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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Alos Accionistas de ENCE Energfa y Celulosa, 5.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de ENCE Energia y Celulosa, S.A., que comprenden el balance al
a1 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha. Los Administradores son responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la
Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad (que se
identifica en la Nota 2.1 de 1a memoria adjunta) v, en particular, con los principios y criterios contables
_ contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas
anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la
actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion
de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales yla evaluacion de si su
presentacion, los principios y eriterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de ENCE Energia y Celulosa,
S.A. al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Sin que afecte a nuestra opinién de auditorfa, llamamos la atencién respecto de lo sefialado en la Nota
5.1 de la memoria 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
produccion de energia elécirica para fuentes de energfa renovables, y que en el mes de febrero de 2014,
la Comisién Nacional de los Mercados y de la Competencia ha remitido un borrador de Orden
Ministerial que desarrolla la normativa contenida en ¢l mencionado Real Decreto Ley, y establece los
Tiuevos pardmetros retributivos de dichas instalaciones desde el 14 de julio de 2013. Si bien a la fecha
de formulacién de estas cuentas anuales esta Orden Ministerial junto con otros desarrollos normativos
estan pendientes de aprobacién, la Sociedad los ha considerado a la hora de estimar sus impactos en el
balance y en la cuenta de pérdidas y ganancias de las presentes cuentas anuales al 31 de diciembre de
2013. Una vez se apruebe finalmente esta regulacién, se conocerén los impactos definitivos sobre la
informacién financiera de la Sociedad, que podrian diferir de los registrados en las presentes cuentas
anuales.

PricewaterhouseCoopers Auditores, §.L., Torre PuwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwe.com/es 1

R. M. Madrld, hoja 67.250-1, folio 75, tomo 9.267, bro 8.054, seccién 3*
Inscrita en el RO.ALC, con el nimero $3242 - GIF: B-79 031200



Fl informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de ENCE Energia y Celulosa, S.A., la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado
que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

INSTITUTO DE
CENSORES JURADOS _
DECUTNTASDEESMNA = . ...
Mat Gallardo
Socio - Auditor de Cuentas Miembro sjerciente
PRICEWATERHOUSEGOOPERS

AUDITORES, S.L.
27 de marzo de 2014

Ao 2014 N= 0114700526
IMPORTE COLEGIAL: 96,00 EUR

Este informe esta sujeto a la tasa
aplicable estsblecida en la
Ley 44/2002 de 22 de noviembre. .
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ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS 2013 y 2012

{Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
Notas 2013 2012
OPERACIONES CONTINUADAS:
Importe neto de la cifra de negocios-
Ventas 19 540391 528.054
Resultado per operaciones de cobertura 11 12.102 {27.567)
Variacién de existencias de productos terminados y en curso de fabricacién {278} 2,159
Trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado 197 249
Aprovisionamientos-
Consumo de materias primas y otras materias consumibles 20 {311.460} {299.416})
Trabajos realizados por otras empresas 20 {34.543) {31.914)
— ~DeEterioro dé niwrcaderids, matérias primasy otros aprovisionamientgs ~~ 0 T T T T T 120 {2633 - — —— (615}

Otros ingresos de explotacién 24 22.160 13.803
Gastos de personal 21 {59333} {53.409)
Otros pastos de explotacién 22 (127.688) (111577)
Amortizacién del inmovilizado 7y8 {26.078} {25.975}
Imputaclén de subvenciones de inmovilizado no financiens y otras 15 1.682 1421
Deterioros de valor y resultados del inmovilizado material e inmaterial 8 {8.657}) 5.335
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 5.862 688
Ingresos financieros-
De particlpaclones en Instrumentos de patrimonio en empresas del Grupo 24 30.006 440.000
De valores negociables y otros instrumentos finanderos -

De empresas del Grupo 24 27.293 15.175

De terceres 1.977 680
Gastos financleros-
Por deudas con empresas del Grupo 24 {2.954) {1.822)
Por deudas con terceros 23 {24.554} {25.123)
Varfacién del valor razonable en Instrumentoes financleros 11 1.830 6.799
Diferencias de cambio {1.078) {2.164)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 10¥ 156 {28.895) {7.460)
RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 3.475 26.085
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 9.337 26,773
Impuestos sobre beneficios 18 {1.885) 3.110
BENEEICIOS DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 7.452 29.883
BENEFICIOS DEL EJERCICIO 7.452 29.BB3

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memorla adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio 2013




ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. |

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LQS EJERCICIOS 2013 Y 2012

A} ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

{Miles de Euros})

Notas Ejercicio Ejercicio
2013 2012

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS {1} 7.452 29.883
Ingresos y gastes Imputados directamente al patrimenlo nete

- Par cobertura de flujos de efective 15 1.379 4.512

- Subvenclones, donaciones y legados recibidos 15 1122 1.057

- Efecto Imposlitivo 18 {750} {1.671)
TOTAL INGRESOS Y GASYOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO {11} 1.751 3.898
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

- Por coberturas de flujos de efectivo 15 {11.027) 29613

- Subvenciones, donaciones y legados recibidos 15 {1.682) (1.421)

- Efecto impositivo 18 3812 {8.456)
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS [I11) {3.897) 19.736
TOTAL INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS [IHI+11) 306 53.517

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunita forman parte Integrante del estado de Ingresos y gastos reconocldos del ejercicio 2013
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ENCE ENERGIA Y CELULOSA, 5.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LOS EJERCICIOS 2013 y 2012

{Miles de Euros)

Ejercicio EJerclcio
2.013 2012
FLUIOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1} 81.262 30.835
Resultado del ejerciclo antes de impuestos 9.337 26.773
Alustes al resultado:
- Amortizacion del Inmavilizado 26,078 25975
- Variacién de provisiones 8.286 10.139
- Imputacién de subvenciones {562} {547)
- Deterioros y resultados por bajas y enajenaclones de Inmovilizado 21.044 {1.599)
- Deterioras y resultados por bajas y enajenaciones de instrumentoes financieros - -
- Ingresos financleros {2.0086) {703)
- Gastos financleros 22.617 18121
e ————Dferenclas de LaM g T e e s s e e s e e ———— — - — - — (08 —+096 —-— — —
- Otros ingresos y gastos 7.237 976
Cambios en el capltal corrlente
- Existencias {733) {6.714)
- Deudores y otras cuentas a cobrar 35975 {22.608])
- Otros activos corrlentes {2932) 15.645
- Acreedores y otras cuentas a pagar {29.417) 45.667
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotaclén
- Pagos de intereses {14.252) {22.623)
- Cabros de intereses 2.006 703
- Cobros de dividendos 15.006
- Cobras y pagos Impuesto beneficios {17.120) {9.416)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (1) 47.762 {50.603)
Pagas por inversiones
- Empresas del Grupo y asocladas - {19.212)
- Inmovllizado intangible (3.886) {12.436})
- Inmovllizado material {25.686) {18.813)
- Otros activos financieros - 92)
Cobros por desinversiones
- Empresas del Grupo y asacladas 77147 -
- Otros activos financieras 187 -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (1) (67.688) [63.852}
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonia
- Adquislclén de instrumentos de patrimonio propie {26.505) {41.693)
- Enajenackin de instrumentos de patrimonio propio 27.506 1.309
- subvenclones, donaciones y legados recibidos 127 -
Caobres y pagos por instrumentos de pasiva financiero
- Emisién de obligaciones y otros valores negaciables, neto de gastos de formalizaclén 239454 -
- Aumento {disminucién) deudas con entidades de crédito, neto de gastos de formallzaclén {235.151) {3.676])
- Devolucién y amortizacidn de otras deudas y cancelacldn de derivados {11.965) [3.279)
Pagos por dividendos y iones de otros instr de patrimoni
- Dividendos {16.154) {16.513)
Otros cobros y pagos de actividades de financiacién
Imposiclones a plazo fijo (45.000) -
AUMENTO[DISMINUCIﬁN NETA DEL EFECTIVO O EQU IVALENTES [IH+I+II+IV) 61.336 {33.520)
Ffective o equivalentes al comienzo del ejercicio 32365 65.885
Efective o equlvalentes al final del sjerclclo 93.701 32.365

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta forman parte Integrante del estado de flujos de efective del elercicio 2013.
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1.

ENCE Energia y Celulosa, S.A.

Natas a las Cuentas anuales del ejercicia 2013

Actividad de la Saociedad

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

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

a) la fabricacién de pastas celuldsicas y derivados de éstas, obtencion de productos y elementos
necesarios para aguéllas y aprovechamiento de los subproductos resultantes de ambas;

b} la produccién por cualquier medio, venta y utilizacion de energia eléctrica, asi como de otras fuentes
de energfa, y de las materias o energias primarias necesarias para su generacion, de acuerdo con las
posibilidades previstas en la legislacidn vigente; y su comercializacién, compraventa y suministro, bajo
cualquiera de las modalidades permitidas por la ley;

c) el cultivo, explotacién y aprovechamiento de bosques y masas forestales, trabajos de forestacidn, y
realizacién de trabajos y servicios especializados de tipo forestal. La preparacién 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;

d) el proyecto, promocién, desarrollo, construccidn, operacion y mantenimiento, de las instalaciones a
que se refiere los apartados a), b) y c) anteriores.

La actividad principa! de la Sociedad es la produccidn de pasta de celulosa BEKP (Bleached Eucalyptus Kraft
Pulp) con calidades de blanqueo ECF (libre de cloro elemental) y TCF (totalmente libre de cloro) a partir de
madera de eucalipto. Para llevar a cabo esta actividad, la Sociedad dispone de dos fabricas ubicadas en
Espafia, en las provincias de Pontevedra y Huelva. Adicionalmente actlia como comisionista en la venta de
pasta de celulosa que se produce en la fabrica ubicada en Navia {Asturias) y que es gestionada por su filial
“Celulosa de Asturias 5.A.”. Las tres fabricas aportan una capacidad conjunta de, aproximadamente, 1,3
millones de toneladas anuales.

De forma complementaria a la produccién de celulosa, la Sociedad utiliza la parte de la madera que no
puede transformarse en celulosa, principalmente lignina y biomasa, y otros combustibles en la generacion
de energia eléctrica. La capacidad nominal instalada de generacion es de 62 megavatios,
aproximadamente.

La totalidad de las acciones de la Sociedad estdn representadas mediante anotaciones en cuenta y estén
admitidas a negociacion oficial en la Bolsa de Valores de Madrid y en el Sistema de Interconexién Bursatil
Espafiol {(Mercado Continuo).




La Sociedad es cabecera de un grupo de socledades dependientes y de acuerdo con la legislacién vigente,
esta obligada a formular separadamente cuentas consolidadas (véase Nota 2.7).

2. Bases de presentacién

2.1.Imagen fiel

Las cuentas anuales de Ence Energfa y Celulosa, 5.A. correspondientes al ejercicio 2013 han sido obtenidas
de los registros contables de la Socledad y se presentan de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera que le resulta de aplicacién y en particular, los principios y criterios contables en €l
contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los
resultados de la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante el correspondiente ejercicio.

El marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad es el establecido en el Cédigo de
Comercio y la restante legislacién mercantil, en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real

T T T TDEEFete 151472007 v 1as modificaciones incorporadas a-este mediante-elReal-Decretor 1159/2010;-y-sus

adaptaciones sectoriales, en las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas en desarrallo del Plan General de Contabilidad y sus normas
complementarias, y en el resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacién.

Estas cuentas anuales, que han side formuladas por los Administradores de la Sodedad, se someteran a la
aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimdndose que serdn aprobadas sin
modificacién alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2012 fueron aprobadas por la Junta
General de Accionistas celebrada el 21 de marzo de 2013.

2.2. Principios contables aplicados

Los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas anuales tenlendo en consideracién la
totalidad de los principios y normas contables de aplicacién obligatoria (véase Nota 4). No existe ningun
principio contable gue, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

2.3.Comparacién de la informacién

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

2.4.Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de
cambios en el patrimonic neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para
facilitar su comprensién, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién
desagregada en las correspondientes notas de esta memoria.

2.5. Estacional de las transacciones

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, sus transacciones no cuentan con un cardcter ciclico
o estacional. Por este motivo no se incluyen desgloses especificas en las presentes cuentas anuales.

No obstante, la actividad de produccién de pasta celuldsica y energla requiere de paradas por periodos
que oscilan entre 10 y 15 dfas para efectuar labores de mantenimiento. Las instalaciones de la Sociedad
han efectuado su parada anual, con carécter general, en el primer semestre de 2013.




2.6. Cambios en estimaciones y politicas contables y correccién de erraores fundamentales

El efecto de cualquier cambio en las estimaciones cantables se registra prospectivamente, en el mismao
apartado de la cuenta de pérdidas y ganancias en que se encuentra registrado el gasto o ingreso con la
estimacion anterior.

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

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 no se han producido cambios significativos en estimaciones contables,
ni en paliticas cantables, ni en correcciones de errares.

--2.—7-:Conso|idacién---—----——-- e e e e [T O

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad, coma cabecera de Grupo, esta obligada, al cumplir
determinados requisitos, a formular separadamente cuentas anuales consolidadas, preparadas de acuerdo
can las hormas internacionales de informacian financiera adoptadas por la Unién Eurapea (NIIF-UE). De
acuerdo con el contenido de dichas cuentas anuales cansolidadas de los ejercicios 2013 y 2012 el volumen
total de los fondos propios consolidados al 31 de diciembre de 2013 y 2012 asciende a 710.300 miles de
euras y 724.724 miles de euros, respectivamente, el resultado consolidada en 2013 ha sido beneficio de
4.311 miles de euros y en 2012 un beneficio de 43.031 miles de euros, respectivamente, y el valumen total
de activos del grupo al 31 de diciembre de 2013 y 2012 asciende a 1.362.259 miles de euros y 1.378.043
miles de euros, respectivamente.

Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del beneficio del ejercicio, por importe de 7.452 miles de euros, efectuada
por los Administradores de la Sociedad y que se sometera a aprobacian por la Junta General Ordinaria de
Accionistas consiste en destinar la totalidad del beneficio del ejercicio al reparto de dividendos.

Politicas de valoracién

Las principales normas de valoracién utilizadas por la Sociedad en la elaboracién de sus cuentas anuales
de! ejercicio 2013, de acuerda con las establecidas por el Plan General de Contabilidad establecido en el
Real Decreto 1514/2007 y las modificaciones incorporadas a este mediante el Real Decreto 1159/2010,
han sido las siguientes:

4.1. Inmovilizado intangible

Los derechas incluidos en este epigrafe se valoran inicialmente a su coste de adquisicién o produccidn.
Tras su reconocimiento inicial, se valaran al caste menos la amortizacion acumulada y cualquier pérdida
por deterioro de valor.

Los activos intangibles de la Sociedad tienen la consideracién de intangibles con vida Gtil definida y se
amortizan siguiendo el métoda lineal a lo largo del periodo que represente la mejor estimacion de su vida
atil,

Gostos 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 reconocen como activo cuando su coste es identificable, y existen
motivos fundados de éxito técnico y rentabilidad econémica del proyecto. El resto de gastos gue no redinen
estos requisitos se reconocen como un gasto en el ejercicio en que se incurren,

Estos costes se amortizan linealmente en 5 afios.

Aplicaciones informdéticos-

La Sociedad registra en esta cuenta los costes incurridos en la adquisicidén de programas informéticos y del
derecho al uso de los mismos. Los costes de mantenimiento de las aplicaciones informaticas se registran en

la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

Asimismo, se reconocen como activos intangibles los costes directamente relacionados con el desarrollo

interno-de_programas.informaticos, siempre_que su_coste sea claramente identificable, y sea probable que

vayan a generar heneficios econdmicos a futuro.

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

Derechos de emision de gases de efecto invernadero poro uso propio-

La Sociedad obtiene anualmente y de forma gratuita derechos de emisién de CO2 en virtud del Plan
Nacional de Asignacién.

Los derechos de emision se registran en el momento de su asignacion en la cuenta “Inmovilizado intangible
— Derechos de emisién de gases de efecto invernadero” por su valor venal, reconociendo en ese momento
una subvencién de capital no reintegrable por el mismo importe, que se imputa al epigrafe “lmputacién de
subvenciones de inmovilizado no financiero y otras” de la cuenta de pérdidas y ganancias conforme se
consumen los derechos de emisidn subvencionados. Por su parte, los derechos adquiridos en el mercado se
registran como un activo a su coste de adquisicion.

Los gastos asociados al consumo en el ejercicio de derechos de emision, valorados por el importe al que
fueron concedidos si se dispone de dichos derechos, o bien valorados considerando la mejor estimacidn
posible del coste a incurrir para cubrir el déficit existente de derechos, si no se dispone de ellos, se recogen,
en el momento en que se consumen, en el epigrafe “Provisiones a largo plazo” del balance de situacidn, con
cargo al epigrafe "Otros gastos de explotacién”.

La provisidn asi constituida y el activo intangible reconocido en la recepcidn de los derechos se cancelaran
en el momento de su devolucidn al organismo gestor de los derechos (los derechos de emisién equivalentes
a las emisiones realizadas durante el ejercicio deben entregarse en los primeros meses del ejercicio
siguiente).

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

4.2.Propiedad, planta y equipo

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




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

Los gastos de conservacién y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Para aquellos inmovilizados que necesitan un periodo de tiempo 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 condiciones de funcionamiento del bien y que hayan sido girados por el proveedor o
correspondan a préstamos u otro tipo de financiacién ajena, especifica o genérica, directamente atribuible
a la adquisicion o fabricacién de los mismos. La tasa de interés utilizada es la correspondiente a la
financiacion especifica o, de no existir, la tasa media de financiacion de la Sociedad (Véase nota 17).

Los trabajos que la Sociedad realiza para su propio inmovilizado se valoran al coste de produccién que

cme e i ee—e— - —pesulta--de-afiadir-a-los-costes. externos-los. costes-internos,-determinados_en_funcién_de_los_consumos .. . . .__ ___..__._.
propios de materiales de almacén, y los costes de fabricacidn, determinados segdn tasas horarias de
absorcion similares a las usadas para la valoracion de las existencias.

La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los
activos entre los afios de vida (til estimada, entendiéndose que los terrenos tienen vida dtil indefinida y por
tanto no se amortizan, de acuerdo con €l siguiente detalle:

Afos de Vida
Util Estimada
Construcciones 25-60
Instalaciones técnicas y maquinaria 8-20
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 11
Otro inmovilizado material 5-10

La inversion en las edificaciones construidas en terrenos cedidos en régimen de concesion administrativa se
registra en la cuenta "Construcciones”. Dicho coste, junto con el del resto de instalaciones fijas ubicadas en :
los terrenos concesionados se amortiza en funcién de su vida atil, o en el periodo de vigencia de la f
concesion, el menor.

Asimismo, fas inversiones en inmovilizado en terrenos propiedad de terceros, incorporan la estimacion
inicial de los costes de desmantelamiento y rehabilitacién del lugar sobre el que se asienta el activo,
reconocidos y valorados de acuerdo con lo establecido en la norma de valoracién sobre "Provisiones”
(véase nota 4.10). Considerando los plazos en los que previsiblemente se producira el final de la concesion
del suelo en el que se ubica la planta de Pontevedra, se ha estimado que estos costes seran poco
significativos.

Deterioro de valor de activos intangibles y tangibles

En la fecha de cierre de cada balance de situacién, la Sociedad revisa los importes en libros de sus activos
materiales, propiedades inmobiliarias, y activos intangibles, para determinar si existen indicios de que
dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor.



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

En la identificacidn de posibles indicios de deterioro de valor de sus activos, la Direccion analiza variables
macroecondmicas, previsiones de evalucion del sector sobre su oferta y demanda, cambias regulatorios,
costes y disponibilidad de los principales insumos, etc.

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

Los valores recuperables se caleulan para cada unidad generadara de efectiva, que son las fabricas de
produccién de celulosa y de generacion de energia eléctrica que opera la Sociedad.

-——-—-—-I:a-—Sociedad'—pr-e'par—a—anualmente--para-cada-unidad--ge.ner.adora_de_efectivo_su_plan_de_negocio_abar.cando. e
generalmente un harizonte temporal de cinco afios. Dicho plan de negocio se concreta en unas
proyecciones financieras preparadas por la Direccion de la Saciedad sobre la base de la experiencia pasada
y en funcion de las mejores estimaciones dispanibles sobre crecimientos, incrementos de capacidad
previstos asociados a nuevas inversianes, cambios esperadas en precios de venta y de campra de las
principales insumas, soportados en previsianes del consensa de mercado, inversiones, evolucian del capital
circulante y tasas de descuento.

Ui

Asimismo, se calcula un valor residual en funcién del flujo de caja normalizado del Gltimo afio de
proyeccion, al cual se aplica una tasa de crecimiento a perpetuidad, comprendida en el ranga 0% - 2%, v
que en ningdn caso es superior a la estimada a largo plazo para el mercada en el que opera. E! flujo de caja
utilizado para el célculo del valor residual tiene en cuenta las inversiones de reposicién gque resultan
necesarias para la continuidad del negacio a futura.

Para caleular el valar en uso, los flujos de efectivo asi estimados se actualizan aplicando una tasa de
actualizacion que representa el coste medio ponderado del capital y que considera el coste de los pasivos y
los riesgos del 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 sitian en el ranga 7,5% - 9%, y en el negocio de generacian de
energia cansideran el Euribor a 6 meses + 300 puntos basicas.

Si se estima que el imparte recuperable de un activo es inferior a su importe en libras, éste Ultima se
reduce a su importe recuperable recanaciendo la minaracién de valor correspondiente a través de la
cuenta de pérdidas y ganancias, salvo cuando el activo relevante se hubiera registrado a un imparte
revalorizado, en cuyo casa la pérdida por deterioro de valor se cansidera una reduccion de la reserva de
revalorizacion existente.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros de la unidad
generadara de efectivo se incrementa en la estimacidn revisada de su importe recuperable, pera de tal
modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse recanocido ninguna pérdida por deterioro en ejercicios anteriares. Dicha reversion de una
pérdida por deterioro de valor se reconace comao ingreso.

4.3. Arrendamientos

La Sociedad actda como arrendataria de determinados activos. Todos los contratos de arrendamientos
formalizados por la Saciedad han sido calificados como arrendamientos operatlvas ya que, atendiendao a la



sustancia de los mismos, en ninglin caso se transfiere la propiedad de los activos objeto de arrendamiento,
hi los derechos y riesgos inherentes a los mismos.

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

4.4, Instrumentaos financieros

Activos finoncieros

Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:

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

- —---——-z - —|nyersiones-en-el-patrimonio-de-empresas-del-Grupe-y-asociadas:-se-consideran-empresas-del

Grupo aquellas vinculadas con la Sociedad por una relacién de control y empresas asociadas
aquellas sobre las que la Sociedad ejerce una Influencia significativa.

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

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no se han producido reclasificaciones de activos financieros entre las
categorias definidas en los parrafos previos.

Valorocién iniciol -

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

Voloracidn posterior -

Los Créditos y cuentas a cobrar se valoran por su coste amortizado. Adicionalmente, la Sociedad registra
deterioros con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se estima hay riesgo de recuperabilidad
de los mismos, evaluado en base a la antigiiedad de la deuda.

Se establece una provisién para pérdidas por deterioro de cuentas comerciales a cobrar cuando existe
evidencia objetiva (concurse de acreedores, reclamacién judicial, retrasos superiores a 6 meses, etc) de
riesgo de recuperabilidad de los saldos a cabrar.

Las inversiones en empresas del Grupo y asodadas se valoran por su coste, minorado, en su caso, por el
importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro. Dichas correcclones se calculan como la
diferencia entre su valor en libros y el Importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre
su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de
la inversion. Salvo mejor evidencia del importe recuperable, se toma en consideracién el patrimonio neto
de la entidad participada, corregido por las plusvalias taditas existentes en la fecha de la valoracion.

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

Registro de bojos -




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

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

Por el contrario, la Sociedad no da de baja los activos financieraos, y reconoce un pasivo financiero por un
importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos financieros en las que se retenga

sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Pasivos financieros

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas a pagar que tiene la Sociedad y que se han originado en
e - compra-de-bienes—v-ser—vicios—por—operaeiones—de-t—réf-ieo-de—la-empre-sa,—o-tamb]én-aquellos.que.sin.tener.. - B

un origen comercial, no pueden ser considerados como 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 la transaccion directamente attibuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se
valaran de acuerdo con su coste amortizado. En este sentido, los préstamos bancarios se registran por el
importe recibido, neto de costes directos de emisién que se consideran un pago anticipado por serviclos
de liquidez.

Los gastos financieros se contabilizan segin el criterio del devengo en la cuenta de pérdidas y ganancias
utilizando el método del interés efectivo. Par su parte, los costes de emisidn se imputan como un gasto
financiero utilizando asimisma el método de tipo de interés efectivo y se afiaden al importe en libros del
instrumento en la medida en que no se liquidan.

