de generacidn de energla renovable es una actividad regulada por lo que los Ingresos que se
derivan de ella estan condictonados por las tarifas establecidas por el Goblerno de Espaiia, por lo que el
principal riesgo gue afecta a este negocio de energfa son los camblos en |a regulacién de energia en régimen
especlal. Los cambios producldos en la regulacién de la energfa en réglmen especial durante las dltimas
anualidades: moratoria que hacia efectiva la suspenslén temporal de generacién de capacidad adiclonal bajo el
Real Decreto 661/2007, Ley del Impuesto scbre la Energfa y Real Decreto Ley 2/2013, de medidas urgentes
para el sector eléctrico y el slstema financiero, presentan un escenario menos propicio para este negocio.

Objetivo: Optimizar Costes del Patrimonio Forestal.

El principal riesgo asociado a este objetivo son los limites a la actividad forestal e industrial. La actividad
regulatoria de las diferentes Adminlstraciones Pablicas puede poner I[mltes a la Politica de Patrimonla basada

__en_la_transformaclén de antiguas masas forestales de eucalipto en nuevas reforestaciones mucho més

productivas. En este sentido, las restricciones o posibles nuevos decretos pueden dificultar o llegar a Impedir

las nuevas repoblaciones, o poner limites al incremento de la superficle forestal de eucallpto derivada de
nuevos contratos con propietarios.

La estrategla adoptada es la de reducir el riesgo, mediante un contacto continuo con la Administracldn y por
medlo relaciones instituclonales y con los principales grupos de interés.

Objetivo: Continuidad del Negecio,

Un objetivo clave de ENCE es mantener'las aperaciones que constituyen su negoclo y dlsponer de todas
aguellas medidas que son necesarias para garantizar tanto la continuidad de las operaciones de negocio como
las de soporte. A este respecto, las principales amenazas son en términos generales: catastrofes, desastres de
cardcter natural, condiciones meteoroldgicas adversas (sequlas, heladas, etc), condiclones geolégicas
inesperadas y otros factores de carécter fisico, incendios, Inundaciones u otro tlpo de catdstrofe que puedan
afectar a las instalaciones productivas y de almacenamlento de ENCE.

Dada la naturaleza heterogénea de las principales amenazas que suponen estos riesgos, ENCE no aplica un
enfogue Integral sobre todas ellas, sino que realiza esfuerzos de manera individual para prevenlrlas y minimizar
los impactos en caso de que se materiallcen: medidas de formaclon en prevencion contra incendios, contratos
de polizas de seguro, medidas preventivas de inspeccion, vigllancia y control de las actividades y una visién
Integrada de [ucha contra fas principales plagas que amenazan a los activos biolégicos.

De manera concreta, las Instalaciones de la fsbrica de ENCE en Pontevedra se encuentran construidas sobre
una zona geogréfica con derecho de uso sujeto a una conceslén administrativa, autorizada en virtud del
artfeulo 66 de la Ley de Costas de 1988, cuyo plazo temporal finallza en el afip 2018. En caso de no renovar
dicha concesién, esta situacién podrla suponer un efecto negativo significativo para las operaciones de la
compafifa.

La princlpal medida acardada como respuesta es la solicitud de prérroga de la concesion del derecho de uso del
terreno, conforme a la Ley 2/2013, de 29 de mayo, de proteccién y uso sostenible del litoral y de modificaclén
de 1a Ley 22/1988, antes de que se agote el plazo establecido de la concesidn inicial y por el plazo maximo legal
que se establece en esta nueva Ley, de 75 afios desde |a solicitud de la prérroga. A este respecto, ENCE se
encuentra en contacto continuo con las Administraciones implicadas, compaginando con la realizacién de las
actuaclanes jurldico adminlstrativas pertinentes.
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Actualmente Jos activos ubicados en terrenos concesionados se amortizan en funcion de sy vida 0til o en &
periodo de vigencia de la concesién, si este dltimo periodo es inferior. En este sentido, el aumento del periodo
conceslonal reducirfa el carga previsto del ejercicio 2014 en concepto de amortizacidn en aproxlmadamente
7,5 millones de ELros.

Objetivo: Garantizar la colidad, lo seguridad y la salud en el trabajo.

ENCE es consciente de la importancia de mantener un ambiente de trabajo que garantice las mejores
condiciones en materla de seguridad y salud en los puestos de trabajo, desde un escrupuloso respeto a la
normativa legal vigente en nuestro pals, Existen situaclones que podrian constitulr amenazas a estos objetivos,
dado que determinados puestos llevan implicitamente asoclados riesgos inherentes a la propia actividad, con
Jas consiguientes posibles consecuencias sobre la salud/seguridad de los trabajadores.

Para minimizar este riesgo se han llevado a cabo Planes de Prevencion de Riesgos Laborales basados en la
formacioén a las personas y el manteniimiento de sistemas integrados de gestion y obtencidn de las
" " certificaciones 150, OSAAS y FSC. Asimismo, se han desarrolladd planes de ¢ontingencia para sitiiaciones
concretas.