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

Instrumentos finoncieros de coberturo y derivodos

Las actividades de la Sociedad le exponen fundamentalmente a riesgos financieros y de mercado
derivados de las variaciones de los tipos de cambio délar/euro que afectan principalmente a sus ventas al
cotizar el precio de la pasta de papel en el mercado internacional en délares, de las propias variaciones de
tipo de cambio por las ventas en divisa, asi como de las variaciones en el precio de la pasta de celulosa, y
del fuel-oil, el gas y la energia eléctrica, necesarios en el proceso productivo desarrollado. Asimismo, la
Sociedad esta expuesta al impacto en sus pasivos financieros de las variaciones de tipo de interés. Para
cubrir estas exposiciones la Sociedad utiliza instrumentos financieros derivados.

Estos instrumentos financieros se registran inicialmente a su coste de adquisicion y posteriormente se
realizan las correcciones valorativas necesarias para reflejar su valor razonable en cada momento,
registrandose en el epigrafe “Instrumentos financieros derivados” del pasivo del balance de situacién si
son negativos, y como “Inversiones financieras - Derivados” si son positivas. Los beneficios o pérdidas de
dichas fluctuaciones se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo en el caso de que ¢l derivado
haya sido desighado como instrumento de cobertura y ésta sea altamente efectiva, en cuyo caso su
registro es el siguiente:

1. Coberturas de valor razanable: &l elemento cubierto se valora por su valor razonable at igual que ¢!
instrumento de cobertura, registrandose las variaciones de valor de ambos en la cuenta de



pérdidas y ganancias, compensando |os efectos en el mismo epigrafe de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

2. Coberturas de flujos de efectivo: los cambias en el valor razonable de los derivados se registran en
el epigrafe *Patrimonio neto — Ajustes en patrimonio por valoracién”. La pérdida o ganancia
acumulada en dicho epigrafe se traspasa a la Cuenta de pérdidas y ganancias a medida que el
subyacente se recoge en la cuenta de pérdidas y ganancias, compensando ambos efectos.

Para que estos instrumentos financieros puedan calificarse comoe de cobertura contable, son designados
iniclalmente como tales documentdndose la relacidn de cobertura. Asimismo, la Sociedad verifica
inicialmente y de forma periddica a lo largo de su vida a través de los denominados *Test de eficacia” que
la relacién de cobertura es eficaz, es decir, que es esperable prospectivamente que los cambios en el valor
razonable o en los flujos de efectivo de la partida cubierta (atribuibles al riesgo cubierto} se compensen
casi completamente por los del instrumenta de cobertura y que, retrospectivamente, los resultados de la
cobertura hayan oscilado dentro de un rango de variacién del 80 al 125% respecto del resultado de la

se reconoce de inmediato en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El valor razonable de los diferentes instrumentos financieros derivados se calcula mediante el descuento
de los flujos de caja esperados basandose en las condiciones del mercado tanto de contado como de
futuros a la fecha de cilculo. Todos los métodos utilizados san de general aceptacién entre los analistas de
instrumentos financieros.

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

Instrumentos de patrimonio

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

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

Las acciahes propias que adquiere la Sociedad se registran por el valor de la contraprestacidn entregada a
cambio, y se presentan minoranda el patrimonio neto. Los resultados derivados de la compra, venta,
emisién o amortizacidn de los instrumentos del patrimonio propio, se reconocen directamente en
patrimonio neto, sin que en ningun caso se registre resultado alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Closificocién entre corriente y no corriente

En el balance de situacién adjunto, los activos y pasivas se clasifican en funcién de sus vencimientos, es
decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como na corrientes los de
vencimiento superior a dicho periodo.




4.5. Estimacién del valor razonable

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

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo se determina
usando diversas técnicas de valoracién y mediante hipdtesis que se basan en las condiciones del mercado
en cada una de las fechas del balance de situacidn.

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

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

- Los swaps de tipo de interés se valoran actualizando las liquidaciones futuras entre el tipo fijo y el
variable, 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 sobre divisa extranjera son valorados utilizando las cotizaciones
del contado del tipo de cambio y las curvas de tipos de interés a plazo de las divisas implicadas.

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

De acuerdo con dicha normativa, las valoraciones a valor razonhable realizadas sobre los diferentes
instrumentos financieros derivados estan referenciadas a variables observables pero distintas de precios
cotizados.

4.6. Existencias

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

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

En la asignacién de valor a sus inventarios la Sociedad utiliza el método del coste medio ponderado.

El valor neto realizable representa la estimacién del precio de venta menos todos los costes estimados
para terminar su fabricacién y los costes que seran incurridos en los procesos de comercializacion, ventay
distribucién. En este sentido, la Sociedad efectua las oportunas correcciones valorativas, reconociéndolas
como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando el valor neto realizable estimado de las
existencias es inferior a su precio de adquisicién {o a su coste de produccién). Dichas estimaciones tienen
también en consideracién la antigiiedad y grado de rotacion de las existencias.

10




4.7.Efectiva y otros activos liguidos equivalentes

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

4.8. Impuesto sobre beneficios, activos v pasivos por impuestos diferidos

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

El impuesto corriente se calcula en base a Ia aplicacién de la legislacion fiscal aprobada en cada cierre de
ejercicio a su resultado antes de impuestos.

Lg% actives ¥ pasivos por impuestos diferidos surgen-por-las-diferencias-entreel-valor-contable delos ----- -

activos y pasivos en los estados finanderas y su valor fiscal. Se registran aplicando el tipo de gravamen al
que se espera recuperarlos o liguidarlos.

El impuesto sobre sociedades y las variaciones en los impuestos diferidos de activo o pasivo que no
provengan de combinaciones de negocio se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias o en las cuentas
de patrimonio neto del balance de situacion en funcién de donde se hayan registrado las ganancias o
pérdidas que lo hayan originado. Aquellas variaciones que provienen de combinaciones de negocio y que
no se reconocen en la toma de control por no estar asegurada su recuperacidn se imputan reduciendo, en
su caso, el valor del fondo de comercio reconocido en la contabilizacién de la combinacién de negocio o,
con el criterio anterior si no existe dicho fondo de comercio.

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

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

La Sociedad vy el resto de filiales que estdn domiciliadas en Espafia y sobre las que la Sociedad tiene una
participacién en su capital social igual o superior al 75% tributan bajo el régimen fiscal recogido en el
Capftulo VIl del Titulo VIl del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

4.9, 1ngresos y gastos

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacién cobrada o a cobrar y se reconocen
cuando es probable que la Sociedad reciba los beneficios econdmicos derivados de la transaccién y pueda
medirse con fiabilidad el importe de los mismos. Las ventas se reconocen netas del impuesto sobre el valor
afiadido y descuentos. :

Los ingresos pracedentes de la venta de bienes se reconocen cuando se ha producido la entrega, el cliente
la ha aceptado, y se han transferido los riesgos y ventajas derivados de |a propiedad de dichos bienes.

Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se establece el derecho del accionista a recibir el cobro.

11




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

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

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

4.10. Provisiones y contingencias

Las cuentas anuales recogen provisiones por obligaciones presentes, ya sean legales o implicitas, que
tienen su origen en sucesos ya acaecidos, y donde es probable gue vaya a ser necesaria una salida de
e —geursosparaliquidarlass o T o - T T TS e ST e

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

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

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

Al cierre del ejercicio 2013 se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones
entablados contra la Sociedad. Tanto los asesores legales como los Administradores de la Sociedad
consideran que la conclusién de estos procedimientos y reclamaciones no producira un efecto significativo
al ya incluido en las presentes cuentas anuales.

4.11. Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacin vigente, la Sociedad estd obligada 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 decisién del despido.

La Sociedad tiene constituida una provisién por este concepto por importe de 1.043 miles de euros que se
encuentra registrada en la cuenta ”"Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar — Personal” del balance
de situacién al 31 de diciembre de 2013 {28 miles de euros al 31 de diciembre de 2012), para atender a las
bajas incentivadas previstas al cierre del ejercicio.

4.12. Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

Se consideran actividades medioambientales aquellas operaciones cuyo propdsito principal es el de
prevenir, reducir o reparar el dafio sobre el medio ambiente.
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En este sentido, las inversiones derivadas de actividades medioambientales son valoradas a su coste de
adquisicién y se recogen como mayor coste del inmaovilizado en el ejercicio en el gue se incurren, teniendo
en cuenta las normas de valoracin descritas en los apartados 4.1 y 4.2 de esta misma nota.

Los gastos derivados de la proteccién y mejora del medic ambiente se imputan a resultados en el ejercicio
en que se incurren, con independencia del momento en el que se produzca la corriente monetaria o
financiera derivada de ellos (véase Nota 27).

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

4.13. Compromisos por pensiones

——---——La-Sociedad-tiene-establecidos los siguientes compremises-para-jubilacionesy-pensiones-complementarias

de viudedad, orfandad v ascendientes, con el fin de complementar las prestaciones de fa Seguridad Social
en favor de su personal en activo y familiares:

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

Adicionalmente, la Sociedad y su plantilla contribuyen al pago de una prima de seguro gue da cobertura a
situaciones de invalidez permanente total y absoluta, y fallecimiento del beneficlario. El capital asegurado
minimo son 35 mensualidades de la retribucidn.

4.14. Prestaciones a los empleados

Pogas basodos en acciones

La Junta General de Accionistas de la Sociedad aproba el 30 de marzo de 2007 un “Plan de Retribucian
Variable Especial del equipo directivo para los ejercicios 20072011 que fue madificado por dicho drgano
el 22 de junio de 2010 al actual “Plan de incentivos a largo plazo de ENCE Energia y Celulosa 5.A. para el
perioda 2010-2015" (el Plan).

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

Se han concedido y estdn pendientes de ejecucion 485.895 opciones correspondientes al afio 2010 a un
precio de ejercicio de 2,44 euros por accién, 753.225 opdiones correspondientes al ejercicio 2011 a un
precio de ejercicio de 1,95 euros por accién y 809.098 opciones correspondientes al ejercicio 2012 a un
precio de ejercicio de 2,28 euros por accién.

Dichas opciones podran ser ejercitadas transcurridos dos afios desde su concesién siempre que:

1. El beneficiario contintie prestando servicios a través de una relacién laboral o mercantil, a no ser
gue haya paralizado la prestacién como consecuendia de un despido improcedente, y
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2. en el momento de ejercicio la Sociedad haya establecida una polltica regular de dividendos.

A raiz de la aprobacién del “Plan de Incentivo a Largo Plazo” para el periodo 2013-2015 {descrito en el
apartado siguiente) el Consejero Delegado renuncid a las opciones sobre acciones de este Plan 2010-2015
correspandientes al ejercicio 2013, guedando el Iimite total de opciones, inicialmente fijado en 1.000.000,
reducido en un tercio.

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

El valor razanable del Plan de Retribucién Variable Especial ha sida determinado mediante el método de
Black & Schaoles and Whaley para opciones americanas en planes de stack options, método de general
aceptacién para este tipo de instrumentos financieros. 5iguiendo dicho método de valoracion, el gasto
devengado por este concepto en los gjercicios 2013 y 2012 ha sido de 465 miles de euros y 160 miles de
e =~ ——apros; Tespectivamente: Por su parte, el pasivo acumulado- al-cierre-de-dichos-ejercicios-asciende a-625. ... ... .1
miles de euros y 160 miles de euros, respectivamente (Véase nota 16). "'

Plan de incentivo a larga plazo

La Junta General de Accionistas de la Sodiedad de fecha 21 de marzo de 2013 ha aprobado un “Plan de
Incentivo a largo plazo para el periodo 2013-2015".

El Plan tiene por objeto reforzar la orientacién del equipo directivo a la consecucion de los abjetivos
marcados por el Consejo de Administracidn durante el periodo de vigencia del plan, y retener el talento.
Los beneficiarios de dicho Plan son el Consejero Delegado, los miembros def Comité de Direccidn y otros
directivos clave. Al 30 de junio de 2013 el nimero total de personas inciuidas en el Plan asciende a 51.

El incentivo considerado en el Plan consiste en un % de la retribucién fija anual media del periodo 2013- i
2015 (100% Consejero Delegado, 75% miembros del Comité de Direccidn y 50% para el resto de directivos)
¥ su consecucion estard vinculada a tres objetivos con idéntica ponderacién; aumento del valor de ia
accién de la Sociedad, incremento relativo del valor de la accidn de la Sociedad respecto a una cesta de
acciones de empresas del sector de produccidon de pasta de celulosa, y aumento, respecto del valor de
cotizacion bursatil de la compaiiia al 31 de diciembre de 2012, del valor tedrico de la compafiia calculado
usando como referencia un multiplicador del EBITDA medio del perlodo 2013-2015.

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

El valor razonable del Plan de Retribucién Variable Especial en la parte correspondiente a los objetivos
vinculados a la evolucion de la accién de la Sociedad, individualmente considerada y respecto a una cesta
de acciones de empresas del mismo sector, ha sido determinado mediante el método de Montecarlo-
guanto para planes de retribucién basados en cesta de acciones, métodos de general aceptacion 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 ejercicio 2013 ha sido de 589 miles de euros, y el
pasivo acumulado al cierre de dicho ejercicic asciende a 589 miles de euros (Véase nota 16).
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4.15. Subvenciones

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

Por su parte, las subvenciones de explotacidén se abonan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento en que se conceden, excepto si se conceden para financiar gastos especificos, en cuyo caso la
imputacién se realizara a medida que se devenguen los gastos subvencionados.

Los préstamos subvencionados sin interés o a un tipo de interés inferior al de mercado, otorgados
principalmente para financiar proyectos de Investigacion y Desarrollo e inversion se registran en el pasivo
del balance de Situacién a valor razonable. La diferencia entre el importe recibido por el préstamo y su
valor razonable se registra inicialmente en el epigrafe “Subvenciones” en el halance de situacion,

imputéndose a resultados en el epigrafe “Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y
otras” de la cuenta de pérdidas y ganancias a medida que los conceptos financiados con dicho préstamo se
registran como gastos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.16. Estado de flujos de efectivo

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

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

2. Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades que forman la Sociedad, asi como
otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversién o de financiacion.

3. Actlvidades de inversién: las de adquisicién, enajenacion o disposicidn por otros medios de activos a
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

4. Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composicidén del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacidn.

4.17. Transacciones con vinculadas

La Sociedad realiza todas sus operaciones con partes vinculadas a valores de mercado.

4.18. Saldos y transacciones en moneda diferente al Euro.

Los estados financieros se presentan en euros, que es la moneda funcional y de presentacion de la
Sociedad.

La conversién a euros de los créditos vy débitos expresados en moneda diferente del euro se realiza
aplicando el tipo de cambio vigente en el momento de efectuar la correspondiente operacion, ajustandose

dicho valor en cada cierre y hasta su cancelacion en funcién de la evolucién del tipo de cambio.

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

Estimaciones y juicios contables

La preparacién de estas Cuentas anuales del ejercicio 2013 bajo el Plan General de Contabilidad
astablecido en el Real Decreto 1514/2007 y las modificaciones incorporadas a este mediante el Real
Decreto 1159/2010, requiere la realizacién de asunciones y estimaciones 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 politicas contables que incorporan asunciones
y estimaciones de gestion con un impacto significativo en estas cuentas anuales son las siguientes:

* Los impactos de los cambios regulatorias aplicables al sector energética en Espafia

e El cilculo del Impuesto sobre Beneficio y el valor recuperable de los activos por impuesto

e _diferida. . .

o las hipotesis empleadas en el calculo de determinados compromisos con el personal (Nota 414 y
16).

s El valor razonable de determinados activas, principalmente instrumentas financieros (Notas 4.4,
4.5y 11).

s Lavida qtil de los activos materiales e intangibles {Notas 4.1y 4.2),

o El cdlculo de las provisiones necesarias para hacer frente a los riesgos derivados de litigios en
curso e insolvencias (Notas 4.4, 4.6, 4.10, 4.12 y 16).

Algunas de estas politicas contables requieren la aplicacion de juicio en la seleccion de las asunciones
adecuadas para determinar estas estimaciones. En este sentido, estas asunciones y estimaciones se basan
en la experiencia histarica, el asesoramiento de consultores expertos en previsiones, otras circunstancias y
expectativas al cierre del ejercicio.

Par su naturaleza, estos juicios estdn sujetos a un grado inherente de incertidumbre, por lo que los
resultados reales podrian diferir materialmente de las estimaciones y asunciones utilizados. A la fecha de
preparacian de las presentes cuentas anuales no se esperan cambios relevantes en las estimaciones, por
lo que no existen perspectivas de ajuste de significacion a los valores en las activos y pasivos reconacidos a
31 de diciembre de 2013.

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcién de la mejor informacion disponible al cierre de
cada ejercicio sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientas que puedan tener lugar en el
futuro obliguen a modificarlas {al alza 0 a la baja) en préximos ejercicios lo que se harfa, conforme a lo
establecido en la normativa contable, de forma prospectiva. Las paliticas contables mas significativas de la
Sociedad se describen con mayor detalle en la Nota 4.

5.1.Impactos de los cambios regulatorios aplicables al sector energético en Espaiia

Con fecha 27 de enero de 2012, el Consejo de Ministros aprabé el Real Decreto Ley 1/2012 por el que se
procede a la suspension temporal de los procedimientos de pre-asignacion de retribucion y par
consiguiente la supresién de los incentivos econamicos para nuevas instalaciones de produccion de
energia eléctrica a partir de cogeneracién, fuentes de energfa renovables y residuos gue no estuviesen
incluidas en el registro de pre-asighacion a la fecha de entrada en vigor del citado decreto.
Adicionalmente, la Ley 15/2012 de 27 de diciembre, de medidas fiscales para la sostenibilidad energética
incorpora con efectos 1 de enero de 2013, modificaciones impositivas que impactan en la actividad del
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Grupo; se crea un impuesto sobre el valor de la energfa eléctrica vendida con impacto en todo el sector
energético, equivalente al 7% de los ingresos procedentes de la generacién, se modifican los tipos
impositivos establecidos para el gas natural, suprimiéndose ademds las exenciones previstas para los
productos energéticos utilizados en la produccién de energia eléctrica y en la cogeneracion de
electricidad. Por otra parte, el Real Decreto ley 2/2013 de 1 de febrero, de medidas urgentes en el sector
eléctrico y en el sistema financiero establece que todas aquellas metodologias de actualizacidn de
retribuciones que se encuentren vinculadas al IPC general, sustituyan éste por el indice de Precios de
Consumo a impuestos constantes sin alimentos no elaborados ni productos energéticos, y que el régimen
econdmico primado sélo pueda sustentarse en la opcidn de tarifa regulada (desapareciendo la opcidn
pool+prima).

El Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de julio, por el que se adoptan medidas urgentes para garantizar la
estabilidad de! Sistema Eléctrico Espafiol, cambia la Ley del Sector Eléctrico y modifica el sistema
retributivo de las instalaciones en régimen especial. Entre otras medidas, se deroga el RD 661/2007 y el
articulo 4 del Real Decreto-ley 6/2009, que creé el registro de pre-asignacién, anuncidndose un nuevo

“——régimen-econdmico, pendiente deaprobacidn, y que-tiene como-principal-caracteristica garantizar que-las
instalaciones de energia renovable obtengan una rentabilidad equivalente al tipo de interés de las
obligaciones a 10 afios mds 300 puntos bdsicos, calculada antes de impuestos, y con referencia a costes e
inversién de una instalacién tipo, durante la totalidad de su vida Gtil regulatoria. Adicionalmente, se
suprime el cobro par complemento por eficiencia y la bonificacién por energfa reactiva en anticipacién a la
aprobacién del citado nuevo régimen econémico.

£l 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, pricticamente en su totalidad. La nueva Ley incorpora como principales

novedades con efecto en la actividad del Grupo las siguientes:

» Establece como principio rector el principio de sostenibilidad econémica 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
regulacién unificada, sin perjuicio de las consideraciones singulares que sea preciso establecer.

En linea con lo establecido en el Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de julio, el régimen retributivo de las
energias renovables, cogeneracién y residuos se basard en la participacién en el mercado de estas
instalaciones, complementando los ingresos de mercado con una retribucién regulada especffica que
permita a estas tecnologfas competir en nivel de igualdad con el resto de tecnologias de generacién.
La ley precisa los criterios de prioridad de acceso y despacho para la electricidad generada mediante
estas tecnologias de acuerdo con lo establecido en las directivas comunitarias. Asi mismo, se consagra
el principio de rentabilidad razonable y se establece el criterio de revisién de los pardmetros
retributivos cada seis afios.

Las presentes cuentas anuales recogen el efecto de estos cambios regulatorios lo que ha supuesto el
registro de un mayor gasto derivado del impuesto sobre el valor de la produccion de la energia eléctrica,
equivalente al 7% de los ingresos procedentes de 12 generacién de energfa eléctrica, por importe de 3,4
millones de euros que se encuentra incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — tributos” de la
cuenta de resultados del ejercicio 2013. Adicionalmente, se ha suprimido con efectos a partir del 14 de
julic de 2013 el ingreso derivado de los complementos de eficiencia y reactiva, que ha supuesto un menor
ingreso respecto a lo previsto en base a la regulacion previa, de 6,9 millones de euros, netos del impuesto
sobre el valor de la produccién 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 que se regula la actividad de produccién de energia eléctrica a partir de fuentes de energias
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renovables, cogeneracién y residuos” que actualmente estd pendiente de aprobacion y en el que se
establecen las bases de calculo de la remuneracién aplicable a las instalaciones de energia renovable, con
caracter retroactivo desde el 14 de julio de 2013, Como desarrollo de dicha regulacién, con fecha 3 de
febrero de 2014, el Ministerio de Industria, Energia y Turismo ha enviado a la Comisién Nacional del
Mercado y de la Competencia una propuesta de “Orden por la que se aprueban los pardmetros
retributivos de las instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaciones de produccién de energia
eléctrica a partir de fuentes de energfa renovables, cogeneracién y residuos”. Esta propuesta maodifica el
esquema de primas vigente y, entre otros, otorga el mismo tratamiento a los cultivos energéticos y a los
restos forestales y agricolas en cuanto a su retribucidn, establece una limitacidn a la generacién de energia
primada en el rango de 80%-90% de la disponibilidad nominal anual de las plantas, y no considera a la
lignina que se obtiene en el procesa productivo de |a celulosa como biomasa susceptible de ser primada.
De acuerdo a lo establecido en el Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de julio, estos desarrollos normativos
tienen un efecto retroactivo desde el 14 de julio de 2013.

En relacion con los citados Real Decreto de renovables y Orden Ministerial de pardmetros retributivos, hay
gue resaltar ‘que no-se -trata--de-normas -en-vigor;- sino-de-propuestas—o—borradores;—sujetos-a-una
tramitacién reglada. ta Sociedad tiene una legitima y razonable expectativa de que las alegaciones
presentadas resulten en una modificacién de las propuestas normativas acorde a sus intereses y en una
mejora del tratamiento que dichas propuestas otorgan a sus instalaciones y actividades de produccién de
energfa eléctrica, y ha estimado el impacto de su aplicacién, lo que ha supuesto el registro de provisiones
por 1.361 miles de euros, netos del impuesto eléctrico asociado, minorando los ingresos de generacidn de
energfa eléctrica (véase Nota 19) y por 1.578 miles de euros correspondientes a deterioros de activos fijos
{véase Notas 8).

Por otra parte y a efectos informativos, si finalmente se aprobaran en su redaccion actual los borradores
de Real Decreto de removables y Orden Ministerial de pardmetros retributivos, los ingresos del Grupo
correspondientes al ejercicio 2013 se reducirian en 6.213 miles de euros adicionales.

En todo caso, la Sociedad se reserva el ejercicio de cuantas actuaciones convengan a la defensa de sus
legitimos intereses y derechos, incluyendo el derecho a la reparacién patrimonial, en funcién de los

efectos que pudieran llegar a derivarse de la aprobacion definitiva de las propuestas citadas.

5.2.lmpuesto sobre beneficios v valor recuperable de activos por impuestos diferidos

El cdlculo del impuesto sobre beneficios requiere interpretaciones de la normativa fiscal aplicable a la
Sociedad. Existen varios factores, ligados principalmente y no exclusivamente a los cambios en las leyes
fiscales v a los cambios en las interpretaciones de las leyes fiscales actualmente en vigor, que requieren la
realizacién de estimaciones por parte de la Direccién de la Sociedad. Como consecuencia, entre otras, de
las posibles interpretaciones de la legislacién fiscal vigente, podrian surgir contingencias o pasivos
adicionales comao resultado de una inspeccién por parte de las autoridades fiscales.

La recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos se evalda en el momento en que se generan y
posterlormente en cada fecha de balance, de acuerdo a la evolucidn de los resultados de la Sociedad
previstos en el plan de negocio del mismo. Al realizar esta evaluacién, la Direccidn considera las posibles
reversiones de los pasivos por impuestos diferidos, los beneficios impositivos proyectados y la estrategia
de planificacién fiscal. Esta evaluacién se lleva a cabo sobre la base de proyecciones internas, que se
actualizan para reflejar las tendencias operativas mds recientes de la Sociedad y de su Grupo fiscal.
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6. Exposicion al riesgo

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

La Direccidn de auditoria Interna verifica la adecuada implementacién de los principios y politicas de
gestion de riesgos definidas por el Consejo de Administracion y, asimismo, vigila el cumplimiento de los
sistemas de control interno implementados en la organizacién.

A continuacion se indican los principales riesgos de caricter financiero que impactan a la Sociedad y al
Grupo del que es cabecera y las correspondientes politicas y controles adoptados para mitigar dichos

TTriesgos: T T T T

6.1. Riesgos de mercado

Precio de la celulosa

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

Adicionalmente, el precio de la pasta de celulosa tiene un marcado cardcter ciclico habiendo
experimentado una considerable volatilidad de precios en los ultimos afios. Este comportamiento del
precio estd asociado principalmente a cambios en los volimenes o condiciones en |os que se establece la
oferta y la demanda, y a la situacion financiera de los distintos operadores del mercado.

Para mitigar este riesgo la Sociedad ha acometido en los Gltimos afios importantes inversiones orientadas
a incrementar la productividad y la calidad del producto comercializado. Asimismo, se evalda de forma
continua la posibilidad de utilizacion de coberturas sobre el precio de la pasta para las ventas futuras
(véase Nota 11).

Una variacion del 5% en el precio internacional de pasta en euros, provocaria una variacion en la cifra de
negocios de la Sociedad en aproximadamente un 3,6%.

Suministra de maodera

La madera de eucalipto es el principal insumo en la produccién 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.

E! riesgo derivado de una oferta insuficiente en las zonas en las que se ubican nuestras plantas es
gestionado principalmente a través del acceso a mercados alternativos, que habitualmente incorporan un

mayor coste logistico.

Asimismo, la Sociedad maximiza el valor afiadido por sus productos, entre otros, a través del incremento
en el uso de madera certificada, algo mas costosa.

19




Un incremento del 5% en el precio por metro cubico de madera de eucalipto con destino al proceso
productivo, provocaria una reduccién en el margen de explotacién en aproximadamente 8,18 millones de !
euros.

Requlacién energético

La actividad de generacidn de energia renovable es una actividad regulada por lo que los ingresos que se
derivan de ella estan condicionados por las tarifas establecidas por el Gobierno de Espafia.

Se han aprobado en los dos tltimos afios diferentes leyes orientadas a reducir el déficit tarifario del estado
espafiol que han afectado a los ingresos y margenes obtenidos por la Sociedad.

Una variacién del S% en las tarifas que determinan los ingresos procedentes de la actividad energética,
provocaria una variacién en la cifra de negocios de la Sociedad del 1%, aproximadamente.

—eeemmem s —————Requlocién-medigambientol - - - oo - P e

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

Cancesion odministrotivo Plonta Pontevedra

Segln se indica en la Nota 8.3, fa vigencia de la concesion administrativa donde se ubica la planta de
produccion de celulosa que tiene la Sociedad en Pontevedra fue modificada por la Ley 22/1988, de 28 de
julio, de Costas, que establecié que el plazo méximo de concesion serfa de 30 afios desde la publicacion de
la 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
mavyo, de proteccién y uso sostenible del litoral y de modificacién de la Ley 22/1988, de 28 de julio, de
Costas. Entre otras modificaciones, esta nueva regulacién establece la posibilidad de prorrogar las
concesiones de dominio puablico marftimo terrestre otorgadas al amparo de la normativa anterior, como
es el caso de la concesién de Ence en Pontevedra, hasta un plazo de 75 aiios desde la solicitud de la
prorroga. Al amparo de este nuevo marco legal, el 8 de noviembre de 2013 Ence solicito a la
Administracién competente la prérroga de su concesion por el plazo maximo legal.

Actualmente los activos ubicados en terrenos concesionados se amortizan en funcidn de su vida Util o en
el periodo de vigencia de la concesion, si este dltimo periodo es inferior. En este sentido, el aumento del
periode concesional reduciria el cargo previsto del ejercicio 2014 en concepto de amortizacién en
aproximadamente 7,5 millones de euros.

Tipo de combio

Aun cuando las ventas mayoritarias de la Sociedad se realizan en el mercado europeo, los ingresas ;
provenientes de las ventas de celulosa se ven afectados por el tipo de cambie USD/EUR al estar |
denominado el precio 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 !a Sociedad estd denominada en su mayoria en
euros, las fluctuaciones en el tipo de cambio con el ddlar afectan de forma significativa a la volatilidad de

los resultados de la Sociedad.

Para mitigar este riesgo la polltica de gestion de la Sociedad contempla la posibilidad, en funcién de la
posicion financiera y planes de inversién de la Sociedad , y de las previsiones sobre el comportamiento del
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tipo de cambio a medio plazo y los niveles de rentabilidad que se ohtienen en cada escenario de tipos, el
asegurar el tipo de cambio de forma complementaria a la gestién del riesgo de evolucion del precio de la
pasta de celulosa, de manera que se evalia de forma continua la posibilidad de utilizacidén de coberturas
de tipo de cambio sobre las ventas previstas en el futuro {véase Nota 11).

Una aprediacién del délar del 5% provocarfa un incremento en |a cifra de negocios antes de coberturas de
la Saciedad en aproximadamente un 3,6%.

6.2. Riesgo de Crédito

El riesge de crédito surge cuando la contraparte tercera incumple con sus obligaciones contractuales. En
este sentido, la principal expasicién al riesgo de crédita se corresponde con los saldos pendientes de cobro
a clientes y otros deudores recogidos en los epigrafes “Clientes por ventas y prestaciones de servicios” y
"Deudores varios”, y los saldos depositados en entidades financieras recogidos en los epigrafes
“Inversiones financieras temporales a corto plazo — otras inversiones financieras” y “Efectivo y otros

~—activas liguidos equivalentes™ del Balance-de situaciénz— - ome—r —— - oo

Cuentas a cabrar a clientes y deudores

Este riesgo se ha externalizado en la actividad de venta de celulosa, en su mayor parte, a través de un
segura de crédito que proporciona una cobertura, que varia en funcién de los paises en los que se ubica el
cliente, y que se sittia en el rango 80% - 90% de los saldos pendientes de cobro. Este programa de seguro
asigna limites de crédito en funcién de la calidad crediticia del cliente y otorga cobertura a la prictica
totalidad de las ventas de celulosa de la Sociedad.

Los ingresas asociados a la actividad energética provienen del sistema eléctrico que en su dltima instancia
estd soportado por el estado espafial.

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

Inversianes financieras

Para controlar el riesgo de crédito de las inversiones financieras, la Sociedad tiene establecidos criterios
corparativos que establecen que las entidades contrapartes sean siempre entidades financieras de aho
nivel de calificacién crediticia asi como el establecimiento de limites maximos a invertir o contratar con
revisian periadica de los mismaos.

6.3.Riesgos de liguidez y capital

La exposicidn a situaciones adversas de los mercados de deuda o de capitales puede dificultar o impedir la
cobertura de las necesidades financieras que se requieren para el desarrollo adecuado de las actividades
de la Saciedad y su Plan de Negacio futuro.

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

Ence utiliza dos fuentes principales de financiacion externa:

e Financiacién corporativa a largo plazo destinada a financiar las operaciones y su desarrollo en
condiciones adecuadas de coste y plazo, obtenida tanto de entidades financieras como en los
mercados de capitales.

e Financiacién Corporativa de las necesidades de circulante. ENCE centraliza los excedentes de
tesoreria de todas las sociedades para distribuirlos segin las necesidades de la Sociedad y lleva-a
cabo la obtencion de los recursos necesarios en los mercados bancarios.

Esta financiacidn incorpora una gestién proactiva y el mantenimiento de lineas de crédito y otras
vias de financiacion (factoring, confirming, etc) que permitan cubrir las necesidades previstas de
- 't_e's'(_)["e'ria';'\'/"ql]e'"a'p'orta' 'dIversiﬁcacic‘)n'en las fuentES'dE'quUidez-—'——'—" Tt

La Direccién Financiera elabora anualmente un Plan Financiero que engloba todas las necesidades de
financiacién y la manera en la que van a cubrirse. Se anticipan, con suficiente antelacién, los fondos
necesarios para las necesidades de caja més significativas, como pagos previstos por Capex, re-pagos de
vencimientos de deuda se financian con anticipacién y, en su caso, necesidades de fondo de maniobra.

Adicionalmente, se han establecido politicas que establecen el capital maximo a comprometer en
proyectos en promocién con caricter previo a la obtencion de la financiacién a largo plazo asociada.

En el marco de esta politica financiera, Ence ha anticipado la refinanciacién de su deuda corporativa con
vencimiento en 2014. Asi, con fecha 1 de febrero de 2013 la Sociedad ha completado el proceso de
colocacidn, entre inversores institucionales cualificados, de una emisién de bonos por importe de 250
millones de euros y vencimiento en 2020 (véase Nota 17}, destinada principalmente al repago del
préstamo sindicado en vigor.

6.4.Riesgo de tipo de interés

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

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

pérdidas y ganancias.

El cierre de la refinanciacién de la deuda corporativa anteriormente indicado, contratada a tipo de interés
fijo, ha permitido minimizar el riesgo de tipo de interés (véase Nota 17).

7. Inmovilizado intangible

El movimiento habido durante los ejercicios 2013 y 2012 en las diferentes cuentas del inmovilizado
intangible y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido €l siguiente:
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Ejercicio 2013- "

Miles de euros
Saldo al Adiciones o Retiroso  Traspasos  Saldoal
01/01/2013 Dotaciones Reducciones (Nota8) 31/12/2013

Aplicaciones informaticas 10.291 425 - - 10.716

Derechos de emisién gases efecto
invernadero 4.260 552 (858) - 3.954
Investigacidn y desarrollo 12.763 - - 12.763
Anticipos activos Intangibles - 3.264 - 208 3472
Total coste 27.314 4.241 (858) 208 30.905
Aplicaciones informaticas (9.946) (212) - - (10.158)
Investigacidn y desarrollo {12.051) (403) - - (12.454)

Total amaortizaciones (21.997) (615) - < T T 2ie12)” Tt
Total 5.317 8.293
Ejercicio 2012-

Miles de euros

Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo al
01/01/2012 Dotaciones  Reducciones 31/12/2012

Aplicaciones informaticas 10.291 - - 10.291
Derechos de emisién gases efecto invernadero 1.810 13.537 (11.087) 4.260
Investigacidn y desarrollo 12.760 3 - 12.763
Total coste 24.861 13.540 {11.087} 27.314

Aplicaciones informéticas (9.757) (189) - {(9.946)
Investigacidn y desarrollo (11.452) (599) - (12.051)

Total amortizaciones {21.209}) {788) - (21.997} 5
Total 3.652 5.317

7.1. Aplicaciones informéticas

El 5Sociedad ha iniciado un plan de transformacién de sus sistemas de informacién basado en la plataforma
SAP que serd la herramienta de gestion tecnoldgica que dara soporte a los procesos de negocio a partir del
2015. La inversién incurrida hasta la fecha asciende a 3.472 miles de euros, ¥ la inversién total prevista se
estima en 9 millones de euros.

7.2.Derechos de emision

Los movimientos habidos en relacién a los derechos de emisién de CO2 titularidad de la Sociedad durante
los ejercicios 2013 y 2012 ha sido el siguiente:
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“omsmem = ——dgr@misién ‘para-el-periodo-2013-2020 de acuerdo a los criterios-adoptados por-la-Decisién. 2011/278/UE ...

2013 2012

Ndmero de Miles de Ndmero de Miles de
Derechos Euros Derechos Euros
5aldo inicial 298.290 4.260 130.884 1.810
Asignaciones (Nota 17} 88.988 552 169.124 1.057
Compras - - 130.114 3.209
Devoluciones (¥) {136.525) {858) (131.832) (1.816)
Saldo final 250.753 3.954 298.290 4.260

(*) 5e corresponde con los derechos consumidos en el afio anterior
En noviembre de 2013, el Consejo de Ministros aprobé el Nuevo Plan de Asignacién gratuita de derechos

de la Comisién Europea. En el marco de dicho Plan, la 5ociedad ha recibido en 2013 derechos
correspondientes a 88.988 toneladas de CO2 valorados en 552 miles de euros.

El epigrafe “Provisiones a largo plazo” del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2013
(véase nota 16) recoge 1.615 miles de euros {853 miles de euros al 31 de diciembre de 2012),
correspondientes al pasivo derivado del consumo en dicho ejercicio de 136.525 toneladas de €02 (131.832
toneladas de CO2 en el ejercicio 2012).

La 5ociedad ha suscrito contratos de compra a plazo de derechos de emision per un total de 6§01.000
toneladas; 200.000 toneladas de CO2 a un precio unitario de 15,52 euros y €jercicio en diciembre de 2014,
y 401.000 toneladas de CO2 a un precio unitario de 15,69 euros y ejercicio en diciembre de 2015. 5u
finalidad es cubtir los consumos futuros de derechos de emisién del Grupo.

7.3.Bienes totalmente amortizados

Los elementos del inmovilizado intangible totalmente amortizados a 31 de diciembre de 2013 y 2012,
principalmente gastos de desarrollo y aplicaciones informaticas, ascendian a 17.338 miles de euros y
16.944 miles de euros, respectivamente.

Propiedad, planta y equipo

El movimiento habido en las diferentes cuentas de este epigrafe del balance de situacién y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas en los ejercicios 2013y 2012 ha sido el siguiente:
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Miles de euros

Saldo al Adiclones o Retiros o Traspasos Saldo al
Ejercicio 2013 01/01/2013 Dotaciones Reducciones  (Mota 7) 31/12/2013
Terrenos 1.564 - - - 1.564
Construcciones 92.308 - (8) 859 93.159
Instalaciones técnicas y maquinaria 545.960 129 (278) 28.180 573.991
Otro inmovilizado 17.753 3.790 - 691 22.234
Anticipos e inmovilizado en curso 22.955 26.960 {175} (29.938) 19.802
Coste 680.540 30.879 {461} {208) 710.750
-Construcciones.. . e i (62.225) _......_{3.652) = - (65.877)
Instalaciones técnicas y maquinaria (407.824) (19.713) - - (427.537)
Otro inmovilizado (13.048) (2.098) - - {15.146)
Amortizaciones {483.097) {25.463) - - (508.560)
Instalaciones técnicas y maquinaria - {5.437) - - {5.437)
Otro inmovilizado - (1.579) - - {1.579)
Deterioros de valor - {7.016) - - {7.016)
Total 197.443 195.174
Miles de euros
Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo al
Efercicio 2012 01/01/2012  Dotaciones Reducciones Traspasos  31/12/ 2012
Terrenos 1.564 - - - 1.564
Construcciones 90.421 18 - 1.869 92.308
Instalaciones técnicas y maquinaria 533.520 652 (115) 11.903 545.960
Otro inmovilizado 18.067 444 {1.108) 350 17.753
Anticipos e inmovilizado en curso 18.615 19.621 {1.159) (14.122) 22.955
Coste 662.187 20.735 {2.382) - 680.540
Construcciones {58.707) (3.518) - - {62.225)
Instalaciones técnicas y maquinaria (386.841) {21.065) 82 - (407.824)
Otro inmovilizado {13.552) (604) 1.108 - {13.048)
Amortizaciones (459.100) {25.187) 1.190 - {483.097)
Instalaciones técnicas y maquinaria (2.791) - 2.791 - -
Deterioros de valor - 2.791 - -
Total 200.296 197.443
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8.1. Adiciones

La Sociedad ha acometido inversiones en las fabricas de Huelva y Pontevedra orientadas a mejorar la
eficiencia del proceso productivo de fabricacion de pasta de celulosa, a optimizar la generacidn de energia
eléctrica y a mejorar en el respeto al medio ambiente. 5u desglose es el siguiente:

Miles de Euros
31/12/2013 31/12/2012

Huelva 21.154 16.002
Pontevedra 9.473 4.347
Otros (*} 252 386

30.879 20.735

{*} Incluye principalmente costes de promocion de proyectos energéticos.

Adicionalmente, la Sociedad tiene comprometidas inversiones en activos materiales al 31 de diciembre de
2013 que se desarrollardn en su mayor parte durante el afio 2014 por 3.741 miles de euros.

8.2.Bienes totalmente amortizados

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012 la Sociedad tenia elementos del inmovilizado material totalmente
amortizados que segufan en uso conforme al siguiente detalle:

Miles de Euros

2013 2012
Construcciones 32546 32.502
Maquinaria 315.512 311.107
Utillaje 213 202
Mobiliario 2.679 650
Otros 7.503 6.607
Tatal 353.453 351.068

8.3. Concesién de dominio publico

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

En el titulo concesional no se establecia plazo de duracion, pero posterlormente la Ley de Costas de 1988
establecid que quien fuera titular de una concesion otorgada con anterioridad 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 maximo de 30 afios a contar desde la entrada en vigor de la Ley de Costas. La Ley entrd en vigor el
dfa 29 de julio de 1988, por lo que de conformidad con dicha norma ta concesion venceria el 29 de julio de
2018. 5in embargo, el 30 de mayo de 2013 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 2/2013, de 29
da mayo, de proteccion y uso sostenible del litoral y de modificacion de la Ley 22/1988, de 28 de julio, de
Costas. Entre otras modificaciones de la Ley de Costas, la Ley 2/2013 establece la posibilidad de prorrogar
las concesiones de dominio publico maritimo terrestre otorgadas al amparo de la normativa anterior —
como as el caso de la concesién de Ence en Pontevedra- hasta un plazo de 75 afios desde la solicitud de la
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prérroga. Al amparo de este nuevo marco legal, el 8 de noviembre de 2013 Ence solicité a la
Administracién competente la prérroga de su concesion por el plazo méximo legal. El valor neto en libros
de todos los activos afectos a estos terrenos a 31 de diciembre de 2013 es 67.062 miles de euros. (71.865
miles de euros al 31 de diciembre de 2012).

8.4, Revalorizaciones

La Sociedad ha decidido no acogerse a la actualizacién de valores de su inmovilizado material regulada en
la Ley 16/2012, de 27 de diciembre por la que se adoptan diversas medidas tributarias dirigidas a la
consolidacién de las finanzas piblicas y al impulso de la actividad econdmica.

8.5.Deterioros de valor

Seglin se indica en la Nota 4.2, siempre que existan indicios de pérdida de valor, la Sociedad procede a
estimar mediante “Test de deterioro” la posible existencia de pérdidas de valor que reduzcan el valor

recuperable de dichos activos a un importe inferior al de su valor en libros. El'iifiporte 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 derivada de la tramitacién, 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
energias renovables, cogeneracién y residuos” en el que se establecen las bases de calculo de la
remuneracion aplicable a las instalaciones de energia renovable, con caracter retroactivo desde el 14 de
julio de 2013, y del borrador de “Orden por la que se aprueban los parametros retributivos de las
instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaciones de produccién de energia eléctrica a partir de
fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos” en la que se propone modificar el esquema de
primas vigente (véase nota 5).

En este sentido, se han llevado a cabo Test de deterioro sobre las distintas unidades generadoras de
efectivo de la Sociedad afectadas por los desarrollos normativos referidos y se han efectuado analisis de
sensibilidad, especialmente en relacién con las principales variables clave de negocio, con €l objetivo de
asegurarse de que los posibles cambios en la valoracién no superen en ningln caso el valor contable.
Derivado de estos analisis, no se han identificado deterioros en estos activos.

No obstante, en el caso de que los borradores de Real Decreto de renovables y Orden Ministerial de
parametros retributivos se aprobaran en sus términos actuales, y en funcidn de la evolucidn de costes y
precios netos de la celulosa, el valor recuperable de la planta de produccién de celulosa y generacién de
energla que la Sociedad tiene en Huelva se aproximaria al valor en libros de este activo, que al 31 de
diciembre de 2013 asciende a 122 millones de euros. En consecuencia, dicha aprobacién incrementaria el
riesgo de deterioro de valor de dicho activo y asimismo condicionar(a su viabilidad futura.

Se han registrado en el epigrafe “Propiedad, planta y equipo” deterioros por 7.016 miles de euros
correspondientes a costes de promocién de nuevos proyectos de generacidn de energia eléctrica con
biomasa y otros conceptos.

8.6.Politica de seguros

La politica de la Sociedad es formalizar pélizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan
sujetos los diversos elementos de su inmovilizado material. Los Administradores de la Sociedad estiman
que la cobertura de estos riesgos al 31 de diciembre de 2013 es adecuada.
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9. Arrendamientos

Al cierre del ejercicio 2013 la Sociedad tiene contratadas con determinados arrendadores las siguientes
cuotas de arrendamiento, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion
de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas
contractualmente:

Miles de Euros

Cuotas Minimas

2013 2012
Menos de un afio 963 1.010
Entre uno y cinco afios 1.658 1.197
Total 2.621 2.207

10.1nversiones financieras

10.1. Inversiones financieras a largo plazo

El saldo de las cuentas del epigrafe “inversiones financieras a largo plazo” al cierre de los ejercicios 2013y
2012 se desglosa del siguiente modo:

Miles de Euros

Instrumentos  Créditos, y

de Patrimonio otros Total
Ejercicio 2013-
Préstamos y partidas a cobrar - 1.852 1.852
Participaciones en otras empresas 30 - 30
30 1.852 1.882
Ejercicio 2012-
Préstamos y partidas a cobrar - 1.964 1.964
Participaciones en otras empresas 30 - 30
30 1.964 1.994

10.2. Inversiones financieras a corto plazo

El saldo de las cuentas del epigrafe “Inversiones financietas a corto plazo” al cierre de los ejercicios 2013 y
2012 se desglosa del siguiente modo:
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Miles de Euros

Créditos y Otros
2013 2012
Préstamos y partidas a cobrar 54,553 6.622
Derivados {Nota 11) - 10.721
Total 54.553 17.343

La cuenta “Préstamos y partidas a cobrar” incluye, depésitos constituidos para garantizar las obligaciones
asumidas en la contratacién de determinados instrumentos financieros derivados (véase Nota 11), yenlos
contratos suscritos para la compra futura de derechos de emision de CO2 (Véase nota 7).

Adicionalmente incluye imposiciones a plazo fijo por importe de 45.000 miles de euros, con vencimiento
en abril de 2014 y rentabilidad media de 2,39%.

10.3. Inversiones en empresas_del Grupo y asociadas a largo plazo — Instrumentos de
patrimonio

El movimiento habido en esta cuenta del balance de situacion en los ejercicios 2013 y 2012, ha sido el
siguiente:

Ejercicio 2013-
Miles de Euros
Saldonicial | ~didones - Retlroso o4 Einal
(Dotaciones) reducciones

Participaciones en empresas del Grupo 139.518 825 (46) 140.297
Participaciones en empresas asociadas 259 - 259
Total coste 139.777 825 {46) 140.556
Participaciones en empresas del Grupo (11.104} (26.740) - (37.844)
Participaciones en empresas asociadas {188} - 7 (181)
Total deterioro {11.292) (26.740) 7 (38.025)

Total neto 128.485 102.531

Con fecha 19 de julio de 2013 la Sociedad ha realizado una aportacidn para compensacion de pérdidas a su
filial Ence Investigacion y Desarrollg, S.A.U. por importe de 825 miles de euros.

Adicionalmente la Sociedad ha procedido a la disolucién de algunas participadas inactivas y cuyo valor
neto contable ascendia en su conjunto a 46 miles de euros.

El detalle de participadas, de las que la Sociedad tiene participacion directa del 100%, asi como sus
principales magnitudes patrimoniales al 31 de diciembre de 2013 es el siguiente:
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Miles de Euros

Domicilio Reservas Beneficio Total Valor Neta
Denominacion Social ) Actividad Capital ) (Pérdida} del . . Contable
Saocial y Prima L Patrimonio .
Ejercicio Registrado
Silvasur Agroforestal, S.A.U. (b) Madrid Forestal 39.666 (6.057) (5.574) 28.035 28.494
Norte Forestal, 5.A.U. (b} Madrid Forestal 2.464  21.188 (1.433) 22.219 7.974
Electricidad de Navia Asturias, S.L.U. Asturias Energia 3 2.793 1 2.797 3
Celulosa Energia, 5.A.U. (b} Madrid Energia 3.756 24.154 (1.043) 26.868 3.756
Celulosas de Asturias, 5.A.U. (b} Asturias Celulosa 37.863 56.602 33.040 127.506 41.680
Celulosas de M’ Bopicua, 5.A (a) Uruguay Inactiva 104 (63} 18 58 82
Zona Franca M'Bopicud, 5.A. (a) Uruguay Inactiva 1.722 2.610 (11} 4322 1.452
Las Pléyades de Uruguay, S.A. (a) Uruguay Inactiva 950 (1.612) (20} (683) -
Maderas Aserradas Litoral, S.A. (a) (c) Uruguay Inactiva 6.419 (7.180) (109) (871) -
~ Las Pléyades, 5.A.F.I(a) Uruguay Farestal 2 2.562 .78 2.642 600
Sierras Calmas S.A. (a} (c) T UOruguay | Forestal | 1.393 1 46737 T(L114) T T 73953 1393
Ence Energfa 5.L.U. (b} Madrid Forestal 7.506 28.602 (19.452) 16.656 17.014
Ence I+D, 5.A.U. (b} (d) Pontevedra Investigacidn 1.208 108 (1.913) (596} -
Otras - - - - 83
102.531

{a} Contravalor en euros de los estados financieros expresados en moneda local teniendo en cuenta el tipo de

cambio al 31 de diciembre de 2013.
(b} Saciedad auditada por PwC.
(c) Sociedad revisada por PwC.