Como Planes de Accidn a futuro, se tontempla €] continuar con los Planes de PRL, implementado un plan de
choque para la prevencién y reduccién de accidentes, basado fundamentalmente en medidas de forraclon a
trabajadores, mejoras de procesos y un seguimiento adecuado de su evoluddn y necesldades asociatlas. Por
Gltimo, se contempla el desarrollo del proyecto de mejora de los aprovechamientos en seguridad y coste {a
través de la mejora del Overall Equipment Effectiveness, OEE).

Objetivo: Cumplimiente de Normativa y Reporting.

La nueva regulacién BREF {Best Available Technlques References Documents) en el sector de la pastay el papel
tiene prevista su entrada en vigor en e} gjercicio 2017, disponiéndose de un afio mds para su adaptacion
integra. Se estima que los valores BREF para la nueva regulacién serdn mas restrictivos, lo que generaré la
necesidad de nuevos sistemas de control e inversiones.

La estrategla adoptada es terminar con el riesgo descrito, por medio de dos formas de actuacidn. La primera es
que miembros del personal de ENCE se ha implicado con las Administraciones y princlpales asociaciones y
grupos de Interés, participando en el establecimiento de los regulsitos definitivos de la normativa, con el objeto
de cantar con todos los puntos de vista de los actores afectados. ’

De manera complementaria, se han contemplado las Inversiones mas importantes que serfan necesarias
efectuar a fecha de hay, en el Plan Industrial de Inversiones de |a organlzacién.

Para asegurar el cumplimiento y efectividad de los planes de respuesta adoptados, en ENCE existe un esquema
general de seguimiento y control de éstos y una continua supervisién de los principales riesgos de la compafifa,
gracias a qua los participantes en el proceso de Gestion de Riesgos de ENCE tienen asignados roles y
responsabilidades especfficas dentro del proceso:

Los responsables de los riesgos se encargan de lievar a la préctica los Pianes de Accién y los controles que para
dar la respuesta acordada a los riesgos identificados bajo sus dreas de responsabilidad.

El drea de Auditorla Interna, efectda un segulmlento pormenarizado a io largo de todo el elercicio sobre el
grado de avance en la ejecucién de los planes de respuesta, siendo responsable de informar de manera
periédica al Comité de Auditoria sobre estos asuntos.
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El Comité de Auditorfa, tiene la responsabilidad de proponer al Consejo de Administracién los diferentes planes
de respuesta (controtes y planes de accl6n) asignados a los riesgos identificados. Asimismo, efectla un
seguimiento periddico sobre el grado de avance de los planes de accdn y la eficacia y eficlencla de los
diferentes controles que hayan sldo puestos en préctica con el objetivo de tratar |as situaclones de riesgo que
afecten a la organizacion,

Par (ltimo, el Consejo de Administracién es responsable de velar por la Integridad y correcto funcionamiento
del slstema de gestién de rfesgos de ENCE, dando seguimiento tanto a los riesgos identificados como a las
medidas de control y planes de accién acordados para la gestién de las amenazas a los obletivos de la
compafila.

Bajo este esquema general de actuacién, se garantiza una correcta coordinacion de todos los participantes en
sus diferentes fases de ejecucién, informacion, seguimiento, control y supervisién de fas medidas adoptadas
para el tratamlento de riesgos.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejerciclo

No existen hechos posteriores al cierre del ejercicio 2013 adicionales a Jos incluidos en las cuentas anuales
consolidadas adjuntas.

Actividades de 1+D+i

Grupo Ence ha seguido aumentando su esluerzo en HD+ durante ¢l afio 2013 en sus tres grandes llneas de
actuacion, (i) mejora continua del proceso productive de celulosa, {ii) optimizacién del aprovechamlento
energético de los cultivos forestales y {1ll) mejora de la productividad y resistencia de cultivos energéticos.

Ademds, ha reforzado su presencla en diferentes Instituciones y foros publicos y privados en los que se
fomenta la cooperacién entre las grandes empresas tecnoldgicas y donde se decide ef futuro a corto y a targo
plazo de la actividad de 1+D+i.

Los proyectos de [+D més importantes desarrollados durante el ejercicio 2013 han sido, en el drea forestal, el
“Estudlo del potenclal productivo de hibridos de Eucalipto en ferti-riego, utilizando medidas de potenclal
hidrico, eficiencia en el uso de agua y andlisis de savia”, y el proyecto “Saleccion, reproduccién y evaluacion de
clones de eucalipto Camaldulensls para su uso en cuftivas energéticos de méxima productivided en
Extremadura”. Por su parte, en el drea industrial destacan el “Estudio del efecto de las principales variables de
coccién contindia kraft en el rendimiento y en la calidad de la pasta”, “Generacién de fertllizantes a partir de
cenlzas”, el proyecto CASCATBEL desarrollado conjuntamente con otros 20 socios y que tlene como ohjetivo la
obtencién de biocombustible de segunda generacion a partir de biomasa ligno-celuldsica a escala de
lahoratorio y planta plloto.