(d) Anteriormente denominada Eucalipto de Pontevedra, S.A.U.

Ejercicio 2012-

Miles de Euros

Adiciones Saldo

Saldo Inicial (Dotaciones}) Final
Participaciones en empresas del Grupo 135.385 4,134 139.518
Participaciones en empresas asociadas 259 - 259
Total coste 135.644 4,134 139.777
Participaciones en empresas del Grupo (3.751) (7.353) (11.104})
Participaciones en empresas asociadas (81) (107) (188)
Total deterioro {(3.832) (7.460) (11.292)
Total neto 131.812 128.485

Con fecha 15 de junio de 2012 la filial Ence Energfa S.L.U llevé a cabo una ampliacidn de capital por
importe de 732 miles de euros mediante la emisién de 731.638 nuevas participaciones de 1 euro de valor
nominal cada uno y con una prima de emisién de 3,99 euros por accién ascendiendo a un importe total de
prima de 2.927 miles de euros. Las participaciones fueron suscritas integramente por la Saciedad.
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Con fecha 19 de diciembre de 2012 la Sociedad adquirié a su filial Norte Forestal, S.A.U. la participacion
que ésta presentaba sobre Ence Investigacion y Desarrollo, 5.A.U. y que representan el 100% del Capital
Social por importe de 467 miles de euros.

El detalle de participadas, de las que la Sociedad tiene participacion directa del 100%, asi como sus
principales magnitudes patrimoniales al 31 de diciembre de 2012 era el siguiente:

Miles de Euros

Beneficio Total Valor Neto

Domicillo (Pérdida) Patrimoni Contable

Denominacidn Social Social Actividad  Capital Reservas del Ejercicio o Registrado

Silvasur Agroforestal, S.A.U. (b) Huelva Forestal 39.666 131 (6.238) 33.609 33.609
Norte Forestal, S.A.U. (b) Pontevedra  Forestal 2.464 21.370 (661) 23.173 7.974
Electricidad de Navia Asturias, S.LU.{c) ~~  Asturias ~_ Energfa 3 288 (46) 2796 3
Celulosa Energfa, S.A.U. (b) Huelva Energia  3.756 18928  S.22S 27.909 3756
Celulosas de Asturias, 5.A.U. (b) Asturias Celulosa 37.863 24,243 47360 109.466 41.680
Celulosas de M’ Bopicua, S.A (a) Uruguay Inactiva 101 (17) (2) 82 8s
Zona Franca M’Bopicud, S.A. (a) Uruguay Inactiva 1.463 2.945 (2) 4410 1.452
Las Pléyades de Uruguay, S.A. (a) Uruguay Inactiva 806 (1.469) (60) (723) (675)
Maderas Aserradas Litoral, S.A. (a) (b) Uruguay Inactiva 5.551 (3.845) (167) 1.539 1.539
Las Pléyades, S.A.F.l (a) (b) Uruguay Forestal 2 2.686 (127) 2.561 600
Sierras Calmas S.A. (a) (b) Uruguay Forestal 1538 10.199 (2.888) 8.849 1.394
Ence Energia S.L.U. (b) Madrid Forestal 7.506 29.139 (536) 36.107 36.480
Ence Investigacion y Desarrollo, S.A.U. (d) Pontevedra 1+D+i 1.208 (664) (52) 492 467
Otras - - - - 121
128.435

(a) Contravalor en euros de los estados financieros expresados en moneda local teniendo en cuenta el tipo de
cambio al 31 de diciembre de 2012,

(b) Sociedad auditada por PwC.
() Sociedad revisada por PwC.

(d) Anteriormente denominada Eucalipto de Pontevedra, S.A.U.

11.Instrumentos financieros derivados

Siguiendo la politica de gestion de riesgos descrita en la Nota 6, la Sociedad contrata instrumentos
financieros para cubrir los riesgos derivados de fluctuaciones en los tipos de interés, el tipo de cambio, el
precio de la pasta de celulosa, el precio del gas, el fuel-oil y la energia eléctrica utilizada en el proceso
productivo.

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

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

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

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

El detalle de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012, que se corresponde
con el valor razonable de los instrumentos financieros derivados en esas fechas, es el siguiente:

Activo corriente Pasivo no corriente Pasivo corriente

Miles de Euros 2013 2012 2013 2012 2013 2012
" Cobertura de flujos de efectivo- o T T - -

Coberturas de tipo de cambio - 10.721 - - - -
IR Swap - Financiacién corporativa - - - - - 10.164
- 10.721 - - - 10.164

No cobertura contable-

Equity Swap - - 2.651 6.975 1.644 2.027
Total - 10.721 2.651 6.975 1.644 12.191

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

Los derivados clasificados como “No cobertura contable” son aquellos instrumentos financleros derivados que,
siendo derivados contratados con la finalidad de cubrir determinados riesgos de mercado, no rednen todos los
requisitos especificados por la normativa contable para designarse como instrumentos de cobertura desde un
punto de vista contable o, de haber cumplido con tados los requisitos para ser designado como instrumento de
cobertura, el subyacente ha sido vendido o la designacién de cobertura se ha interrumpido.

El importe del valor razonable traspasado al resultado de los Instrumentos financieros derivados designados
como instrumentos de cobertura en 2013 ha sido un beneficio de 11.027 miles de € (29.613 miles de € de
pérdida en 2012).

11.1. Coberturas de tipo de cambio

Para cubrir los riesgos a los que esta expuesta la Sociedad como consecuencia de las fluctuaciones del tipo
de cambio Délar/Euro, que afectan significativamente al precio de venta de la pasta de celulosa y a una
parte relevante de las compras, la Sociedad procedié durante el afio 2012 a la venta a plazo de ddlares
americanos en operaciones forward como cobertura de su posicién neta de sus ingresos netos futuros
referenciados al délar americano.

Los nocionales de dichas coberturas al 31 de diciembre de 2012 ascendian a 222 millones de délares a tipo
de cambio medio 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.
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E! valor de mercado positivo de dichos instrumentos al 31 de diciembre de 2012 ascendia a 10.721 miles
de euros y se encuentra registrado en el epigrafe "Instrumentos financieros derivados” del activo corriente
del balance de situacién, siendo su contrapartida, neto del efecto fiscal correspondiente, el epigrafe
“Patrimonio neto - Ajustes en patrimonio por valoracién” de! balance de situacién.

Al 31 de diciembre de 2013 la Sociedad no tiene vigente ningtn contrato de cobertura de tipo de cambio.
El epigrafe "Resultado por operaciones de cobertura” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio

2013 adjunta incluye un beneficio por importe de 12.102 miles de euros carrespondiente al resultado de
las coberturas liquidadas durante dicho periodo (pérdida de 26.381 miles de euros en el ejercicio 2012).

11.2. Interest Rate Swap

Enhce gestiona de forma activa su exposicién al riesgo de tipo de interés que se deriva del endeudamiento
contrafdo a tipo de interés variable (véase Nota 6).

Al cierre del ejercicio 2013 la Sociedad no tiene contratados derivados de cobertura del riesgo de
fluctuacién en el tipo de interés. Su detalle al 31 de diciembre de 2012 es el sigulente:

Ejercicio 2012
Valor Nocional al cierre del:
Miles de Euros Razonable 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IR Swap - Financiacidn corporativa 10.164 194.498 - - - - -

El importe neto del valor razonable traspasado al resultado del ejercicio 2013 y 2012 de los instrumentos
financieros derivados de cobertura de flujos de efectivo sobre tipos de interés ha sido una pérdida de
1.075 miles de euros y 2.045 miles de euros, respectivamente [véase Nota 17).

La Sociedad formalizé con fecha 29 de mayo de 2008 un contrato de permuta financiera de tipos de
interés destinado a cubrir el 60% aproximadamente de la financiacién corporativa dispuesta en ese
momento. Dicho endeudamiento sufrié modificaciones sustanciales en 2009 que provocaron que, con
fecha 16 de octubre de 2009, dejara de cumplir los requisitas para ser considerado cobertura contable.
Los cambios de valor del instrumento financiero a partir de dicha fecha se recogieron en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Asimisma, €l valor del instrumento financiero en el momento de la interrupcion de
la cobertura se mantuvo en patrimonio y se fue imputanda a la cuenta de pérdidas y ganancias a medida
que se devengaba el gasto financiero en la partida cubierta (el préstamo sindicado).

Con fecha 1 de febrero de 2013, la Sociedad ha completado el proceso de emisién de bonos por importe
de 250 millones de euros (véase nota 17). Como consecuencia de esta nueva financiacion se ha procedido
a la cancelacion de la financiacion sindicada dispuesta hasta ese momento y del contrato de permuta
financiera de tipos de interés asociado a la misma, lo que ha supuesto una pérdida de 96 miles de euros
derivada del cambio de valor del instrumento en dicho periodo hasta la cancelacion del mismo. Por su
parte, el valor del instrumento de cobertura reconocido en el patrimonio neto y asociado a la partida
cubierta gue no habfa sido cancelada, por 1.075 miles de euros antes de considerar su efecto fiscal, se ha
imputado a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013 adjunta. El epigrafe "Variaciéon en el valor
razonable de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013 recoge
ambos efectos.
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11.3. Equity swap-

El 25 de octubre de 2007, la Sociedad contraté un “equity swap” con [a entidad financiera Bankia, como
requisito acordado en el clausulado del Plan de Retribucion Variable Especial firmado en esa misma fecha.
Con fecha 18 de junio de 2008 se resolvio ese contrato y se suscribié uno nuevo en términos similares, si
bien, adaptando el precio de ejercicio a los cambios sufridos por la cotizacion de la accidn de la Sociedad.
Asimismo, con fecha 14 de octubre de 2010 se produjo una segunda novacién para adaptarlo a la
modificacion efectuada en el Plan de Incentivos a Largo Plazo (véase Nota 4.14).

El menciohado “equity swap” se contraté sobre un total de 5.100.000 titulos de la Sociedad a un precio
hase de 4,11 euros por accion. El tipo de interés de referencia de este instrumento es el Euribor a 12
meses mds un margen adicional del 0,05%, liquidable anualmente, y su vencimiento inicial estaba previsto
el 30 de junio de 2012. No existe un pacto de recompra de acciones, haciéndose mencion expresa a que
dichas acciones nunca volveran al Grupo, y que en el caso de que al finalizar el periodo de 5 afios existiesen

- . _._acciones_remanentes,_éstas_ serian_colocadas directamente_en el mercado_por Bankia, evitando asi

cualquier consideracién de las mencionadas acciones como autocartera.

Este instrumento no cumple los criterios para su contabilizacién como instrumento de cobertura, por lo
que sus variaciones de valor razonable se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a medida que se
producen. El valor razonable del “equity swap”, se calcula considerando los flujos actualizados del
componente de la accion {valor actual de los dividendos mas el precio final de la accion y menos 4,11
euros) v los flujos actualizados procedentes del devengo de intereses.

Con fecha 28 de junio de 2012 la Sociedad nové dicho instrumento al objeto de destinarlo a cubrir el “Plan
de incentivos a largo plazo de Ence, Energfa y Celulosa, 5.A., para el periodo 2010-15". Dicha modificacién,
efectuada sobre un nominal de 3.850.000 acciones, extendia el vencimiento hasta el 15 de marzo de 2013
para 1.025.000 acciones, hasta el 15 de marzo de 2014 para 1.025.000 acciones y hasta el 15 de marzo de
2015 para 1.800.000 acciones, y establece un tipo de interés de referencia del Euribor 6 meses mas 230
puntos bésicos.

El valor razonhable negativo del Equity swap al 31 de diciembre de 2013 asciende a 4.295 miles de euros
(9.002 miles de euros a 31 de diciembre de 2012), Este importe se recoge en los epigrafes “Instrumentos
financieros derivados” del pasivo corriente y no corriente del balance de situacion adjunto, atendiendo a
su vencimiento. Por su parte, el impacto positivo en [a cuenta de pérdidas y ganancias de los gjerciclos
2013 y 2012 del cambio de valor de este instrumento ha supuesto de 2.809 miles de euros y 160 miles de
euros, respectivamente.

Una subida de la cotizacion de la accion de la Sociedad del 10% tendria un impacto positivo de 753 miles
de euros en el resultado del ejercicio 2014. Por el contrario, un descenso de la cotizacion de la accion de la
Sociedad del 10%, tendria un impacto negativo de igual cuantia en el resultado del ejercicio 2014.

12. Existencias

La composicién de las existencias de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es la siguiente:
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Miles de Euros

2013 2012
Materias primas y otros aprovisionamientos 34,209 37.576
Productos en curso y semi-terminados 410 409
Productos terminados 13.473 13.751
Anticipos a proveedores 748 173
Deterioro de valor de otros aprovisionamientos (7.558) (5.103)
Total 41.282 46.806

{*) Referido a repuestos de lenta rotacién y valor neto de
realizacion de producto terminado

_No_existe ninguna limitacién en la disponibilidad de las existencias. La politica de la Sociedad es formalizar

pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estdn sujetas sus existencias, estimdndose que la

cobertura de estos riesgos al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es suficiente.

La Sociedad mantiene suscritos contratos con suministradores y acuerdos con asociadiones de productores
para la adquisicién de 298 miles de toneladas de eucalipto destinadas a la produccién de pasta de celulosa.

13. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

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

La 5ociedad mantiene al 31 de diciembre de 2013 y 2012 saldos a cobrar en délares americanos por 13.564 y
27.549 miles de euros, respectivamente.

La Sociedad tiene formalizado diversos contratos de factoring considerado sin recurso, dado que se transfieren
al factor todos los riesgos inherentes a la realizacién del activo, con un limite disponible de 83.000 miles de
euros (de los cuales 25.000 miles de euros son multiempresa) y un importe dispuesto de 23.633 miles de euros,
{85.000 miles de euros disponibles y 26.476 miles de euros dispuestos al 31 de diciembre de 2012). El coste
financiero asociado 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%.

14. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

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

La Sociedad tiene formalizado con diversas entidades financieras contratos de "confirming sin recurso”, con un
limite disponible y un importe dispuesto al 31 de diciembre de 2013 de 113.000 miles de euros y 43.000 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).

La 5ociedad mantiene al 31 de diciembre de 2013 y 2012 saldos a pagar en délares americanos por 528 miles
de euros y 6.512 miles de euros, respectivamente.

La Ley 15/2010, de 5 de julio, contra la morosidad en las operaciones comerciales establece determinadas

obligaciones de desglose de informacion en Cuentas anuales obre parte de las operaciones efectuadas por las
compafiias. En este sentido, el detalle de los pagos por operaciones comaerciales efectuados en los ejercicios
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2013 y 2012 y pendientes de pago al cerre, excluidas las operaciones entre empresas del Grupo y las
correspondientes a pagos a proveedores de inmovilizado, es el siguiente:

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

Dentro del plazo maximo legal 178.792 79% 297.562 88%
Resto 47.897 21% 40.109 12%
Total pagos del ejercicio 226.689 100% 337.671 100%
PMPE (dias) de pagos 96,71 - 35,32 -
Aplazamientos que a la fecha de

cierre sobrepasan el plazo maximo 5913 - 3.639 -

... legal

15. Patrimonio neto

15.1.  Capital social

El capital social de ENCE Energfa y Celulosa, S.A., al 31 de diciembre de 2013 estd representado por
250.272.500 acciones al portador de 0,9 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas.

De acuerdo con las comunicaciones recibidas por la Sociedad, al 31 de dicembre de 2013 y 2012 la
estructura accionarial es la sigulente:

Porcentaje 31/12/2013 31/12/2012
Retos Operativos XX, S.L. 25,6 24,5
Alcor Holding, S.A. 19,8 21,9
Liberbank, S.A. (*) 6,3 6,9

La Fuente Salada, S.L. 5,0 -
Asla Inversiones, S.L. : 5,0 -
Autocartera 2,9 7,5
Free Float 35,4 39,2
Total 100,0 100,0

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

Las acciones de la Sociedad estin representadas mediante anotaciones en cuenta y admitidas a

negociacién oficial en la Bolsa de Madrid y en el Mercado continuo, gozando todas ellas de los mismos
derechos politicos y econédmicos.

15.2. Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, debe destinarse a la reserva legal
una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del
capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
capital sodial, esta reserva sélo podrd destinarse a la compensacidn de pérdidas y siempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin.

15.3. Prima de emisién

El Texto Refundida de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién del saldo de la
prima de emisidn para ampliar capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a la
disponibilidad del mismo.

15.4. Dividendos

Con fecha 21 de marzo de 2013, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Ence Energia y Celulosa, 5.A.
acordd el reparto de un dividendo con cargo a los beneficios del ejercicio 2012 por importe de 16.154
‘miles de euros, corréspondientes a 0,07 éuros brutas por accion de la'5ociedad ¢on derechio d percibirlo y
que se encontrase en circulacion en la fecha en que se efectle el correspondiente pago. El dividendo fue
liquidado el 3 de abril de 2013.

Adicionalmente, en dicha Junta General de Accionistas se acordé la distribucién en especie de parte de la
prima de emisidn de acciones mediante la entrega de acciones procedentes de la autocartera de la
Sociedad en la proporcién de 1 accion por cada 25 acciones en circulacién, entregando asi 9.192.292
acciones propias de la Socledad gue tienen un valor de mercado en el momento de la distribucion de
20.184 miles de euros y un coste medio de adquisicion de 18.482 miles de euros.

15.5. Acciones propias

El movimiento del epfgrafe “Acciones propias” del balance de situacion adjunto durante los ejercicios 2013
y 2012 ha sido el siguiente:

Ejercicio 2013 Ejercicio 2012
Ndmero de Miles de Ndmero de Miles de
Acciones Euros Acciones Euros
Al inicio del ejercicio 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)
Amortizacién - - {7.740.390) (16.828)
Ventas (12.690.060) (25.479) {711.223) {1.579)
Al cierre del ejercicio 7.250.507 19.762 18.743.383 37.213

La operacidn de venta mas relevante se produjo el 13 de junio de 2013, fecha en la que se transmitieron
12.513.625 acciones propias, representativas de un 5% de su capital social, por un importe global de
27.405 miles de euros a las mercantiles Asta Inversiones, 5.L. v Fuente Salada, S.L. El beneficio obtenido
en la operacién ha ascendido a 2.279 miles de euros y se ha imputado directamente contra patrimonio
dentro del epigrafe “reservas de la Sociedad” del balance de situacion del ejercicio 2013.

Las acciones de la Sociedad en su poder al 31 de diciembre de 2013 representan el 2,% % 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 diciembre de 2012). El precio medio de adquisicion de dichas acciones es de 2,725 euros por
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accion. La Sociedad mantendra las acciones adquiridas comao autocartera, hasta que el Consejo de
Administracian decida la mejor alternativa para su aplicacién con el abjetivo de maximizar la creacion de
valor para el accionista.

15.6.  Ajustes en patrimonio por valoracién

En el epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoracion” del patrimonio neto se incluyen las cambios de valor
razonable de operaciones de cobertura (véase Nota 11). 5u variacién en 2013 y 2012 esla siguiente:

Afo 2013 Afio 2012
Valor Efecto Ajuste en Valor Efecto Ajuste en
Miles de Euros Razonable Impositivo Patrimonio Razonable Impositiva Patrimonio
IRSwap-financiacidn
—...ogorporativa-_ :
Saldo inicial (1.075) (323) {752) (3.120) (937) (2.183)
Imputacidn a resultados 1.075 323 752 2.045 614 1.431
Otros cambios de valor - - - - - -
Saldo final - - - (1.075) (323) {752)
Tipo de cambio-
5aldo inicial 10.721 3.217 7.504 (22.226) {(6.667)  {15.559)
Imputacidn a resultados (12.102) (3.630) (8.472) 26.381 7.914 18.467
Otros cambios de valor 1.381 113 968 6.566 1.970 4.596
Saldo final - - - 10.721 3.217 7.504
Precio de la pasta-
Satdo iniciat - - - 867 260 607
Imputacion a resultadaos - - - 1.187 356 831
Otros cambios de valor - - - (2.054) (616) (1.438)
Saldo final - - - - - -
- - - 9.646 2.892 6.754

15.7. Subvenciones

La informacién sobre las subvenciones recibidas por la 5ociedad, las cuales forman parte del patrimanio
neto, asi como de los resultados imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias procedentes de las mismas
al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, es la siguiente:
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Miles de Euros

Efecto
Imputacién Impositivo de
Importe Saldo al a la Imputacidn Saldo
Ejercicio 2013 Concedido Inicio Adiciones Resultados  (Nota 18) Final
Instituto Galego de Promocion Econdmica
(IGAPE, Xunta de Galicia) 2.910 906 - (194) 58 770
Consejeria del Medio Ambiente de la Junta
de Andalucia 308 128 - (21) 6 113
Agencia Andaluza de la Energia (Consejeria
de Innovacién, Ciencia y Empresa dela
lunta de Andalucfa) 2.042 1.103 127 (127) 37 1.140
Plan Nacional de Asighacién de emision de
efecto invernadero (Nota 5). 386 1.365 386 {1.120) 336 967
Préstamos-subvencién tipo de interés (Nota17) a9 276 (217) 63 82l T
Otras 19 - (3) 1 17 ]
4.020 789 {1.682) 501 3.628
Miles de Euros
Efecto
Imputacién Impositivo de
Importe Saldo al a la Imputacion Saldo
Ejercicio 2012 Concedido Inicio Adiciones Resultados  (Nota 18) Final
Instituto Galego de Promocidn Econémica
('GAPE, Xunta de Galicia} 2.910 1.042 - (194} 58 906
Consejerfa del Medio Ambiente de la Junta
de Andalucia 308 143 - (21} 6 128
Agencia Andaluza de la Energia (Consejerfa
de Innovacién, Ciencia y Empresa de la
Junta de Andalucia) 2.042 1.191 - (126) 38 1.103 |
Plan Nacional de Asignacidn de emisién de |
efecto invernadero (Nota 5) 1.057 1.237 1.057 (874) (55) 1.365 1
Préstamos-subvencién tipo de interés (Nota 17) 641 - (203) 61 499
Otras 21 - (3) 1 19
4,275 1.057 {1.421) 109 4.020 ;

La Sociedad ha obtenido de diversas entidades publicas subvenciones a fondo perdido asociadas a 1
inversiones destinadas a fomentar la estructura productiva industrial, con impacto significativo en la !
creacién de empleo, el ahorro y la eficiencia energética, y un mejor aprovechamiento de la energia. ‘

Asimismo, la 5ociedad ha obtenido créditos a un tipo de interés nulo o muy inferior al de mercado, y
vigencla de hasta 10 afios, que financian proyectos para la ampliacién y mejora de la capacidad productiva
de las plantas de produccion de celulosa, asi como al desarrollo de la actividad de Investigacion vy
Desarrollo.
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La diferencia entre el tipo de interés de mercado y el tipo inferior recogido en el contrato, se considera una
subvencién que se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias siguiendo un criterio financiero a lo largo de

la vida del préstamo {véase Nota 17.3).

Los Administradores de la Sociedad consideran gue se cumplen las condiciones generales y particulares
establecidas en las correspondientes resoluciones individuales de concesion de las subvenciones de capital

recibidas.

16. Provisiones, garantias y pasivos contingentes

16.1. Provisiones de pasivo alargo v corto plazo

El movimienta habido durante los ejercicios 2013 y 2012 en la cuenta “Provisiones” del pasivo a largo y

corto plazo del balance de situacién ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Ao 2013 ""T'Baldoal” Adicioneso ~ “Retirosé” T Saldo al

01/01/2013 Dotaciones reducciones 31/12/2013

Largo plazo:
Xunta de Galicia — Convenia 5aneamiento 5.357 - (5.357) -
Canon Vertidos Ria Pontevedra 3.140 - {3.140) -
Inspeccién IVA Alemania 2002-2008 67 - (67} -
Compromisos con el personal {Nota 4.14) 160 1.054 - 1.214
Derechos de Emision CO, (Nota 7) 853 1.615 {853) 1.615
Provisién inversiones financieras (*} - 2.11% - 2.119
Otros 329 209 {229) 309
9.906 4.997 (9.646) 5.257

Corto plazo
Pravision ingresos energia RD 9/2013 (Nota 19) - 1.463 - 1.463
- 1.463 - 1.463

(*) Parte correspondiente al Valor Tedrico Contable negativa de fas participadas

Miles de Euros

- 5aldo Adiciones o Retiras o Saldo
Afo 2012 . .
01/01/2012 Dotaciones reducciones  31/12/2012
Largo plazo:
Xunta de Galicia — Convenio 5aneamiento 5357 - - 5.357
Canon Vertidos Ria Pontevedra 6.565 714 {4.139) 3.140
Inspeccidn VA Alemania 2002 - 2008 2.718 264 (2.915}) 67
Campromisos con el personal {Notas 4.14) - 160 - 160
Derechas emisién CO; (Nota 7) 1.852 916 {1.915) 853
Otros 509 - (180) 329
17.001 2.054 (9.149) 9.906

Durante el ejercicio 2013 se ha completado la liquidacién de cinones 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
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el ejercicio 2012}, y asimismo se ha revertido la provision asociada al “Convenio de Saneamiento” al haber
prescrito esta obligacidn.

La Administracion Tributaria Alemana concluyé en 2011 un proceso inspector sobre el tratamiento
otorgado por la Sociedad Ence al Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) en sus operaciones comerciales en
Alemania entre los afios 2002 y 2008. Como resultado de dicha comprobacion la Administracién Tributaria
emitié actas, sin sancién, reclamando cuotas por 12.692 miles de euros e intereses por 2.829 miles de
euros, que fueron pagadas en 2012, Todas las cuotas de VA pagadas a la Administracién Tributaria se han
de recuperado de los clientes entre 2012 y 2013.

La cuenta “Derechos de emisién” recoge, con cargo al epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta
de pérdidas y ganancias, el importe de los gastos asociados a los gases de efecto invernadero consumidos
en el periodo (véase Nota 22).

16.2. Garantias cqmgrometidq; con terceros

Al 31 de diciembre de 2013 diversas entidades financieras avalaban a las distintas sociedades de la
Sociedad por operaciones, principalmente comerciales, por un importe aproximado de 45.508 miles de
euros {50.497 miles de euros al 31 de diciembre de 2012}, de los que 28.016 miles de euros correspanden
a garantias de cardcter financiero.

Adicionalmente, la Sociedad garantiza diversos compromisos asumidos por las filiales Ence Energia Huelva,
S.L.U. y Ence Energia Extremadura, S.L.U. en el contexto de la financiacién recibida para el desarrollo de
proyectos de generacion de energia eléctrica a partir de biomasa, principalmente el mantenimiento de un
determinado volumen de existencias de biomasa en pie o cortada.

El Consejo de Administracién no espera que de los importes avalados o de las garantias prestadas se
deriven pasivas significativos para la Sociedad.

16.3. Pasivos contingentes

Al cierre del ejercicio 2013 la Sociedad mantiene reclamaciones y controversias legales a su favor y en su
contra como consecuencia natural de su negocio.

A continuacién se resumen las reclamaciones mas significativas, de las que no se espera que
individualmente o en su conjunto, puedan tener un impacto material adverso en los estados financieros:

¢ La Agencia Tributaria ha concluido en el primer semestre de 2013 diversos procesos inspectores en la
Sociedad y diversas sociedades del Grupo; Impuestos sobre Beneficios de los ejercicios 2007 a 2009,
Impuesto sobre el Valor Afiadido y Retenciones de los afios 2008 y 2009, Impuesto Especial sobre la
Electricidad en los afios 2008 a 2010, e Impuesto sobre Actividades Econémicas del periodo 2009-
2012.

Como resultado de dichos procesos se ha suscrito en discanformidad acta correspondiente al
Impuesto sobre Saciedades de los ejercicios 2007-2009, que incorpora una propuesta de
regularizacién de 6.730 miles de euros en concepto de cuota e intereses de demora (a juicio del
equipo inspector la actuacién no es sancionable), de los que s6lo 3.616 miles de euras provocarfan una
salida de tesoreria.

e Ence ha interpuesto recursos de casacidn ante el Tribunal Supremo contra las sentencias de la

Audiencia Nacional de 19 de mayo de 2011 y 19 de ahril de 2013 relativas a sendas demandas de
caducidad de la concesién de dominio pablico maritimo-terrestre de Pontevedra por supuestos
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incumplimientos de las condiciones de la misma. Si bien amhbas sentencias de la Audiencia Nacional
estiman parcialmente las demandas, ninguna de ellas entra en el fondo del asunto, par lo que no
declara ningin incumplimiento del titulo concesional por parte de Ence -como pretendian las
demandantes-. Ambas sentencias de la Audiencia Nacional se limitan a condenar a la Administracién a
la incoacidn de sendos expedientes de caducidad de la concesién y a la adopcidn de las medidas
legales existentes para paralizar las actividades y el uso y explotacidn de las instalaciones. Dichas
sentencias tampoco prejuzgan el resultado del expediente aludido, que, en su caso, deberia tramitarse
como un pracedimiento administrativo completo y cuya decisidn final setfa recurrible ante la
jurisdiccién contencioso-administrativa. Ambas sentencias han sido asimismo recurridas en casacidn
por la Administracién General del Estado. Las sentencias recurridas no son ejecutables mientras se
tramitan las correspondientes casaciones. Adicionalmente, el Ayuntamiento de Pontevedra y una
asaciacion han impugnado ante el Tribunal Superior de Justicia de Galicia la resolucidn de la Xunta de
Galicia de 21 de diciembre de 2011 por la que se acordd la renovacidn de la Autorizacién Amblental
Integrada (AAl) de las instalaciones de Pontevedra. Los mativos de impughacidn son similares a los
esgrimidos en procedimientos anteriores relacianados con la citada AAl y que fueron fallados a favor

17. Deudas a corto y largo plazo

La compasicidn de las deudas a corto y largo plazo al cierre de los ejercicios 2013 y 2012 clasificada de
acuerdo con sus vencimientos, es la siguiente:

Miles de Euros

Deudas con Préstamos-
Ejercicio 2013 Entidades de  Derivadas Subvencién Total
Crédito tipo de interés
Largo plazo-
Bonos y obligaciones 240.679 - - 240.679
Déhitos y partidas a pagar 700 - 4,766 5.466
Instrumentos financieros derivadas (véase Nota 11) - 2.651 - 2.651
Total largo plazo 241379 2.651 4.766 248.796
Corto plazo-
Débitos y partidas a pagar 7.542 - 1.452 8.994
Instrumentos financieros derivados (véase Nota 11) - 1.644 - 1.644
Total corto plazo 7.542 1.644 1452 10.638
248.921 4,295 6.218 259.434
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Miles de Euros

Deudas con Préstamos-
Ejercicio 2012 Entidades de Subvencidn
Crédito Derivados  tipo de interés Total
Largo plazo-
Débitos y partidas a pagar 211.957 - 5.231 217.188
Instrumentos financieros derivados (véase Nota 11) - 6.975 - 6.975
Total largo plazo 211.957 6.975 5.231 224.163
Corto plazo-
. Débitos y partidas a pagar . S ] 22.708 - _ 1.130 ~23.838
Instrumentos financieros derivadaos {véase Nota 11) - 12.191 - 12.191
Total corto plazo 22.708 12.191 1.130 36.029 L
234.666 19.166 5.361 260.192 :

17.1. Deudas con entidades de crédito-

La composicion de la deuda financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 v 2012 es |a 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 24320 211.957
Comisién de apertura (¥} - {9.321) {1.987) -
Deudas por intereses y otros 7.142 - 37S -
7.542 241.379 22,708 211.957

{*) Bono High Yield: 9.321 miles de euros al 31 de diciembre de 2013. Financiacion corporativa: 1.987
miles de euros al 31 de diciembre de 2012.

La composicion de las deudas con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
correspondientes a préstamos, lineas de crédito y lineas de descuento, clasificadas de acuerdo con sus
vencimientos, es la siguiente:
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Saldo Vencimiento en
Ejercicio 2013 — Miles de Euros Limite  Dispuesto 2014 2015 2016 2017 Siguientes
Bono High Yield 250.000  250.000 - - - - 250.000
Linea de crédito — revolving 90.000 - - - - - -
Otros préstamos 1.100 1.100 400 400 300 - -
Deudas por intereses y otros - 7.142 7.142 - - - -
Comisiones de apertura - {9.321) - (1502) (1.619) (1.694) {4.505)
341.100  248.921 7.542 (1.102) {1.319) (1.694) 245.495
E— e
Ejercicio 2012 — Miles de Euros Limite Dispuesto 2013 2014 2015 2016 Siguientes
Préstamos y lineas de crédito 299.121 236.277 24.320 211,257 400 300 -
Deudas por intereses y otros 375 375 - - - -
Comisiones de apertura (1.987) (1.987) - - - -
299,121 234.665 22.708 211.257 400 300 -

Las polizas de crédito y los préstamos, excepto el préstamo sindicado} han devengado en 2013 un tipo de
interés medio del 2,60% (3,56 % en 2012}.

Bono v linea de crédito revolving

Con fecha 1 de febrero de 2013, Ence Energia y Celulosa, 5.A. ha completado el proceso de colocacion,
entre inversores institucionales cualificados, de una emisién de bonos por importe de 250 millones de
auros de conformidad con las normativas “Rule 144A” y “Regulation 5” de la “Securities Act of 1933” de
Estados Unidos y sus posteriores modificaciones. La emision se ha efectuado bajo la ley del estado de New
York {Estados Unidos) y los bonos han sido admitidos a cotizacién en el mercado Euro MTF de la bolsa de

Luxemburgo.

Esta emision vence el 15 de febrero de 2020, devenga un interés fijo anual pagadero semestralmente del
7,25%, y presenta como principales garantias prenda sobre las acciones de las principales sociedades
participadas de la Sociedad (Celulosas de Asturias, 5.A., Celulosa Energia, 5.A.,, Norte Forestal, 5.A. y
Silvasur Agroforestal, 5.A.), asi como prenda sobre las cuentas a cobrar, cuentas bancarias y préstamos
entre empresas de la 5ociedad. Asimismo incorpora determinados deberes de informacion 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 financiacién, Las sociedades que tienen
estructurados Project Finance para el desarrollo de proyectos de generacién de energia con biomasa no
tienen concedida ninguna garantfa en el marco de esta emision. Los gastos de la transaccion han sido de
10 millones de euros, aproximadamente.
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En el marco de la emisién dos agencias de calificacién financiera han emitido su opinién sobre la Sociedad
en su conjunto y sobre la emisién de deuda. Standard&Poors ha otorgado una calificacién crediticia tanto
al emisor como a la emision de BB y Moody’s ha otorgado una calificacion de Ba3 y Bl, respectivamente.

Adicionalmente, y en el marco de la emisidn, se ha suscrito un contrato de crédito {revolving credit facility)
por importe de 90 millones de euros, con un sindicato de bancos nacionales e internacionales de primer
nivel. Esta financiacién devenga un tipo de Interés referenciado al Euribor, vence en 2018, y esta en su
totalidad disponible al 31 de diciembre 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 la Sociedad en 2010 por 229.410
miles de euros [véase apartado siguiente) y del IRS vinculado a la financiacidn corporativa por importe de
10.068 miles de euros (véase Nota 11).

Préastamo sindicado-—— - — -~ P, S o

Con fecha 14 de octubre de 2010 y en unidad de acto se suscribié un contrato de préstamo sindicado por
un importe maximo, tras las cancelaciones de financiacién bilateral, de 176.393 miles de euros, y se llevé a
cabo la novacién modificativa del préstamo sindicado existente previamente quedando el importe
dispuesto del mismo en 121.229 miles de euros.

Esta financiacion devengaba un tipo de interés anual variable referenciado al Euribor con un margen de
300 puntos bdsicos, su vencimiento se produciria el 14 de enero de 2014 y tenia como principales
garantias prenda sobre las acciones de determinadas filiales de |a Sociedad Ence, asf como promesa de
hipoteca sobre la fabrica del Grupo en Navia, condicionada al cumplimiento de determinados ratios
financieros, e incorporaba a su vez determinadas obligaciones, habltuales en ese tipo de financiacion.

Con fecha 1 de febrero de 2013, como consecuencia de la emision de un bono descrita anteriormente, se
procede a cancelar el importe pendiente de amortizacion, incluidos los intereses devengados y no
pagados, del préstamo sindicade por importe de 229.410 miles de euros.

17.2. Efectivoy otros activas liguidos equivalentes-

El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” incluye la tesoreria de la Sociedad y depdsitos
bancarios a corto plazo con un vencimiento inicial de tres meses o un plazo inferior. El importe en libros de
estos activos se aproxima a su valor razonable y su rentabilidad media en 2013 ha sido del 1,57% (1,42% en
2012).

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2013 y 2012 saldos en tesoreria en dolares americanos por
31.135 miles de euros y 3.648 miles de euros, respectivamente.

17.3.  Otros pasivos financieros

El importe registrado en este epigrafe del balance de situacidn adjunto corresponde fundamentalmente a
préstamos otorgados, normalmente a tipos de interés inferiores a los vigentes en el mercado e incluso sin
coste financiero (véase Nota 15.7).

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 1.130
2014 1.452 895
2015 973 875
2016 715 621
2017 675 621
2018 y siguientes 3.292 2.931
Actualizacién financiera (Nota 15.7) (889) {712)

6.218 6.361

- -Estos créditos- han sido-valorados en-el momento de concesitn-a su-valor razonable, reconociendo la -

diferencia entre el importe concedido y dicho valor como una subvencién que se Imputa a la cuenta de
pérdidas y ganancias de forma proporcional a la amortizacion de los activos fijos que dieron origen a la

concesion del crédito.

18. Situacion fiscal

Los saldos deudores y acreedores mantenidos con las distintas Administraciones Puablicas a 31 de diciembre de

2013 y 2012 son los siguientes:

Miles de Euros

2013 2012
Corriente No Corriente  Corriente  No Corriente
Saldos deudores-

Activos por impuestos diferidos - 23.780 - 22.003
Activo por impuesto corriente 8.207 - 1.085 -
Impuesto sobre el Valor Afiadido 11.331 - 22,449 -
Otros conceptos 96 - 231 -
19.634 23.780 23.765 22.003

Saldos acreedares-
Pasivos por impuestos diferidos - 5.158 - 8.660
Pasive por impuesto corriente - - 1.236 -
Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas 1.146 - 1.046 -
Impuesto saobre el Valor Afiadido 2,548 - 2576 -
Organismos de la Seguridad 5ocial 956 - 928 -
Otros conceptos 853 - 103 -
5.503 5.158 5.889 8.660

18.1. Aplicacidn de regimenes y grupos fiscales

A efectos de la tributacién en el Impuesto sobre beneficios, Ence Energfa y Celulosa, 5.A. tributa en el
Régimen de Consolidacién Fiscal del Impuesto scbre Beneficios previsto en el Capitulo VIl del Titulo VIil del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, como Sociedad de la Sociedad n® 149/02,
constituido en el ejercicio 2002. La aplicacion de este régimen especial, de duracién indefinida salvo
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renuncia expresa, implica la ausencia de tributacion en el régimen individual del Impuesto sobre
Sociedades de las entidades incluidas en el mismo, segdn el siguiente detalle:

- Celulosas de Asturias, S.A.U. - Ence Investigacion y Desarrollo, S.AU.
- Celulosa Energfa, S.A.U. - Electricidad de Mavia Asturias, S.L.U.

- Silvasur Agroforestal, S.A.U. - Ence Energia, S.L.U. y sus filiales

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

- Ibersilva, S.A.U.
La tasa impositiva nominal de! Impuesto sobre Sociedades es del 30%.

Grupe de consolidocién fiscol

De conformidad con lo establecido por la Resolucion del ICAC de 9 de octubre de 1997, cada sociedad
integrante del Grupo cuantificard el impuesto que le hubiera correspondido en régimen de declaracidn

~individual;—corregido—en--funcién - del -régimen- de-consolidacién-fiscal—Asimismo,—las—deducciones—y-. —-.

bonificaciones aplicadas en la liquidacién del impuesto consolidado serdn computadas, en todo caso, por
la sociedad que de acuerdo con la normativa del Impuesto obtenga los rendimientos o realice la actividad
necesaria para que pueda practicarse fa deduccién o bonificacion.

Combios requiotorios

Durante los ejercicios ejercicio 2013 y 2012 se han llevado a cabo modificaciones en la regulacion fiscal
recogidas, entre otros, en la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacion, en la Ley 16/2013, de 29 de octubre, por la que se establecen determinadas medidas
en materia de fiscalidad medioambiental y se adoptan otras medidas tributarias y financieras, en la Ley
22/2013, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para et 2014, y los Reales Decreto-ley
12/2012 y 20/2012.

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

18.2. Conciliacién entre el resultado contable y la_base imponible del Impuesto sobre
Sociedades

La conciliacién del resultado contable y |a base imponible del Impuesto sobre Beneficios a 31 de diciembre
de 2013 y 2012 es como sigue:
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Miles de Euros

Ejercicio 2013 Aumento  Disminucién Saldo
Resultado contable antes de impuestos 9.337
Diferencias permanentes-

Con origen en resultados 29,933 (15.297) 14636
Con origen en patrimonio neto - (344) (344)
Diferencias temporales-
Con origen en el ejercicio 17.623 - 17.623
Con origen en ejercicios anteriores 414 (2.122) (1.708)
Ajustes de consolidacidn fiscal - (15.000) {15.000)
Compensacion de bases imponibles negativas - (9.434) (9.434)
- ——Base imponible R - - m— 13 & '+
Miles de Euros
Ejercicio 2012 Aumento Disminucion Saldo
Resultado contable antes de impuestos - - 26,773
Diferencias permanentes-
Con origen en resultados 393 - 393
Con origen en patrimonio neto - (41) (41)
Diferencias temporales-
Con origen en el gjercicio 421 (106} 315
Con origen en ejercicios anteriores 414 (2.611) (2.197)
Ajustes de cansolidacian fiscal 7.153 (40.000) (32.847)
Base imponible (7.604)

18.3.
Sociedades

Conciliacion del resultado contable y el gasto en concepto de Impuesto sobre

La conciliacidn entre el resultado contable de los ejercicios 2013 y 2012 y el gasto por Impuesto saobre

Sociedades es la siguiente:

Miles de Euros

Resultado contable antes de impuestos
Diferencias permanentes con origen en resultados
Eliminaciones / incorporaciones de consolidacion

Base imponible
Cuota

Deducciones y ajuste efecto impositivo ejercicios anteriores
Gasto / (Ingresao) por Impuesto sobre Beneficios

2013 2012
9.337 26.773
14.636 393
{15.000) (32.847)
8.973 (5.681)
2.692 (1.704)
(807) (1.406)
1.885 {3.110)
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18.4.

Activos por impuesto diferido

Activos y pasivos por impuesto diferido

El detalle del saldo de estas cuentas al cierre de los ejercicios 2013 y 2012 es el siguiente:

Miles de Euros

Eiorcicio 2013 Saldo al Saldo al
/ 31/12/2012 Adiciones Retiros  31/12/2013
Activos por impuesto diferido:
Con origen en Jo cuento de pérdidos y gononcios-
Amortizacidn activos fijos 223 2.310 {108) 2425
T Deteriorodeactives fijos Tl CTTII921 ¢ 0 7 ATt 1821
Compromisos con el personal 524 567 {287) 804
Otros gastos deducibles en ejercicios posteriores 1.269 452 (458) 1.263
Deterioro activos corrientes - 243 - 243
2.016 5.483 {853) 6.656
Bases imponibles negativas 19.618 - {2.494} 17.124
Con origen en el patrimonio-
Derivados de cobertura 369 2.896 {3.265} -
22.003 8.389 (6.612) 23.780
Miles de Euros
Ejercicio 2012 Saldo al Saldo al
31/12/2011 Adiciones Retiros 31/12/2012
Activos por impuesto diferido:
Con origen en lo cuento de pérdidos y gononcios-
Amortizacion acelerada 332 - (109) 223
Compromisos con el personal 811 32 {319) 524
Otros gastos deducibles en ejercicios posteriores 1.198 186 (115) 1.269
Bases imponibles negativas 26429 - (6.811) 19.618
Con origen en el potrimonio-
Derivados de cobertura 7.343 308 (7.282) 369
Total activos por impuesto diferido 36.113 526 (14.636}) 22.003

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance de situacion
al 31 de diciembre de 2013 por considerar los Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor
estimacion sobre sus resultados futuros, es altamente probable que dichos activos sean recuperados en 10s

plazos establecidos por la normativa vigente.
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Las bases imponibles negativas reconocidas se generaron en el afio 2009. Conforme a lo previsto en la
legislacion espafola, las referidas bases imponibles negativas pendientes de compensacién generadas en
el ejercicio podran ser compensadas con las rentas paositivas que obtenga el Grupo de Consolidacion Fiscal
N2 149/02 en los periodos impositivos que concluyan en los dieciocho afios inmediatos y sucesivos al de su
generacion.

Pasivos por impuesto diferido

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2013 y 2012 es el siguiente:

Miles de Euros

saldoa Adiciones Retiros Saldoa
Ejercicio 2013 31/12/2012 31/12/2013
Pasivos por impuesto diferido:
Con origen en pérdidas y ganancias-
Valoracian fiscal parficipaciones  ~~ ~ yA00TTTTTT T T e T 2100
Libertad de amortizacion 1.621 {124) 1.497
Con origen en patrimonio neto-
Derivados de cobertura 3.216 (3.216) -
Subvenciones de capita! 1.723 (162) 1.561
Total pasivos por impuesto diferido 8.660 {3.502) 5.158
Miles de Euros
saldoa Adiciones Retiros Saldo a
Ejercicio 2012 31/12/2011 31/12/2012
Pasivos por impuesto diferido:
Con origen en pérdidas y ganancias-
Valoracion fiscal participaciones 2.100 - - 2.100
Libertad de amoriizacién ) 1.741 32 {152) 1.621
Con origen en patrimonio neto-
Derivados de cobertura - 3.216 - 3.216
Subvenciones de capital 1.832 - (109) 1.723
Total pasivos por impuesto diferido 5.673 3.248 {261) 8.660

En el ejercicio 2007 la Sociedad acredité y aplicd una deduccién por reinversidn de beneficios
extraordinarios por importe de 252 miles de euros, aproximadamente, con motivo de la plusvalia generada
en la transmisién de elementos del inmovilizado, que ascendia a 2.088 miles de euros. El compromiso de
reinversién del precio de venta de los citados bienes, por importe de 2.100 miles de euros, asumido con la
aplicacién de este régimen, ya ha sido cumplido, de conformidad a lo establecido en el articulo 7S del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

18.5. Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras.

Segun las disposiciones fiscales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse definitivas
hasta que no han sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o ha transcurrido et plazo de prescripcidn
establecido en cada jurisdiccion tributaria; cuatro afios en Espafia y Portugal, y cinco afios en Uruguay. En
opinion de los Administradores, las contingencias que puedan derivarse de los procedimientos de
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comprobacién en curso asl como de fa revision de los afios abiertos a inspeccion no tendran un impacto
significativo en estos estados financieros.

19. Importe neto de la cifra de negocios - ventas

La distribucién del importe neto de la cifra de negocios de los ejercicios 2013 y 2012, distribuida por
actividades y mercados geogrificos, es la siguiente:

Miles de Euros

Por mercados Geogrificos

2013 2012
Espafia 212.283 207.379
Resto de Europa 297.448 293.494
Asia 27.837 25.500

Otros 2.823 1.721
R e T~ R

Miles de Euros

Por actividades

2013 2012
Celulosa 381.132 365.236
Energia 49.253 57.219
Madera y otros 110.006 105.639
540.391 528.094

Un tnico cliente concentra un 11% de la cifra de ingresos de celulosa de la 5ociedad.

Tronsocciones en monedo distinto del eurc

Durante el ejercicio 2013 la 5ociedad ha efectuado ventas en moneda distinta del euro, principalmente
délar estadounidense, por importe de 180.503 miles de euros {184.521 miles de euros en 2012).

Combios requlotorios en el sector energético

Existe una incertidumbre regulatoria derivada de la tramitacion, 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
energias renovables, cogeneracién y residuos” en el que se establecen las bases de cdlculo de Ia
remuneracién aplicable a las instalaciones de energia renovable, con cardcter retroactivo desde el 14 de
julio de 2013, y del borrador de “Orden por la que se aprueban los pardmetros retributivos de las
instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaciones de produccién de energfa eléctrica a partir de
fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos” en la que se propone modificar el esquema de
primas vigente {véase nota 5).