Adquisicién y enajenacion de acciones propias

La informaclén relativa a las operaciones efectuadas con acciones propias en 2013 se detalla en la Nota 16,7 de
la memoria consolidada adjunta.

Otra Informacién

Informacion bursdtil
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La evoluclén de la accién ha sido positiva en 2013, sltuadndose un +7% y +10% por encima del comportamiento

de los mercados espafiol y europeo, respectivamente,

2.400,000 - 3,7
2.100.000 - Ea2 Volumen —=—Precio
+ 3,2
1.800.000 -
1.500.000 - . 1 2,7
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. , i - 4,7
300.000— T . T TEITT
o - 1,2
iTi2 2T12  3T12 AT1? iTi3 2713 3T13 4T13
Fuente: Thomsoa Reuters
1712 2712 ari2 aTI2 1113 2713 3113 4T3
Voluman medio diario [actones) 783924 270.690 190820 220,282 283,963 47111 446481 508,964
Evoludén Ence 7% {15%) 14% 23% 0% 11% 5% [(15:4]
Evoluddn Tbex 35 {7%) 111%) 9% 3 {3%) (2%} 18% 6%
Evolucion Eutostonx 7% {9%) BY% 7% {0%) (1%} 11% 11%

Nota: la evoluclén de la acclén de Ence se ha ajustado por el dividendos de 0,07€/acc pagado el 8 de mayo de 2012 y el
divdendo de 0,07€facc pagado el 3 de abrit de 2013; no se ha ajustado por los dividendas en especle pagados el 8 de
mayo de 2012, ¢l 17 de agosto de 2012 y el 11 de abrli de 2013 que suponen un 3,5%, un 2,7% v un 4% adicional de

rentabilidad, respectivamente.

La acclén de Ence forma parte de los Indices IBEX Medium Cap, IBEX Top Dividendo y FTSE4Good Ibex.

Polftica de dividendos

La practica que ha venido sigulendo Grupo ha sido la de distribuir como dividendos un 40% del beneficio

consolidado.

Gestion de colificaclén crediticla {rating)

Ademds de la presencia en los mercados a través de acciones cotlzadas, la compaiifa emitld en 2013 bones por
un importe total de 250 M€ con una rentabilidad del 7,25% y a un plazo de 7 afios. La calificacién otorgada par
las agencias de rating se ha mantenido estable desde la emisién del bono.

Calificacién crediticla ¢orporativa
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A clerre del periode, el bono cotizaba a niveles cercanas a 110, un 10% por encdima del predo de emistén,
Ocaslonalmente, Ence podria recornprar dichos bonos en el mercado secundario. Cualquler compra serd hecha
después de la consideracién de los factores relevantes, incluyendo el predo de cotizacion de los bonos y
nuestra posicidn de liquidez y se hard en cumplimiento con todos los requisitos legales aplicables.

Goblerno corporativo

Fl Informe anual de Gobferno Corporativo forma parte del Informe de gestidn consolidado y se encuentra
publicado en la pégina web de la Comisién Nacional de! Mercado de Valores (CNMV}).
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Las cuentas anuales y el informe de gestion consolidados del ejercicio 2013 de ENCE Energfa y Celulasa, S.A.
y socledades dependientes, elaboradas cenforme a NITF adoptadas por la Unidn Europea, han sido formulados
por los Administradores de [a Sociedad Dominante el 27 de marzo de 2014 y se identifican por ir extendidas en
90 hojas de papel ordinarto las cuentas anuales (numeradas de la 1a Ja 5 los estados financieros ydelalala
85 la memoria consolidada explicativa), 19 holas el informe de gestién {numeradas de la 1ala 19). La totalidad
de fas hojas anterlormente descritas, han sido firmadas por el Secretario del Consejo, firmando en esta dltima
hoja todos los Consejeros.

"Asimismo, y a los efectos del RD 1362/2007, de 19 de octubre (art. 8.1.b), y en relacién con el informe
financlero anual , relativo al ejercicio 2013 de Ence Energla y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes que
incluye la informacién financiera de su grupo consolidado, los Administradores de la Sociedad abajo firmantes,
realizan la slguiente declaracion de responsabilidad: “hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales
del ejercicio 2013 han sido elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen fa imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Socledad y de las empresas
comprendidas en la consolidaclén tomadas en su conjunto, y el informe de gestion incluye un andlisis fiel de |a

— - —informacidn-exigida™ :

D. Juan Luis Arregul Ciarsolo D. Ignacio de Colmenares y Brunet

0. Javier Echenique LandIribar D. José Carlos del Alamo Jiménez

D. José Guillermo Zubla Guinea D. Gustavo Matias Clavero

D. Pascual Fernandez Martinez D. Pedro Barato Triguero

D. José Manuel Serra Peris D. Fernando Abril-Martorell Hernandez
RETQS OPERATIVOS XX, S.A., representada D2. sabe! Tacino Biscarolasaga

por D. Qscar Arregul Abendivar
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