5e ha efectuado una estimacién del impacto de la aplicacién de esta regufacién en los ingresos
reconocidos desde su entrada en vigor el 14 de julio de 2013, lo que ha supuesto el registro de una
provisién por importe de 1.463 miles de euros, antes de considerar una reduccién del impuesto eléctrico
asociado por 102 miles de euros, que se encuentra recogida en el epigrafe “Provisiones a corto plazo” del
balance de situacién adjunto (véase Nota 16).
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20. Aprovisionamientos

El desglose del epigrafe "Consumo de materias primas y otras materias consumibles” de la cuenta de
pérdidas y ganancias de los ejercicios 2013 y 2012 adjunta, es el siguiente:

Miles de Euros
2013 2012

Compras de materias primas, mercaderias y otras
materias consumibles
Variacién de existencias de materias primas, mercaderias 1, g1y 5480y
y otras materias consumibles
Saldo final 311460  299.416

314.272 305.896

Los aprovisiohamientos incluyen principalmente los costes de madera, productos quimicos, combustibles
y otros costes variables incurridos en el proceso productivo de la celulosa.

Por su parte, el epigrafe “trabajos realizados por otras empresas” incluye principalmente servicios de
aprovechamiento forestal.

21. Personal

El desglose del epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2013 y
2012 adjunta, es el siguiente:

Miles de Euros

2043 2012

5ueldos 41.728 39.682
Seguridad Social 9551 8.937
Otros gastos sociales 1.093 1.112
Aportaciones a sistemas complementarios de pensiones 1.487 1.589
53.859 51.320

Indemnizaciones 4.420 1.929
Planes retribucion a largo plazo 1.054 160
Saldo final 59.333 53.409

La Sociedad y su filial Celulosas de Asturias, 5.A. han alcanzado un acuerdo coh los representantes de los
trabajadores de las dos plantas de produccién de pasta de celulosa por el que se reducira la plantilla de la
Sociedad mediante bajas incentivadas y salidas pactadas en 65 personas.

La plantilla media de los ejercicios 2013 y 2012 es |a siguiente:
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Categorias 2013 2012
Alta Direccion 8 7
Personal técnico y mandos intermedios 215 213
Personal de convenio 426 452
Temporales 52 47
Total 701 719

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

es el siguiente:

2013 2012
e Categorias - o Hombres Mujeres Hombres  Mujeres
Alta Direccidon 7 1 6 1
Personal técnico y mandos intermedios 169 49 191 53
Personal de convenio 375 63 385 63
Temporales 57 8 33 4
Total 608 121 615 121

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Consejo de Administracién estd formado por 12 consejeros, de los que

11 son varones.

22. Otros gastos de explotacién

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2013 y 2012 es como

sigue;

Ejercicio Ejercicio

Miles de Euros 2013 2012
Servicios exteriores 111.022 103.561
Consumo derechos de emision {nota 16} 1.615 916
Variacion provisiones de tréfico y otros 1.324 (481)
Tributos 2.681 2.334
Nuevo Impuesto a la generacion de energia eléctrica {Nota 5) 3.413 -
Otros gastos de gestidn 7.633 5.197

Total 127.663 111.577

El desglose por conceptos del saldo de “Servicios exteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los

ejercicios 2013 y 2012 es el siguiente:
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Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio

2013 2012
Suministros 34.976 35.041
Transportes, fletes y costes comerciales 31.465 30.130
Reparaciones y conservacion 13.298 11.118
Servicios de profesionales independientes 6.412 4.580
Primas de seguros 2.444 2.372
Servicios bancarios y similares 1.663 2.108
Arrendamientos y canones 2.339 1.327
Publicidad, propaganda y relaciones publicas 1.076 916
Gastos de investigacion y desarrollo 314 a7
e T 711/ i 1 Y SR
Total 111.022 103.561

Hanororios de auditorio

Durante el ejercicio 2013 y 2012, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros
servicios prestados por el auditor de la Sociedad, o por una empresa vinculada al auditor por control,
propiedad comdn o gestién han sido los siguientes:

Ejercicio Ejercicio
Miles de euros 2013 2012
Servicios de auditoria 71 73
Otros servicios 194 115

23. Gastos financieros

El detalle de este epigrafe de 1as cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2013 y 2012 es como
sigue:

Miles de Euros

2013 2012
Bono 16.615 -
Préstamo sindicado 656 8.657
Lineas de crédito, factoring y confirming 2.333 1.718
Comisiones imputadas a resultados 4.590 3.052
Liguidacién IR Swap — Financiacién corporativa - 11.107
Liquidacién Equity Swap 254 485
Otros 216 104

24.664 25.123
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24. Operaciones y saldos con partes vinculadas

24.1. Saldos con-empresas del Grupo

E| detalle de los saldos mantenidos con empresas del Grupo y asociadas durante los ejercicios 2013 y 2012
es el siguiente:

Miles de Euros

Créditosa Deudoresa Préstamosa Deudas a Acreedores

a Corto

Ejercicio 2013 Largo Plaza Corto Plazo  Largo Plazo  Corto Plazo Plazo

Celulosa Energfa, 5.A.U. - 5.469 39.694 - 6.000
Celulasas de Asturias, 5.A.U. 131.553 23.843 - - 37.860
Electricidad de Navia Asturias, 5.L.U. 113 4 - - -
- --—-—Fnce Investigacion yDesarrollo, 5.A.U-~ - - - 5284 - <845 - e = . .. .2.539
Iberflorestal, Lda. - (265) - - 9.642
Ibersilva Servicios, 5.A.U. 4533 132 - - (90)
Las Pléyades, 5.A. 695 (30) - 1.516 1.011
Norte Farestal, 5.A.U. 43.345 659 - - 416
Silvasur Agroforestal, 5.A.U 88.545 605 - - 2172
Maderas Aserradas Litoral, 5.A. 1.789 - - - -
Sierras Calmas, 5.A. - 21 - - 5.729
Ence Energia, 5.L.U. 33.835 459 - - 947
Ence Energia Huelva, 5.L.U. 55.905 (1.959) - - 274
Ence Energfa Extremadura, 5.L.U. 34.306 223 - - -
Ence Energia Castilla Ledn, 5.L.U. 527 - - - -
Zona Franca de M'Bopicuad, 5.A. - - 3.444 - -
Otros 234 1 - 852 -
400.664 29.607 43.138 2.368 66.500
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Miles de Euros

Otros
Activos
Créditos Deudores Financieros Deudas Acreedores
alargo aCorto aCorto Préstamosa aCorto  aCorto
Ejercicio 2012 Plazo Plazo Plazo Largo Plazo  Plazo Plazo
Celulosa Energia, S.A.U. - 7.642 - 28.017 - S.141
Celulosas de Asturias, S.A.U. 178.369  20.656 - - - 44732
Electricidad de Navia Asturias, 5.L.U. 789 - - - - -
Eucalipto de Pontevedra, S.A.U. 6.499 8 - - - -
Iberflorestal, Lda. 19.876 111 - - - 6.835
Ibersilva Servicios, 5.A.U. 6.228 458 - - 68 1.452
Las Pléyades, 5.A. 695 - - - 1.516 1.010
Norfor Maderas, 5.A.U. 2816 8 - - - -
“Norte Forestal, 52U~ 0 26.001 - - 583 B T 3.373
Silvasur Agroforestal, S.A.U 88.492 1.445 - - 1 4,353
Maderas Aserradas Litoral, 5.A. 1.789 - - - - -
Sierras Calmas, 5.A. 44,133 30 - - - 5.729
Ence Energia, S.L.U. 30.390 216 - - - 719
Ence Energia Huelva, 5.L.U. 57.462 428 - - - 38
Ence Energia Extremadura, 5.L.U. 1.919 1.142 - - - -
Ence Energia Castilla Leon, S.L.U. 627 25 - - - -
Zona Franca de M'Bopicug, 5.A. - - - 3.600 - -
Otros 223 1 31 - 852 -
466,308 32.753 31 31.617 2.437 73.382

Los saldos no comerciales entre empresas del Grupo y asociadas tienen su origen en que |a Socledad actda
como cimara de compensacién de tesoreria de diversas sociedades del Grupo y, asimismo, financia
determinadas operaciones llevadas a cabo por las filiales. Estos saldos devengan un tipo de interés
referenciado al Euribor y presentan su vencimiento en el afio 2014.

24.2. Transacciones con empresas del Grupo

Las principales transacciones efectuadas durante los ejercicios 2013 y 2012 con empresas del Grupo y
asociadas han sido las siguientes:
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Miles de Euros

Gastos de  Servicios  Ingresos Gastos
Ventas Compras L ] . . R
Ejercicio 2013 Explotacién Prestados Financieros Financieros
Celulosa Energia, 5.A.U. 254 - 310 10.629 - 2.994
Celulosas de Asturias, 5.A.U. 104,265 29 {20) 1.518 11.056 -
Electricidad de Navia Asturias, 5.L.U. - - - - 25 -
Eucalipto de Pontevedra, 5.A.U. - - 2.099 - 433 -
Iberflorestal, Lda. 21 67.888 - - 1.123 -
Ibersilva 5ervicios, 5.A.U. - 535 29 - 549 -
Las Pléyades, 5.A. - - - - - -
Norfor Maderas, 5.A.U. - - - . . .- -
Norte Forestal, 5.A.U. - 3.295 25 216 2.918 -
Silvasur Agroforestal, 5.A.U 621 8.785 - 439 6.803 -
Sierras Calmas, 5.A. - - - - - -
Ence Energia, 5.L.U. - 6.821 - 182 2.666 -
Ence Energia Huelva, 5.L.U. 558 - (1.520) 1.523 1.335 -
Ence Energia Extremadura, 5.L.U. 1 - - 181 356 -
Ence Energia Castilla Ledn, 5.L.U. - - - - 27 -
Otros - - - - 2 -
105.720 87.353 923 14.738 27.293 2994
Miles de Euros
Gastosde  Servicios Ingresos Gastos

Ejercicio 2012 Ventas Compras Explotacion Prestados Financieros Financieros

Celulosa Energia, 5.A.U. 1.035 - 319 10.5438 - 1815
Celulosas de Asturias, 5.A.U. 98.051 - 10 1.530 6.800 -
Electricidad de Navia Asturias, 5.L.U. - - - - 7 7
Eucalipto de Pontevedra, 5.A.U. - - - - 87 -
Iberflorestal, Lda. 100 51.630 - - 640 -
Ibersilva 5ervicios, 5.A.U. - 810 159 - 619 -
Las Pléyades, 5.A. - 1.865 - - - -
Norfor Maderas, 5.A.U. - - - - 105 -
Norte Forestal, 5.A.U. 133 14.883 24 160 924 -
Silvasur Agroforestal, 5.A.U 291 18.389 86 345 3.136 -
Sierras Calmas, 5.A. 22 22427 - - - -
Ence Energfa, 5.L.U. 58 6.572 19 - 804 -
Ence Energia Huelva, 5.L.U. 1.219 629 188 820 1.862 -
Ence Energfa Extremadura, 5.L.U. 68 - - - 168 -
Ence Energia Castilla Ledn, 5.L.U. - - - - 22 -
Otros - - - - i -
100977 117.265 15.175 1.822

805 13.403
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Durante el ejercicio 2013 la Sociedad ha sido el suministrador de madera para el proceso productivo de
Celulosas de Asturias, 5.A.

Adicionalmente, las Sociedades Celulosas de Asturias, S.A.U. y Sierras Calmas $.A., han repartido dividendos
en el ejercicio 2013 por 15 y 15 millones de euros, respectivamente (25 y 15 millones de euros en 2012 por
parte de Celulosas de Asturias, S.A. y Celulosa Energia, 5.L.U. respectivamente).

Las compras a Norte Forestal, 5.A.U., Eufores, S.A. y Silvasur Agroforestal, 5.A.U. corresponden en su
totalidad a suministros de madera.

24.3. Saldos y operaciones con otras partes vinculadas

La Sociedad disponia al 31 de diclembre de 2012 de diversas fuentes de financiadén contratadas con
empresas vinculadas, todas ellas a precio de mercado, de acuerdo con el siguiente detalle:

‘Valor en Libros Tipode
Afio (Miles de Euros) Moneda Interés Vencimiento
2012 6.155 EURO Euribor + 3% 2014

Por su parte, durante los ejercicios 2013 y 2012 se han efectuado las siguientes transacciones entre la
Sociedad y partes vinculadas:

Miles de Euros

Parte Vinculada Concepto 2013 2012
Intereses y
Liberbank, S.A. comisiones 19 236
bancarias
Fidalser, 5.L. Compra de acciones - 25.246

25.Retribucion y otras prestaciones a los Administradores y a la Alta Direccién
La Sociedad ha registrado en 2013 y 2012, en concepto de retribuciones devengadas por sus consejeros en

relacién con las funciones propias de su condicién de miembros del Consejo de Administracién, los importes
que a continuacion se detallan:
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Miles de Euros

Retribucidn Dietasy
Afio 2013 - Administrador Tipologia Fija Otros Total

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo Ejecutivo 124 78 202
Retos Operativos XXI, 5.L. Dominical 34 35 69
D. losé Manuel 5erra Peris Independiente 34 57 91
D. Pedro Barato Triguero Independiente 34 31 65
D. Fernando Abril-Martorell Hernandez Externo 34 51 a5
D. Gustavo Matias Clavero Independiente 34 35 69
D. losé Guillermo Zubia Guinea Independiente 34 50 84
Nortefia Patrimonial, 5.1. Dominical 34 23 57
D. losé Carlos de Alamo Jiménez Independiente 34 31 65
D. Pascual Ferndndez Martinez Dominical 34 41 75
D2. Isabel Tocino Biscarolasaga Independiente 25 18 43
D. Javier Echenique Landiribar Dominical - 34 45 ‘79

489 4195 984

Miles de Euros
Retribucion Dietasy
Afio 2012 - Administrador Tipologia Fija Otros Total

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo Ejecutivo 124 77 201
Retos Operativos XXI, 5.L. Dominical 34 30 64
D. José Manuel 5erra Peris Independiente 34 42 76
D. Pedro Barato Triguero Independiente 34 22 56
D. Fernando Abril-Martorell Herndndez Externo 34 46 80
D. Gustavo Matias Clavero Independiente 34 32 66
D. Jose Guillermo Zubia Guinea Independiente 34 53 87
Nortefia Patrimonial, 5.L. Dominical 34 14 48
D. Pedro José Ldpez Jiménez (a) Dominical 34 24 58
D. losé Carlos de Alamo Jiménez Independiente 34 26 60
D. Pascua! Fernandez Martinez Dominical 34 36 70
D. Javier Echenique Landiribar Dominical 34 44 78

498 446 944

{(a) Consejero que ha causado baja en 2012,

Adicionalmente, durante el ejercicio 2013 la 5Sociedad ha registrado en concepto de retribuciones
devengadas por los miembros del Comité de Direccion por todos los conceptos, incluida la funcion de
Consejero Delegado en concepto de arrendamiento 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 Direccidn han
percibido 334 miles de euros en concepto de sueldos e indemnizaciones.

Los Consejeros que han desempefiado funciones ejecutivas y la Alta Direccion han recibido como parte de

su retribucién variable un total de 555.697 opciones sobre acciones de Ence Energia y Celulosa, 5.A., en las

condiciones establecidas en el reglamento del “Plan de incentivos a largo plazo de Ence Energfa y Celulosa, ¢
5.A. para el periodo 2010-2015” {véase Nota 4).

El detalle de personas que desempefiaron cargos de alta direccién durante el ejercicio 2013 es el siguiente:
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Nombre Cargo

Ignacio de Colmenares y Brunet Consejero Delegado

laime Argtielles Alvarez D.G. Operaciones Celulosa y Energfa

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. Finanzas y Desarrollo Corporativo

Luis Carlos Martinez Martin D.G. Comunicacidn y Relaciones Institucionales
Guillermo Medina Ors Secretario General

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

La Sociedad no tiene contraida ninguna obligacién con sus Administradores, en materia de pensiones ni
sistemas alternativos de seguros. Sin embargo, el Consejero Delegado, en virtud de su relacién de
arrendamiento de servicios, participa de determinados beneficios sociales, estando incluidos en las
correspondientes aportaciones y pagos por pensiones.

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, con el fin de
reforzar la transparencia de las sociedades andnimas, se sefiala que, a 31 de diciembre de 2013, los
miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad {i) no han mantenido participaciones en el capital
de sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto
social de la Sociedad y (i) no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo,
anélogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad.

Se exceptda de lo anterior a los sefiores Arregui Ciarsolo y Abril-Martorell Hernandez, que poseen una
participacion indirecta del 90% y 4,97% respectivamente en la sociedad Foresta Capital, S.L. Asimismo, el
sefior Arregui Ciarsolo posee una participacion indirecta del 0,577% del capital social de lberdrola, S.A.
También se exceptta de lo anterior que el consejero Nortefia Patrimonial, que cesé como consejero de la
Sociedad el 28 de enero de 2014, a 31 de diciembre de 2013 era vocal del Consejo de Administracion de
Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y que otras sociedades de su grupo ostentaban participacion o tenfan
representacion en los 6rganos de gobierno de otras sociedades con el mismo, analogo o complementario
género de actividad al de la Sociedad. En concreto, a 31 de diciembre de 2013, la Sociedad Liberbank, del
que forma parte Nortefia Patrimonial, S.L., tiene participacion y presencia, directa o indirecta, en los
érganos de administracion de las siguientes sociedades: EDP Energias de Portugal, S.A. (3,17% y presendia
en el érgano de administracién), Eléctrica de Sierra de San Pedro, S.A. (20% y presencia en el érgano de
administracién), Electra de Montanchez, S.A. (20% y presencia en el érgano de administracion), Electra de
Malvana, S.A. (20% y presencia en el organo de administracion), Ecoiberia Solar, S.L. (100% y presencia en el
érgano de administracion), Hidroeléctrica del Cantdbrico, S.A. {0,13% y presencia en e| organo de
administracién), Grupo Naturener, S.A. (2,40%), Socpe des Quinze Mines S.ARL. (S1%), Socpe Le Mee
S.A.R.L. (S1%), Socpe Petite Piede S.A.R.L. (51%), Socpe Sauvageons S.AR.L. (S1%) y Viacavaincos de
Energia, 5.A. (100% y presencia en ¢l érgano de administracion).

26.Medio Ambiente

Ence cuenta con 2 fabricas ubicadas en Huelva y Pontevedra, las cuales disponen de las correspondientes
Autorizaciones Ambientales Integradas para el desarrollo de su actividad industrial y de generacion de
energia eléctrica renovable con hiomasa. :
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También, y de acuerdo con la normativa vigente, las fabricas de la Unidad de Negocio de Celulosa y Energia
cuentan con la Autorizacion de Emision de Gases Efecto Invernadera (CO2). La emisién correspondiente al
afio 2012, que ha sido verificada par AENOR y Lloyd’s, no ha superado la asignacion de derechos,
habiéndose generado un excedente que serdn utilizados en el periodo 2013-2020 de comercio de derechas
de emisién de gases de efecto invernadero.

En noviembre de 2013, el Consejo de Ministros aprobé la nueva asignacion gratuita de derechos de emision
para el periodo 2013-2020 de acuerdo a los criterios adoptados por la Decision 2011/278/UE de la Camisidn
Europea.

Dentro del Modelo de Gestién TQM, los procesos se llevan a cabo de acuerdo a la excelencia en la gestidn,
estructurado en torno a los tres ejes fundamentales; dirigir la mejora, gestionar los procesos y gestionar la

actividad diaria.

En este marco, se han establecido objetivos de mejora fundamental con un daro enfoque ambiental

~ orientado hadia:

*  Reduccidon del impacto clorosa

e Mejora de la calidad de vertido

s Mejora de la eficiencia energética

¢ Reduccidn del consumo de materias primas
¢ Reduccidn en la generacian de residuos

Adicionalmente se estd implantado, a nivel de fabrica, 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 gestion medioambiental y
OHSAS 18001 para la gestidn de la seguridad y salud en el trabajo.

Este sistema integrado de gestion estd certificado por un organismo acreditado que realiza anualmente las
auditarias correspondientes. El objetivo de este sistema es asegurar que todas las actividades de Ence se
realizan de acuerdo a la palitica de gestién establecida por la alta direccién y a los objetivos y metas
definidos. La gestidn se organiza por procesos, identificados y evaluados con el fin de facilitar su control y
mejora continua.

Ademas, las fabricas estan adheridas al Reglamento 1221/2009 de la Unidn Europea de Ecogestion y Eco-
auditorfa (EMAS). La validacién de la Declaracién Medioambiental permite mantener a las dos fabricas en
este registro habiendo sido cada una de ellas, en sus respectivas comunidades autdnomas, la primera en
acceder a este exigente compromiso voluntario, que adn hoy en dia mantiene un reducido namero de
empresas adheridas.

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

En la Autarizacién Ambiental Integrada (AAl), definida en la Ley 16/2002 de Prevencion y Control Integrados
de la Contaminacién, se establecen las condiciones ambientales necesarias para poder explotar una
instalacién industrial. Su objetivo es evitar, o cuando estoc no sea posible, minimizar y controlar la
contaminacion de la atmdsfera, del agua y del suelo, con el fin de alcanzar una elevada proteccion del
medic ambiente en su conjunto.

En este contexto, la AAl establece para cada instalacion los valores limites basados en las mejores técnicas
disponibles y planes de vigilancia para todos los aspectos ambientales relevantes.
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Dentro de! 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 modelo de gestion, certifican el cumplimiento de la legislacion de
aplicacién.

Dichos resultados se obtienen ademds como consecuencia del compromiso de todas las personas que
trabajan en Ence y del esfuerzo inversor que se ha venido llevando a cabo en los dltimos afios, con la
implantacion de las mejores técnicas disponibles (BAT), asi como de las mejores practicas
medioambientales {BEP) definidas en el BREF del sector (Best Avaible Thecniques in the Pulp and Paper
Industry 2001}.

Centra de Operacianes de Huelva

Respecto al olor generado por la actividad, dentro del compromiso de reduccién del impacto oloroso, se
continta en la linea de reduccién conseguida con las acciones realizadas durante el afio pasado. Se ha
conseguido una reduccion del 42% mas respecto a lo ya conseguido el afio anterior.

Los principales parametros del efluente de vertido, el carbono orgénico total {COT) y s6lidos en suspension,
se mantienen en la linea de los valores alcanzados en afios anteriores con un ligero aumento del caudal de
vertido por la puesta en funcionamiento de nuevos consumidores de agua del Centro de Operaciones.

En lo que respecta a la gesti6n de residuos, tras el horizonte abierto con la modificacion de la Autorizacion
Ambiental 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 recuperacion, con su
consideracién ahora como subproductos o materias primas secundarias, se ha retomado la gestion de los
mismos dentro de la actividad cementera. Asi, se ha finalizado el afio gestionando en cementera como
materia prima secundaria un 30% del 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 los
lodos de depuradora.

Globalmente, la generacién de reslduos 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 el que
no se superan los criterios de comparacién considerados.

Respecto a |as inversiones ambientales, dentro de |os 13,2 millones de euros comprometidos para el 2013
la inversidn mas significativa desde el punto de vista de la mejora medioambiental ha sido la sustitucién del
fuel por gas como combustible en los hornos de cal.

También, durante el segundo semestre de este afio se ha procedido a la optimizacién del proceso de la
nueva 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.

Centra de Operaciones de Pantevedra

En el Centro de Operaciones de Pontevedra, se ha continuado con el proyecto que desde el afio 2009 se
viene desarrollado en colaboracidn con la Universidad de Santiago para la eliminacién del impacto oloroso.
Asi, con el objeto de conseguir “Cero olor”, se han ejecutado nuevas inversiones por valor de 1,67 millones
de euros, como la recogida de los gases de lavado y blanqueo para su quema en la Caldera de
Recuperacién, el sistema de quema de lodos bioldgicos en la Caldera de Recuperacion o la eliminacion de
los focos difusos mediante la instalacidn de sellos hidrdulicos en los tanques. Ello ha supuesto que se haya
conseguido una reduccién del 96 % del impacto oloroso del Centro de Operaciones con respecto al inicio
del proyecto.
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La mejora de la gestién del impacto visual del Centro de Operaclones de Pontevedra ha pasado a ser un
ohjetivo de primer orden, por eso se ha desarrollado un proyecto para la eliminacion de penachos de vapor
de las torres de refrigeracion, sustituyendo las torres actuales por torres hibridas “anti-penacho”. También
se han instalado cierres hidraulicos para minimizar los venteos de vapor a la atmésfera, se ha eliminado el
penacho del scrubber que recogfa los vahos de los filtros de lavado y se ha finalizado con el proyecto de
eliminacién del penacho del disolving de la caldera de recuperacién. 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 Integracion Paisajistica del centro de Operaciones
con el ohjetivo de identificar soluciones arquitectdnicas que permitan mejorar la integracion de la fabrica y
su entorno paisajistico. Al concurso se presentaron 102 proyectos habiendo sido 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 la 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 actuacion en el electrofiltro de la
Caldera de Biomasa asi como tamhién el precipitador de la Caldera de Recuperacién por un importe de 0,53
millones de euros.

También, respecto a las emisiones a la atmésfera, una empresa acreditada por ENAC, ha certificado todos
los monitores que miden los pardmetros atmosféricos de acuerdo a la norma internacional UNE-EN -14181.
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ENCE Energia y Celulosa, S.A.

Informe de Gestidn del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2013

Estructura organizativa

Salvo en las materias reservadas a la Junta General, el Consejo de Administracion es el mdximo drgano de
decision de Ence Energia y Celulosa, S.A. {la “Saciedad”). La politica del Consejo es delegar la gestién de la
Sociedad y concentrar su actividad en la funcién general de supervision, sin perjuicio de que aquel se reserva el
ejercicio directo de respansabilidades en determinadas materias, como son, entre otras, la aprobacién de las
estrategias generales, de la politica de inversiones y financiacién y la politica de retribuciones de los consejeras
y de los directivos de mayor responsabilidad. El criterio que ha de presidir en todo momento la actuacién del
Conse]o es la maximizacion del valor de la empresa en interés de sus accionistas.

El Consejo puede delegar en otras érganos colegiados integrados por Consejeros o en Consejeros Delegados el
ejercicio de las funciones que le son propias, ejerciendo sobre todos ellos la preceptiva labor supervisora y
marcando las lineas generales de actuacidn.

El Consejo estd compuesto por consejeros ejecutivos, dominicales e independientes, en linea con las normas y
con las mejores pricticas de buen gobierna corporativo. El Consejo cuenta en la actualidad con una Comisidn
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 |as materias que les son propias:
Comité de Auditoria, Comisién de Nombramientos y Retribuciones y Comision Asesora de Politica Forestal y
Regulatoria.

El Consejero Delegado es el primer ejecutivo de la Sociedad y el responsable de su gestidn cotidiana. Este se
apoya en el Comité de Direccidn, integrado paor la alta direccién de |a Sociedad y compuesto por los directores
generales de las distintas dreas de negocio y corporativas, esto es: Director General de Operaciones Celulosa y
Energia, Director General Forestal, Director General de Compras, Director General de Finanzas y Desarrollo
Corporativo, Directora General de Capital Humano, Director General de Comunicacidn y Relaciones
Institucionales y Secretario General. Los directores generales reportan directamente al Consejero Delegado de
la Sociedad, que marca su pauta de actuacion 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 extiende su dmbito
de actuacion a todas las sociedades de la Sociedad. En esta linea, la Sociedad es el administrador Gnico de las
sociedades de su grupo.

Actividad de ENCE y su grupo de empresas

ENCE y su Grupo de empresas conforman el mayor productor de celulosa de mercado BHKP en Europa,
centrado en la celulosa de eucalipto, con una capacidad instalada anual de 1,34 millones de toneladas
repartida en las plantas de produccién 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%. El 77% de las ventas en volumen
de celulosa de eucalipto en el afio se exportaron al mercado europeo {92% incluyendo Espafia), el mayor
mercado mundial de celulosa y un importador neto de celulosa de mercado, donde tenemos una participacién
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de mercado de 15%. También contamas con un importante negacio de generacion de energia renovable y de
cogeneracién, con una capacidad instalada de aproximadamente 280 MW a 31 de diciembre de 2013 (sin
incluir una planta de 20MW de biomasa en construccién en Mérida) y unas ventas totales de energfa de 1.896
GWh en 2012, Nuestra modelo de negocio integrado de produccién de celulosa y energla se aprovecha de
nuestro sélido posicionamiento en el mercado forestal ibérico, tanto en lo que respecta a la gestion de las
plantacianes forestales y los cultivos para la praduccién de madera y biomasa cultivada, como al suministro de
madera a partir de fuentes de terceros; requerido para la sostenibilidad de nuestro negocio.

En el sector forestal, mantenemos un modelo de gestion del suministro de madera y biomasa basado en la
mejora de las técnicas de silvicultura, la diversificacién de las fuentes de abastecimiento (con enfoque en
propietarios forestales), y la mejora de la cadena de valor (desde la madera en pie hasta la recoleccién y
transporte} con el fin de reducir los costes totales y garantizar la sostenibilidad y la seguridad de nuestro
suministro de madera. También contamos con una empresa de servicios de consultoria forestal, si bien se estd
realizando una progresiva salida de este negocio en el futuro préximo.

La politica financiera es conservadora, caracterizindose por el mantenimiento de un bajo apalancamiento y
adecuados niveles de liquidez. Esta estrategia es consistente con la ciclicidad caracteristica del negocio de
celulosa, sopartando la solidez financiera de la compafifa en el largo plazo. Esta politica se traduce en un
objetivo de apalancamiento financiero méximo de 2,5 veces deuda neta ] EBITDA de ciclo medio, incluyendo la
deuda de financiacidn de proyectaos.

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

Evolucion y resultados de los negocios

Entorno y expectativas

Las perspectivas macroeconémicas han mostrado una clara mejoria en 2013, especialmente en la segunda
mitad del afia. Durante el primer semestre de 2013 siguieron 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 entarno de debilidad macroeconémica postergaba el comienzo de la recuperacion
econémica, sembrando dudas sobre la efectividad de las medidas y la capacidad de los gobiernos para resolver
la situacién. Situacién que llegd a generar una elevada inestabilidad politica en paises como ltalia y Portugal.

Sin embarga, el optimismo regresaba a los mercados financieros en el segundo semestre, La progresiva mejaria
en los datos de actividad de la economia de Estados Unidos y sintomas de estabilizacién de! entorno
macroeconémico en Eurapa tras afios de crisis y ajustes presupuestarios, soportaban una fuerte subida de las
balsas y una calda en las primas de riesgo de la deuda soberana. Parte de esta recuperacidn se debia a la
entrada de flujos inversores atraidas por un precio de los activos que habian caido a niveles atractivos de
valoracién, junta con la percepcion de que las medidas de ajuste habian conseguido estabilizar la situacidn y
empezaban a mastrar signos de una incipiente recuperacién. Muestra de ello era la mejora en los indicadores
de confianza v la reduccién de los indicadores de volatilidad. Pese a ello, siguen persistiendo potenciales
riesgos macroeconémicos para 2014. La implementacion de una politica monetaria menos expansiva en
Estadas Unidos junto con la mejora de los indicadores macroecondmicos, esta soportanda expectativas de una
mejora en la rentabilidad de la deuda piblica americana. Como consecuencia se estd produciendo una salida
de flujos inversares de las economias emergentes y provocando una depreciacidn de sus divisas, en especial de
las mds débiles.

Por otro lado la falta de una solucién clara al acuerdo sobre el techo de gasto de la administracién americana
entre el actual gobierno y las cdmaras, mantiene abierta una incertidumbre adicional.




En este entorno, el tipo de cambio del euro frente al délar mostraba en 2013 un movimiento de depreclacién
frente al euro, acabando el afio en los 1,37 desde los 1,32 que marcaba a comienzos del aho. Pese al mejor
comportamiento de la economia americana y los anuncios de un cambio en la politica monetaria a un sesgo
mas restrictivo, la evolucidn de la divisa se veia afectada por los retrasos en la implementacién de dicho
cambio, las incertidumbres en torno a un posible impago de la administracién americana por la falta de
acuerdo sobre el presupuesto de la administracién americana. También afecto el cambio en la direccién de la
Fed, con la sustitucién de Ben Bernanke por Janet Yellen a principios de 2014, lo que ha retrasado la progresiva
reduccidn de los estimulos monetarios en Estados Unidos y manteniendo un délar débil.

Los precios de la celulosa han mostrado un excelente comportamiento durante el afio, con precios alcanzando
méximos de 8215/t en junio y una limitada correccidn a niveles de 7705/t a final de afio; en linea con el patrén
estacional de afios anteriores. Esta buena evolucidn se ha debido a la confirmacidn de un sdlido crecimiento de
la demanda a nivel global del 3,2% (PPPC). Ademas del elevado crecimiento del consumo chino (9,3%) pese a la
ligera ralentizacién mostrada por su economia en el afio, la demanda norteamericana mostraba un crecimiento
del 4,8%: en linea con la mejora macroecondmica experimentada. El crecimiento de la capacidad se situd en el
2,0% (PPPC), lo que ha permitido mostrar una mejora del ratio de utilizacién en la industria hasta el 93%, frente
al 92% del afio anterior. Este menor crecimiento de la oferta se ha debido a los continuos retrasos de los dos
proyectos en construccion 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 dias de venta a finales de afio en el caso de productores de celulosa y en niveles
minimos de 19 dias de consumo en el caso de los productores de papel.

Las perspectivas para 2014 en el negocio 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 capacidad instalada en Lationamérica
presione los precios a la baja en un entorno de menor demanda estacional.

Finalmente, la actividad eléctrica se ha visto penalizada por los cambios regulatorios 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 electricidad y un mayor gravamen en el consumo de hidrocarburos),
se suma la aprobacion de un nuevo marco regulatorio para la produccion en régimen especial efectivo desde el
14 de julio de 2013. Los borradores de las propuestas suponen una importante reduccién de los ingresos para
la Sociedad.

Descripcion de actividad y resultodos

En conjunto las ventas de la Sociedad se situaron en 540 M€, un 2% por encima de 2012, Las ventas de celulosa
alcanzaron los 381,1ME€, un 4% por encima de las del pasado afio gradias al crecimiento en volimenes del 2%.
El precio nete en euros se mantuvo plano al compensarse el incremento en precios en délares por tonelada,
por la depreciacién del délar en el afio.

Por su parte 1a venta de electricidad, se ha reducido debido, entre otros, a la reduccién en la prima por parte
del licor negro, la asimilacion del cultivo energético al residuo forestal y Ia limitacidn en el numero de horas con
derecho a prima. Las ventas de electricidad se situaron en 49,2M£.

El beneficio de explotacién (EBIT) ha sido de 5,8M<€ (0,7M<€ en 2012). Los aumentos en produccidn y mejora en
precios de la celulosa, se han visto compensado por el incremento en los costes de produccion de la celulosa,
derivado del impacto de los nuevos impuestos en la actividad de generacidn eléctrica y las menores primas
recibidas. La compafifa mantiene su enfoque en la mejora de las operaciones y generacidn de eficiencias a
través del desarrollo de un programa TOM (gestién de calidad total), apostando asi mismo por aumentar el
porcentaje de suministro de madera a través de compras en pie mediante la formalizacion de acuerdos con
asociaciones de propietarios forestales. Estos acuerdos permitirdn reducir la dependencia de madera de
importacién para abastecer el creciente consumo de las plantas, asi como reducir los costes de




aprovechamiento y transporte a través de un mayor control y modernizacién de la cadena de suministro en el
medio plazo.

Tamblén se ha seguido mejorando la estructura financiera de la compafiia gracias a la emision de un bono por
250M€ eh el mes de enero que ha permitido alargar el vencimiento de la deuda hasta 2020, sustituyendo la
financiacién bancaria existente y con vencimlento en 2014. También 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 77,3MS) como en Portugal
(cerrada en el mes de diciembre por aproximadamente 11 M€).

Las inversiones en activos materiales en el afio ascendieron a 30,7M€.

El patrimonio neto a 31 de diciembre de 2013 asciende a 540 M€ {vs 559ME al cierre del ejercicio 2012),
equivalente al 50% de los activos totales. La evolucion de los recursos propios se ha visto impactada por la
compra/venta de autocartera par 1,0 M€ a lo largo del afio, las provisiones realizadas y el pago de 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 compafifa de proporcionar una atractiva retribucidn a los accionistas de la Sociedad, al-tiempo que se
mantiene un reducido nivel de apalancamiento que permita afrontar las necesidades de inversién en nuevos
proyectos en un entorno financiero de restriccidn del crédito.

En el marco de las actividades de Investigacion, Innovacién y Tecnologia se han seguido desarrollando los
programas dirigidos a [a mejora genética y silvicola del eucalipto tanto para produccion de celulosa como para
cultivo energéticos, a la innovacién y mejora de los procesos y productos de celulosa, transformacién mecanica
de la madera y a la ingenieria de los nuevos proyectos, debidamente especificada en la memoria dentro del
Inmovilizado Intangible.

Medioambiente

Los aspectos ambientales relevantes para Grupo Ence; los objetivos que se persiguen, la politica que define la
gestion medioambiental de la Sociedad , los recursos disponibles para acometer dichos objetivos, los sistemas
de gestién medioambiental y su funcionamiento, y la normativa legal sobre la que se desarrollan estas politicas
de describe en la Nota 27 de las cuentas anuales adjuntas.

Personal

Seleccidn

La seleccién de personal es un proceso prioritario en la gestion de personas, y los criterios sobre los que se
basa el proceso de seleccidn se fijan en diferentes fases. Durante la fase inicial tiene lugar la definicién del
puesto y requerimientos esenciales. En la fase de desarrollo del proceso se establecen durante la entrevista los
compromisos reciprocos de acuerdo con los valores de la compafifa. Posteriormente en la fase de
incorporacidn y a través del programa de acogida se da a conocer 1a organizacian, valores y principios asi como
la formacién Inicial del puesto. La ltima fase del proceso de seleccién es la fase de seguimiento. Mediante
entrevistas de seguimiento se evalia el desempefio asi como el compromiso e implicacion en el equipo ¥ la
compafiia.

El proceso de seleccion esta basado en criterios objetivos, como la adquisicién de competencias técnicas y de
gestian, el mérito y la alineacién con los valores de Ence.

Gracias a los convenios de colaboracién y acuerdos con universidades, escuelas de negocios y escuelas de
formacion profesional, durante 2013, 104 personas han realizado practicas en los centros de trabajo del Grupo
Ence, de las que 13 han sido contratadas una vez terminado su periodo de practicas.




Clima/mativacion

Para Ence es importante conocer la opinién y satisfaccion 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 compromiso de la plantilla en
cada uno de los ambitos geograficos y funciones de la compafiia, contrastar su evolucién, asi como determinar
planes de accion derivados de los resultados con el objeto de mejorar la satisfaccion.

Esta encuesta se realiza con caracter bianual en toda la organizacién. La ultima fue realizada en el afio 2012, y
entre las categorfas mejor valoradas han estado la Organizacién (grado de implicacidn y conexion con la
empresa), el Compromiso con la empresa (claridad de la estructura organizativa y de las responsabilidades en
el trabajo, y valoracion de los recursos y medios con los que se cuenta para trabajar) y Jefe directo (estilo de
gesti6n del jefe directo: comunica, reconoce, es accesible, delega, etc.).

Seguridad

La proteccién de la seguridad y salud de los empleados es una de las prioridades estratégicas para Ence en la
gestion de personas. Se busca generar un cambio de cultura en la compaifiia que redunde en operaciones y
procesos mas seguros.

Los principios en los gue se basa ese cambio 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”.

= Liderar con el ejemplo y el compromiso visible de la Direccion.

s Evaluar sistematicamente los riesgos y comportamientos relacionados con la seguridad como primer
paso para la prevencion.

s Registrar y analizar todos los accidentes e incidentes, aprendiendo lecciones y poniendo los medios
necesarios para prevenir su repeticion.

» Corregir todos los comportamientos inseguros bajo el principio de “tolerancia cero”.
s |nvertir en formacién continua sobre seguridad del personal propio.

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

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

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

« Disponer de medios y recursos para eliminar las situaciones de riesgo.

Extender a todos los niveles el uso de herramientas de seguridad.

La cultura preventiva alude a actitudes, competencias y patrones de comportamiento individual y de grupo que
afectan e influyen sobre la seguridad y salud en el trabajo, y por lo tanto, sobre la prevencion. Las OPS
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{Observaciones Preventivas de Seguridad) contribuyen a la homogeneizacidn de actitudes y comportamientos
seguras a través de la identificacion de practicas seguras e inseguras, su correccidn y su comunicacion al
conjunto de la empresa. Ademas, se elaboran POE (Procedimientos Operativos Estéandar) para establecer la
forma correcta de llevar a cabo las tareas y evitar errores o practicas inseguras, y se realizan inspecciones y
auditorias de seguridad.

Los principales riesgos en las instalaciones de Ence y su grupo de empresas son caidas al mismo nivel, caidas a
distinto nivel, golpes contra objetos y contacto con sustancias quimicas. En 2012 se ha desarrollado un amplio
programa de formacién tedrico-practica de todos los motoserristas que realizan trabajos para Ence. Dicha
formacion se ha basado en las 5 reglas inviolables que garantizan la seguridad en las operaciones. Ademas, se
han realizado reuniones bimensuales sobre seguridad laboral con los gerentes de contratas forestales.

Ence cuenta con un sistema de gestion de Prevencion de Riesgos Laborales certificado segin la norma OHSAS
18001, que le permite disminuir [a siniestralidad laboral y aumentar la productividad, cumplir con la legislacién
en materia de prevencidn y fomentar una cultura preventiva mediante la integracion de la prevencion en el
sistema general de la empresa y el compromiso de todos los trabajadores con la mejora continua en el
desempeifio de la seguridad y la salud.

Formacidn

La formacién de los empleados tiene el objetivo fundamental de favorecer su desarrollo profesional y personal
a todos los niveles, para mejorar su integracion en la compafiia y su compromiso con sus objetivos estratégicos.
Las iniciativas formativas pueden clasificarse en las siguientes tematicas:

s  Seguridad y salud laboral: Esta formacion tiene el objetivo de promover comportamientos seguros e
integrar la seguridad en todos los niveles de la organizacion.

= Modelo TQM y herramientas de gestién: Su objetivo es orientar la gestidn al cliente para mejorar su
satisfaccién, y a la mejora continua en la blsqueda de la eficiencia en las operaciones y de la
capacitacién para la utilizacion de las herramientas de gestion.

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

s Habilidades directivas: Esta formacion busca evolucionar en cuanto al estilo de direccion y de trabajo
hacia modelos mas cooperativos, promoviendo la innovacidén y la orientacion a resultados,
favoreciendo un clima de confianza y fomentando el desarrollo profesional y personal.

¢ Competencias técnicas: Su objetivo es la capacitacion de los operadores en el conocimiento del
proceso y su.tecnologia, asi como su desarrollo dentro de la profesidn (conocimientos de hidrdulica,
neumdtica, mecanica, instrumentacidn, procesos, etc.).

La formacién sobre seguridad y salud laboral, gestién de la calidad y medio ambiente, se imparte de forma
continua en todos los niveles de la compafifa. La formacion en habilidades directivas esta dirigida a las personas
que ocupan puestos clave y personas que gestionan equipos, asi como personas en desarrollo. La formacidn
técnica principalmente estd orientada a operadores de proceso.

Diversidad




El Plan de lgualdad prormueve la aplicacion efectiva de! principio de igualdad entre hombres y mujeres,
garantizando en e! dmbito laboral las mismas oportunidades de ingreso y desarrollo profesional en todos los
niveles de la organizacién. Pese a que Ence pertenece a un sector en el que tradicionalmente la presencia de la
muijer ha sido reducida, en 2013, mas del 16% de la plantilla de Ence son mujeres. En su politica de prevencidn
del acoso, Ence se compromete a prevenir, evitar, resolver y sancionar los supuestos de acoso gue pudieran
producirse, como requisito imprescindible para garantizar la dignidad, integridad e igualdad de trato v
oportunidades de todos los trabajadores. Ademds, la politica retributiva garantiza la no discriminacién entre
nuestros empleados, retribuyendo de manera competitiva conforme a criterios de mercado, con un
componente variable, y basada en una evaluacién de! desempefio objetiva con criterios de equidad y eficiencia.

Principales riesgos e incertidumbres

El Sistema de Gestion de Riesgos de Grupo Ence, totalmente implantado en la organizacién y en
funcionamiento desde el ejercicio 2011, tiene en cuenta las situaciones de amenaza a los objetivos de todos los
negocios de la Sociedad ENCE (celulosa, energfa, forestal) asi como otras actividades llevadas a cabo por las
diferentes dreas de soporte de la organizacién. - -

Este Sistemna afecta a todo la Sociedad ENCE, entendiéndose como tal todas y cada una de las sociedades en
cuyo capital social la compafiia Energia y Celulosa, 5.A. dispone, directa o indirectamente, de la mayoria de las
acciones, participaciones o derechos de voto, o en cuyo drgano de gobierno o administracién haya designado,
o tenga facultad para deslgnar, a la mayoria de sus miembros, de tal forma gue controle la sociedad de una
manera efectiva. '

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

>  Estratégicos

>  Operativos

»  Informacién Financiera y Reporting
> Cumplimiento normativo

En cuanto a la naturaleza de los riesgos que trata el sistema, el modelo de riesgos de Ence define las siguientes
tipologfas:

> Riesgos de Entorno

>  Riesgos asociados a la Informacién para la Toma de Decisiones
>  Riesgos Financieros

>  Riesgos de Organizacién

»  Riesgos Operacionales

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

Objetivo: Disciplina financiero.
En entornos econémicos complejos como en el que ENCE desarrolla sus negocios y lleva a cabo sus

operaciones, se incrementan las exigencias sobre la rentabilidad del negocio y su desarrollo. A este respecto,
ENCE es consciente de la necesidad de implementar un plan de disciplina financiera que sea capaz de mantener




la capacidad de financiacién de posibles inversiones dentro de unos umbrales de endeudamiento razonables.

Este obJetivo puede verse afectado por los siguientes riesgos:

a)

b}

c)

d)

VOLATILIDAD DEL PRECIO DE LA PASTA.

El precio de la pasta se establece en un mercado activo cuya evolucién afecta significativamente a los
ingresos y beneficios de ENCE. Los precios mundiales de |a pasta han sido voldtiles durante los dltimos
afios como consecuencia de los continuos desequilibrios entre la oferta y la demanda en las industrias
de pasta y papel, estando sujetos a fluctuaciones significativas en perfodos cortos de tiempo. Un
descenso significativo en el precio de uno o mds de los productos de pasta, podria supaner un efecto
negativo sobre los ingresos operativos netos, sabre los flujos de caja o sobre el beneficio neto de la
organizacién,

Como principal medida de control, en ENCE existe un Comité de Riesgos Global de la compafifa
(Comité de Derivados) que efectiia un seguimiento periodico de la evolucion del mercado de la pasta,
debido a su alta ciclicidad. Este Comité mantiene un contacto permanente con los principales brokers
financieros con el objeto de contratar, en caso de ser necesario, las 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 influidos por el tipo de
cambio $/€. En la medida en que la estructura de costes de la compafiia se encuentra determinada en
Euros, las posibles variaciones en el tipa de cambio entre ambas divisas pueden tener un efecto
negativo sobre |os ingresos.

El Comité de Riesgos Global, como principal elemento de control también para esta situacién, ha
llevado a cabo una monitarizacidn periddica del mercado de divisas v de la evolucidn de la cotizacién
del délar y el euro, can el objeto de contratar coberturas financieras y/o futuros para mitigar los
potenciales impactos, en caso de ser necesario.

VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES.

Parte de la deuda de la compafiia devenga intereses a tipos variables, generalmente vinculados a los
tipos de referencia del mercado. Cualguier variacién al alza en los tipos de interés podria incrementar
los costes de financiacién de la campafiia en relacién con la deuda vinculada a estos tipos variables y
aumentar los costes de refinanciacidn de la deuda existente y/o la emisién de nueva deuda.

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

La exposicion a las variaciones del tipo de interés no se producen en los proyectas mas importantes,
ENCE vinculd estas operaciones de financiacion a tipos de interés fijos. Para el resto de operaciones
de inversién/financiacién a tipo de interés variable, se procede a la contratacién de coberturas sobre
el 70-80% del endeudamiento en mercados especializados o a fa cobertura automatica de las
posiciones de riesgo al cierre de las financiaciones por exigencia de bancos.

RIESGO DE CREDITO.

En el negacio de celulosa, existe la posibilidad de que algin cliente, como consecuencia de la
evolucidn desfavorable de su negocio, retrase o no haga efectivos en los plazos establecidos los pagos
carrespondientes a los pedidos realizados y servidos por parte de ENCE.




e)

Desde Ence se transfiere el riesgo a un tercero, puesta que se ha contratade una pdliza de seguro de
crédito, con vencimienta renovado hasta el 31 de diciembre de 2014, que proporciona una cobertura
variable en funcién del pais donde se ubica el cliente y que se sitla en torno al 80-90% de las saldos
pendientes de cobro. Este programa de seguro asigna limites de crédito en funcién de la calidad
crediticia del cliente y otarga cobertura a la prictica totalidad de las ventas de celulosa de la Sociedad
, instaurdndase la politica de no vender productos de celulosa por encima del limite de crédito
establecido a los clientes.

Por otro lado y para controlar el riesgo de crédito de las inversiones financieras, 1a Sociedad tiene
establecidas criterios corporativos que establecen que las entidades contrapartes sean siempre
entidades financieras de alto nivel de calificacidn crediticia asi como el establecimiento de limites
maximos a invertir o cantratar con revisién periddica de los mismos.

RIESGOS DE LIQUIDEZ ¥ CAPITAL.

La exposicidén a situaciones adversas de los mercados de deuda o de capitales puede dificultar o
impedir la cobertura de las necesidades financieras que se requieren para el desarrollo adecuado de
las actividades de la Sociedad y su Plan de Negocio futuro.

Este es uno de los riesgos que se siguen con mayor atencidn por parte de la Sociedad Ence y para cuya
mitigacién se han establecido una serie de abjetivos financieras clave: asegurar la continuidad de las
operaciones en cualguier entorna de precios de celulosa, saportar la capacidad de expansidn de los
distintos negocios desarralladas a través del mantenimiento de una estructura de capital sdlida y un
nivel de liquidez adecuado, y establecer el endeudamiento neto en niveles que no superen en 2,5
veces el resultado bruto de explatacion obtenido considerando un precio de la celulosa medio del
ciclo, en base al perfil actual del negocio, cantinuanda el recurso a las mercados de capitales en
determinadas acasiones en las que se considere apropiada y diversificando las fuentes de
financiacidon.

Grupo Ence utiliza dos fuentes principales de financiacién externa:

¢  Finandiacién sin Recurso Aplicada a Prayectos, que, por hasta la fecha se ha utilizado para
finandiar proyectos de generacién de energia a partir de fuentes renovables. El perfil de
repago de 1a deuda de cada proyecto se establece en funcidn de la capacidad de generacién
de fondos de cada negocio, con una tolerancia que varia segln la previsibilidad de los flujos
de cada negocio o proyecto. Esto permite disponer de una financiacién adecuada en
términos de plazo y vencimiento que mitiga de forma significativa el riesgo de liquidez.

s  Financiacidon Carporativa, destinada a financiar el resta de actividades. Ence Energia y
Celulosa S.A. centraliza laos excedentes de tesoreria de todas las sociedades para distribuirlos
segin las necesidades de la Sociedad y lleva a cabo la obtencidn de los recursos necesarios
en los mercados bancarios 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 tesoreria, y que aporta diversificacidn en las fuentes de liquidez.

El Departamento Financiero Corporativo elabora anualmente un Plan Financiero que engloba todas
las necesidades de financiacion y la manera en la que van a cubrirse. Se anticipan, con suficiente
antelacién, los fondos necesarias para las necesidades de caja mas significativas, como pagos




previstos por Capex, re-pagos de vencimientos de deuda se financian con anticipacion y, en su caso,
necesidades de fondo de maniobra.

Adicionalmente, se han establecido politicas que establecen el capital méximo a comprometer en
proyectos en promocién con caracter previo a la obtencién de la financiacion a largo plazo asociada.

En el marco de esta politica financiera, Grupo Ence ha anticipado la refinanciacién de su deuda
corporativa con vencimiento en 2014, Asi, con fecha 1 de febrero de 2013 la Sociedad ha completado
el proceso de colocacion, entre inversores institucionales cualificados, de una emisién de bonos por
importe de 250 millones de euros y vencimiento en 2020, destinada principalmente al repago del
préstamo sindicado en vigor.

f)  CAMBIOS REGULATORIOS - FISCALIDAD.

Dadas las reformas realizadas por el Gabierno durante los (ltimos ejercicios, existe la posibilidad de
que se lleven a cabo nuevas modificaciones en la normativa fiscal que pudiera afectar a ENCE e
impactar directamente en los resultados de la compaiiia, tales como madificaciones o reformas en el
Impuesto de Sociedades, en el IRPF, etc.

Como medida de respuesta, existe un equipo de asesores y expertos combinados con la disponibilidad
de recursos especificos en la compafiia, que han marcado unas pautas internas de cumplimiento fiscal
y baja asuncion de riesgo en esta materia. No obstante, al tratarse de un riesgo de origen externo a la
compafia y en cuyo dmbito de actuacién poco puede influir ENCE, se hace un seguimiento
pormenorizado de las principales novedades al respecto para adecuarse a las mismas en el momento
en gue se produzcan.

Objetivo: Mejaro de lu Capocidod Productivo de lo Compdfiio:

ENCE aplica en todos sus procesos de produccion las tecnologias mas respetuosas con el medio ambiente y
adepta procesos de mejora continua para reforzar la competitividad y la calidad de sus productos. No obstante,
los planes de mantenimiento, renovacion e inversion podrian afectar al correcto funcionamiento, al
rendimiento y/o a la vida Gtil de la maquinaria, del equipamiento de produccion de celulosay de las propias
instalaciones de las fres plantas.

La respuesta adoptada por la Sociedad para gestionar riesgos de este objetivo es la de reducir el riesgo
asociado a la relativa antigliedad de maquinaria, del equipamiento e instalaciones por medio de tres
actuaciones concretas: revision de la obra civil en la mayor parte de las instalacicnes, produciéndose
desinversiones en los equipamientos en desuso, nuevos planes de inversion para afrontar mejoras necesarias y
habilitacién de programas de mantenimiento para garantizar una productividad eficiente.

Objetivo: Descomaditizor lo pasto producida por ENCE:

ENCE persigue diferenciar su produccién de la del resto de sus competidores y crear, a su vez, una marca
propia reconacible a nivel global. En este sentido, podrian existir amenazas si no se dispusiera de los productos
gue demandan sus clientes o no se satisficieran las necesidades que sus clientes le demandan con el suficiente
nivel de calidad esperado.

Ademds la Sociedad maximiza el valor afiadido de sus productos empleando en su proceso madera certificada,
sin embargo existe dificultad de encontrar madera certificada de acuerdo a los estandares de certificacidn del
Forest Stewardship Council {FSC).
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La estrategia adoptada para satisfacer las necesidades de los clientes es reducir el riesgo asociado por medio de
un sistema de seguimiento reclamaciones y quejas de clientes: ademas se ha reforzado el Departamento de
Asistencia Técnica a Clientes, v se ha llevado a cabo un refuerzo cuantitativo y cualitativo del Equipo Comercial,
con el objetivo de Identificar las necesidades especificas de los clientes para incorporarlas al rango actual de
productos de la compafiia.

En cuanto al riesgo de disponibilidad de madera certificada segin FSC, |a respuesta de ENCE es reducirlo,
mediante un control adecuado de gestién de los proveedores y con la existencia de un departamento de
sostenibilidad en ENCE enfocado en la certificacién de madera por parte de terceros.

Objetivo: Optimizor los Costes Operotivas de lo Organizocién (Cash Cost}.

En un entorno de volatilidad en el que ENCE desarrolla su negocio, dadas las caracteristicas inherentes del
mismo v la situacién de crisis econémica actual, la compafiia ha establecido como prioridad mejorar la
eficiencia en sus operaciones, mediante la optimizacién de sus costes de produccién.

A este respecto, son varias las situaciones que podrian suponer amenazas a la consecucion de este objetivo:
variacién al alza de los costes asociados al precio de adquisicién de quimicos y fuel, gas, suministros industriales
y transporte, huelgas, coste asociado a regulaciones medioamblentales y avance tecnolégico de la
competencia. Por otro lado, el precio de la madera también estd sujeto a fluctuaciones derivadas de cambios
en el equilibrio oferta/demanda de las zonas donde se ubican las plantas productivas.

La respuesta adoptada es reducir el riesgo de variacién del precio mediante la realizacién de un control
periddico de la evolucidn de los principales proveedores por parte del Departamento de Compras, con el
objetivo de actuar en consecuencia (busqueda de alternativas de productos y ampliacién del pool de
proveedores), en caso de incidencias significativas. El riesgo derivado de una oferta insuficiente de madera en
las zonas en las que se ublcan nuestras plantas es gestionado principalmente a través del acceso a mercados
alternativos, que habltualmente incorporan un mayor coste logistico. ’

Para el caso de las posibles huelgas de terceros que puedan afectar a ENCE, se han elaborado adecuadas
politicas de comunicacidn 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 gestidn conjunta.

La respuesta adoptada para reducir el riesgo de coste asociado a regulaciones especificas, se basa en mantener
contactos y relaciones continuas con los principales grupos de interés (principalmente Administraciones
implicadas y asociaciones sectoriales y medioambientales), con el fin ultimo de efectuar un correcto
seguimiento ambiental de los permisos y los trdmites necesarios ante los organismas correspondientes.

Finalmente, con el fin de controlar el avance tecnoldgico de la competencia, se realiza un seguimiento continuo
del comportamiento tecnolégico de los competidores, intereséndose por las nuevas tecnologfas y mejoras
incorporables a los procesos de produccidn, con el objeto de evaluar la idoneidad de su posible adopcién por
parte de la compafifa. Asimismo, desde el departamento técnico de ENCE, se trabaja en diferentes
posibilidades susceptibles de ser incorporadas a los procesos productivos para hacer un producto mas
diferenciado que el de los competidores.

Objetiva: Incrementor lo cuato de mercado de los productos de ENCE.
Uno de los objetivos prioritarios de ENCE es incrementar la cuota de mercado de los productos del negocio de
Celulosa; es decir, comercializar una mayor cantidad de productos y a un mayor nimero de clientes. No

obstante, existen situaciones que podrian suponer potenciales amenazas a este objetivo: contraccidn de la
demanda de productos y cambio eh las preferencias del mercado.
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El Plan de Marketing es realizado con la participacion del drea de Estrategia, con el propasito de reforzar la
presencia y el posicionamiento en el mercado europeq, disefianda actuaciones cuyo objetivo es el aumento del
naumero de clientes, reduciendo los posibles impactos del riesgo.

Por otro lado se realiza un seguimiento continuo de las tendencias del mercado en refacién con las preferencias
sobre la pasta. De manera complementaria, los equipos de produccién y comerciales trabajan estrechamente
con los clientes para que la pasta de ENCE sea atractiva para satisfacer sus necesidades.

Objetiva: Optimizar la lagistica past-praduccian

Una vez fabricado el producto, es de vital importancia ponerlo a disposicién de los clientes de una manera lo
mas eficiente posible, en los plazos establecidos en los acuerdos comerciales y contractuales. En este sentido,
son dos las situaciones que pueden suponer una amenaza a este objetivo: Rupturas de stock de producto final
y coste transporte maritimo.

Para minimizar este riesgo desde el negocio se realiza una revision conjunta de los planes de produccidn,
comercial y de logistica para identificar posibles desviaciones y destinar los recursos necesarios para
subsanarlas. Asimismo, se realiza un seguimiento de las ventasy del stock de producto final con sus Cuadros de
Mando correspondientes, y una supervision de la evolucion de las variables de produccion y logistica.

En cuanto al coste de transporte maritimo, ENCE adopta como estrategia de gestién asumir internamente la
posible variacian en la oferta y el precio del transporte maritimo.

Objetiva: Minimizar el impacta de nuestras aperacianes en el entarna.

En términos generales, el negocio de celulosa de ENCE se desarrolla en instalaciones industriales donde se
llevan a cabo diferentes operaciones e intervienen diferentes materias primas, diferentes equipamientos,
madquinarias y cuya interrelacién genera un riesgo que es inherente a toda actividad industrial.

Es un objetivo de prioridad muy alta por parte de ENCE el reducir al minimo todo aguel hecho potencial de
riesgo que pueda llegar a provocar consecuencias sobre el entorno natural, medioambiental o social de la
compafifa. En este sentido, las principales amenazas a este objetivo son: Posibles emisiones accidentales de
partfculas contaminantes a la atmdsfera, posibles vertidos accidentales al medio ambiente, posible
contaminacion actstica como consecuencia de que la actividad industrial.

la respuesta acordada es reducir el riesgo de impacto de las operaciones de la compafiia en el entorno.
Durante 2013 se han llevado a cabo diferentes actuaciones incluidas dentro de! Plan Industrial de Inversiones
distribuidas a lo largo de las tres fabricas.

Objetiva: Puesta en marcha y rentabilidad de nuevas prayectas de energla.

La actividad de generacidn de energia renovable es una actividad regulada por lo que los ingresos que se
derivan de ella estan condicionados por las tarifas establecidas por el Gobierno de Espafia, por lo que el
principal riesgo que afecta a este negocio de energia son los cambios en la regulacién de energla en régimen
especial. Los cambios producidos en la regulacién de la energia en régimen especial durante las dltimas
anualidades: moratoria que hacia efectiva la suspensién temporal de generacion de capacidad adiciona! bajo el
Real Decreto 661/2007, Ley del Impuesto sobre la Energia y Real Decreto Ley 2/2013, de medidas urgentes
para el sector eléctrico y el sistema financiero, presentan un escenario mehos propicio para este negocio

Objetiva: Optimizar Castes del Patrimania Farestal,
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E! principal riesgo asociado a este objetlvo son los limites a la actividad forestal e industrial. La actividad
regulatoria de las diferentes Administraciones Publicas puede poner limites a la Politica de Patrimonio basada
en la transformacion de antiguas masas forestales de eucalipto en nuevas reforestaciones mucho mas
productivas. En este sentido, las restricciones o posibles nuevos decretos pueden dificultar o llegar a impedir
las nuevas repoblaciones, o poner limites al incremento de la superficie forestal de eucalipto derivada de
nuevos contratos con propietarios.

La estrategia adoptada es la de reducir el riesgo, mediante un contacto continuo con la Administracion y por
medio relaciones institucionales y con los principales grupos de interés.

Objetiva: Cantinuidad del Negacia.

Un ohjetivo clave de ENCE es mantener las operaciones que constituyen su negocio y disponer de todas
aquellas medidas que son necesarias para garantizar tanto la continuidad de las operaciones de negocio como
las de soporte. A este respecto, las principales amenazas son en términos generales: catastrofes, desastres de
cardcter natural, condiciones meteorolégicas adversas (sequias, heladas, etc), condiciones geoldgicas
inesperadas y otros factores de caracter fisico, incendios, inundaciones u otro tipo de catastrofe que puedan
afectar a las instalaciones productivas y de almacenamiento de ENCE.

Dada la naturaleza heterogénea de las principales amenazas que suponen estos riesgos, ENCE no aplica un
enfoque integral sobre todas ellas, sino que realiza esfuerzos de manera individual para prevenirlas y minimizar
los impactos en caso de que se materialicen: medidas de formacién en prevencidn contra incendios, contratos
de pélizas de seguro, medidas preventivas de inspeccidn, vigilancia y control de las actividades y una vision
integrada de lucha contra las principales plagas que amenazan a los activos biolégicos.

De manera concreta, las instalaciones de la fabrica de ENCE en Pontevedra se encuentran construidas sobre
una zona geografica con derecho de uso sujeto a una concesién administrativa, autorizada en virtud del
articulo 66 de la Ley de Costas de 1988, cuyo plazo temporal finaliza en el afio 2018. En caso de no renovar
dicha concesi6n, esta situacién podria suponer un efecto negativo significativo para las operaciones de la
compafia.

La principal medida acordada 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 proteccion y uso sostenible del litoral y de rmodificacidn
de la Ley 22/1988, antes de que se agote el plazo establecido de la concesion inicial y por el plazo maximo legal
que se establece en esta nueva Ley, de 75 afios desde la solicitud de la prorroga. A este respecto, ENCE se
encuentra en contacto continuo con las Administraciones implicadas, compaginando con la realizacion de las
actuaciones juridico administrativas pertinentes.

Actualmente los activos ubicados en terrenos concesionados se amortizan en funcién de su vida atil o en el
periodo de vigencia de la concesion, si este dltimo periodo es inferior. En este sentido, el aumento del periodo
concesional reduciria el cargo previsto del ejercicio 2014 en concepto de amortizacion en aproximadamente
7,5 millones de euros.

Objetiva: Garantizar la calided, lo seguridad y la salud en el trabaja.

ENCE es consciente de la importancia de mantener un ambiente de trabajo que garantice las mejores
condiciones en materia de seguridad y salud en los puestos de trabajo, desde un escrupuloso respeto a la
normativa legal vigente en nuestro pais. Existen situaciones que podrian constituir amenazas a estos objetivos,
dado que determinados puestos llevan implicitamente asociados riesgos inherentes a la propia actividad, con
las consiguientes posibles consecuencias sobre la salud/seguridad de los trabajadores.
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Para minimizar este riesgo se han llevado a cabo Planes de Prevencidn de Riesgos Laborales basados en la
formacién a las personas y el mantenimiento de sistemas integrados de gestion y obtencién de las
certificaciones 1SO, OSHAS y FSC. Asimismo, se han desarrollado planes de contingencia para situaciones
concretas.

Como Planes de Accidn a futuro, se contempla €l continuar con los Planes de PRL, implementado un plan de
choque para la prevencién y reduccion de accidentes, basado fundamentalmente en medidas de formacion a
trabajadores, mejoras de procesos y un seguimiento adecuado de su evolucién y necesidades asociadas. Por
Gltimo, se contempla el desarrollo del proyecto de mejora de los aprovechamientos en seguridad vy coste (a
través de la mejora del Overall Equipment Effectiveness, OEE}.

Objetivo: Cumplimiento de Normotivo y Reporting.

La nueva regulacién BREF {Best Avallable Techniques References Documents) en el sector de la pasta y el papel

‘tiene prevista su entrada en vigor en el ejercicio 2017, disponiéndose de un afio mas para su adaptacidn
integra. Se estima que los valores BREF para la nueva regulacion serdn mds restrictivos, lo que generard la
necesidad de nuevas sistemas de control e inversiones,

La estrategia adoptada es terminar con el riesgo descrito, por medio de dos formas de actuacion. La primera s
que miembros del personal de ENCE se ha implicado con las Administraciones y principales asoclaciones y
grupos de interés, participando en el establecimiento de las requisitos definitivos de la normativa, con el objeto
de contar con todos los puntos de vista de los actores afectados.

De manera complementaria, se han contemplado las inversiones mas importantes que serian necesarias
efectuar a fecha de hay, en el Plan Industrial de Inversiones de la organizacién.

Para asegurar el cumplimiento y efectividad de los planes de respuesta adoptadaos, en ENCE existe un esquema
general de seguimiento y control de éstas y una continua supervision de los principales riesgos de la compaiiia,
gracias a que los participantes en el proceso de Gestién de Riesgos de ENCE tienen asignados roles y
responsabhilidades especificas dentro del proceso:

Los responsables de |os riesgos se encargan de llevar a la prictica los Planes de Accion y los controles que para
dar la respuesta acordada a los riesgos identificad os bajo sus éreas de responsabilidad.

El 4rea de Auditoria Interna, efectiia un seguimiento pormenorizado a lo largo de tado el ejercicio sobre el
grado de avance en la ejecucidn de los planes de respuesta, siendo responsable de informar de manera
periddica al Comité de Auditoria sobre estos asuntos.

El Comité de Auditoria, tiene la responsabilidad de proponer al Consejo de Administracién los diferentes planes
de respuesta (controles y planes de accién} asignados a los riesgos identificados. Asimismo, efectla un
seguimiento peridico sobre el grado de avance de los planes de accion y la eficacia y eficiencia de los
diferentes controles que hayan sido puestos en préctica con el objetivo de tratar las situaciones de riesgo que
afecten a la organizacidn.

Por ltimo, el Consejo de Administracién es responsable de velar por la integridad y correcto funcionamiento
del sistema de gestion de riesgas de ENCE, dando seguimiento tanto a los riesgos identificados come a las
medidas de control y planes de accién acordados para la gestidn de las amenazas a los objetivos de la
compafiia.
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Bajo este esquema general de actuacion, se garantiza una correcta coordinacién de todos los participantes en
sus diferentes fases de ejecucién, informacién, seguimiento, control y supervisién de las medidas adoptadas
para el tratamiento de riesgos.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

No existen hechos posteriores al cierre del ejercicio 2013 adicionales a los incluidos en las cuentas anuales s
adjuntas.

Actividades de |+D+i

Grupo Ence ha seguido aumentando su esfuerzo en |+D+i durante el afio 2013 en sus tres grandes lineas de
actuacién, {i) mejora continua del proceso productivo de celulosa, (i) optimizacién del aprovechamiento
energético de los cultivos forestales y {iii) mejora de la productividad y resistencia de cultivos energéticos.

Ademds, ha reforzado su presencia en diferentes instituciones y foros publicos y privados en los que se
fomenta la cooperacién entre las grandes empresas tecnoldgicas y donde se decide el futuro a corto y a largo
plazo de la actividad de [+D+i.

Los proyectos de I+D mas importantes desarrollados durante el ejercicio 2013 han sido, en el drea forestal, el
“Estudio del potencial productivo de hibridos de Eucalipto en ferti-riego, utilizando medidas de potencial
hidrico, eficiencia en el uso de agua y anélisis de savia”, y el proyecto "Seleccién, reproduccién y evaluacién de
clones de eucalipto Camaldulensis para su uso en cultivos energéticos de maxima productividad en
Extremadura”. Por su parte, en el drea industrial destacan el “Estudio del efecto de las principales variables de
coccién continda kraft en el rendimiento y en la calidad de la pasta”, "Generacién de fertilizantes a partir de
cenizas”, el proyecto CASCATBEL desarrollado conjuntamente con otros 20 socios y que tiene como objetivo la
obtencién de biocombustible de segunda generaclén a partir de biomasa ligno-celuldsica a escala de

laboratorio y planta piloto.
Adquisicién y enajenacion de acciones propias

La informacién relativa a las operaciones efectuadas con acciones propias en 2013 se detalla en la Nota 15.5 de
la memotia adjunta.

Otra informacidn
Informacion bursdtit

La evolucién de la accién ha sido positiva en 2013, situdndose un +7% y +10% por encima de! comportamiento
de los mercados espanol y europeo, respectivamente.
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1T12 2Ti2 3712 4732 1Ti3 2713 3713 4713
Volumen medio dlarlo {acclonas) 283524 270690 150.820 226.282 283.963 347171 446481 508.964
Evolucion Enca % {15%) 14% 23% 0% 11% 9% {0%)
Evolucion Ihex 35 {79%) {11%} 9% 6% (3%} (2%} 1B% 6%
Evolucidn Eurostoxx 7% (9%} B% 7% (0%) {1%) 11% 11%

Nota: la evolucidn de |a accién de Ence se ha ajustado por el dividendos de 0,07€/acc pagado el 8 de mayo de 2012 y el
dividendo de 0,07€/acc pagado el 3 de abril de 2013; no se ha ajustado por los dividendos en especie pagados el 8 de
mayo de 2012, el 17 de agosto de 2012 y el 11 de abril de 2013 que suponen un 3,5%, un 2,7% y un 4% adicional de
rentabilidad, respectivamente.

La accién de Ence forma parte de los indices IBEX Medium Cap, IBEX Top Dividendo y FTSEAGood |bex.

Politica de dividendas

La préctica que ha venido siguiendo Grupo ha sido la de distribuir como dividendos un 40% del beneficio.
Gestion de colificacion crediticia (roting}

Ademds de la presencia en los mercados a través de acciones cotizadas, la compafifa emitié en 2013 bonos por

un importe total de 250 M€ con una rentabilidad del 7,25% y a un plazo de 7 afios. La calificacién otorgada por
las agencias de rating se ha mantenido estable desde la emisién del bono.

Calificaclén erediticia corparatlva Callficacion crediticia de la emisidn

Ultima revisin

Perspecliva

Moody's Estable | 210t/2014 Moody's B1 Estable 21/04/2094

Standard & Poor's BB Estable 120772013 Slandard & Poor's [:1:] Eslable 12/07/2013

A cierre del periodo, el bono cotizaba a niveles cercanos a 110, un 10% por encima del precio de emision.
Ocasionalmente, Ence podria recomprar dichos bonos en el mercado secundario. Cualquier compra serd hecha
después de la consideracién de los factores relevantes, incluyendo el precio de cotizacién de los bonos y
nuestra posicién de liquidez y se hara en cumplimiento con todos los requisitos legales aplicables.
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Gobierno corporotivo

El Informe anual de Gobierno Corporativo forma parte del Informe de gestién y se encuentra publicado en la
pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
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Las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio 2D13 de ENCE Energia y Celulosa, S.A., han sido
formuladas por los Administradores de la Sociedad el 27 de marzo de 2D14 y se identifican por ir extendidas en
68 hojas de papel ordinario las cuentas anuales {numeradas delala la 5 los estados financierosy dela 1 ala
63 la memoria explicativa), 17 hojas el informe de gestién (numeradas delalala 17). La totalidad de las hojas
anteriormente descritas han sido firmadas por el Secretario del Consejo de Administracion, firmando en esta
Gltima hoja todos los Consejeros.

Asimismo, y a los efectos del RD 1362/2DD7, de 19 de octubre (art. 8.1.b), y en relacién con el informe
financiero anual del ejercicio 2D13 de Ence Energia y Celulosa, S.A., los Administradores de la Socledad abajo
firmantes, realizan la siguiente declaracién de responsabilidad: “hasta donde alcanza su conocimiento, las
cuentas anuales del ejercicio 2D13 han sido elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables,
ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, y el informe
de gestidn incluye un analisis fiel de la informacién exigida”.

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo D. Ignacio de Colmenaresy Brunet

D. Javier Echenique Landiribar D. José Carlos del Alamo Jiménez

D. José Guillermo Zubia Guinea D. Gustavo Matias Clavero

D. Pascual Fernandez Martinez D. Pedro Barato Triguerc

D. losé Manuel Serra Peris D. Fernando Abril-Martorell Hernandez
RETOS OPERATIVOS XX|, S.A., representada Da. Isabe! Tocino Biscarolasaga

por D. Oscar Arregui Abendivar
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