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Informe de auditoria de cuentas anuales consolidadas
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Ence Energia y Celulosa, S.A.:

informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Ence Energia y Celulosa, S.A. (ia Sociedad
dominante) y sus sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el estado de situacion
financiera a 31 de diciembre de 2019, el estado de resultado, el estado de resultado global, el estado
de cambios en el patrimonic neto, el estado de flujos de efective y la memoria, todos ellos
consolidados, correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo a 31 de diciembre de
2019, asi como de sus resultados y flujos de efectivo, todos ellos consolidados, correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, adoptadas por la Unién Europea (NIIF-UE), y demas disposiciones del marco normativo
de informacién financiera que resultan de aplicacion en Espafia.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditoria de las cuentas anuales consolidadas de nuestro informe.

Somos independientes del Grupo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas en
Espaiia, segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas del
periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas
anuales consolidadas en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esas cuestiones.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espana
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWwW.pwc.€S 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, librc 8.054, seccién 32
Inscrita en ei R.C.A.C. con e! niimero 50242 - CIF: B-79 031290




Ence Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes

Valoracion de los activos

bioldgicos

Tal y como se menciona en la nota 16 de la
memoria consolidada adjunta, a 31 de diciembre
de 2019 el Grupo mantiene registrado en el
epigrafe “Activos bioldgicos” del estado de
situacion financiera consolidado activos
bioldgicos, especies forestales, principalmente
eucalipto, que utiliza como materia prima en su
proceso de produccién de celulosa y para su
venta a terceros, por un importe neto de 79.076
miles de euros, incluyendo un deterioro de
7.273 miles de euros y un agotamiento de
reserva forestal acumulado de 50.186 miles de
euros.

Tal y como se menciona en la nota 4.4 de la
memoria consolidada adjunta, el Grupo valora
sus activos bioldgicos a su coste de adquisicion
o produccion, minorado por el agotamiento
forestal, asi como por las pérdidas por deterioro
de valor.

El Grupo ha desarrollado un modelo de
valoracion de su patrimonio forestal a partir del
descuento de los flujos de caja futuros previstos
cuya utilizacién consistente en el tiempo permite
identificar rangos de valor y tendencias que se
tienen en consideracién al evaluar la existencia
de posibles deterioros de valor de los activos
biologicos.

Considerando la importancia de los juicios y las
estimaciones realizadas por la direccion del
Grupo en la valoracion de estos activas, hemos
considerado esta area una cuestion clave de
auditoria.

Litigios relativos a la concesion de dominio
publico en Pontevedra

Tal como se sefiala en la nota 25.3 Activos y
pasivos contingentes de la memoria consolidada
adjunta, la fabrica que el Grupo opera en la
provincia de Pontevedra se encuentra en unos
terrenos de dominio publico cuya concesion fue
prorrogada mediante Resolucion del entonces
Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio
Ambiente, a través de la Direccidn de Costas y
el Mar, de 20 de enero de 2016 y por un plazo
total de 60 afios, de los que 10 afios estaban
ligados a la ejecucion de ciertas inversiones.

ue se han tratado en la auditoria

Modo en el

En relacién con el modelo de valoracion de los
activos bioldgicos, hemos comprobado que la
metodologia y variables utilizadas se adecdan al
objetivo de valoracién perseguido, evaluando si
las proyecciones de flujos de caja futuros estan
alineadas con los turnos de corta de los activos
bioldgicos en base a su antigliedad y
crecimiento esperado, y que los activos sujetos
a la valoracion se corresponden con los
reflejados contabiemente.

Asimismo, hemos evaluado las principales
premisas relacionadas con los flujcs
proyectados, principalmente el precio de la
madera en pie y la tasa de descuento utilizada.

Para nuestro trabajo hemos contado con la
colaboracion de expertos en valoraciones.

Hemos comprobado que el modelo de
valoracion utilizado es consistente con los
utilizados en ejercicios anteriores.

De los procedimientos realizados hemos podido
comprobar que los importes que resultan del
modelo de valoracion a partir del descuento de
flujos previstos no difieren significativamente del
valor neto contable de los activos biol6gicos.

Hemos obtenido una adecuada comprensién de
los hechos y de la situacion procesal en la que
se encuentran los diferentes litigios relativos a la
concesion de dominio publico en Pontevedra.

Asimismo, hemos obtenido el analisis realizado
por la direccidn y sus asesores, por escrito y
mediante reuniones con ios mismos, sobre la
situacion de los diferentes procedimientos y los
argumentos que soportan sus conclusiones.
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-Cuestiones clave de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria

Mediante tres procedimientos interpuestos por Para la evaluacion de los hechos y de la

el Ayuntamiento de Pontevedra y dos documentacioén mencionada hemos contado con
asociaciones ecologistas, que actualmente se el apoyo de nuestros expertos legales.

dirimen en la Audiencia Nacional, se impugna la

referida Resolucion. En los tres procedimientos  En base a estos procedimientos, y en el

la Direccion General de Costas y el Mar, con contexto de nuestra auditoria, consideramos
fecha 6 de marzo de 2019, se ha allanado alas  que los juicios de la direccion y la informacion
pretensiones de las partes actoras. Ei revelada sobre estos litigios son coherentes con
procedimiento instado por el Ayuntamiento de las evidencias obtenidas en nuestro trabajo.

Pontevedra se encuentra, a la fecha de
formulacién de las cuentas anuales
consolidadas, en la Ultima fase de su tramitacién
y proximo a su sentencia; los dos restantes
procedimientos quedaron pendientes de
sefialamiento para votacién y fallo y, en
consecuencia, pendientes de sentencia en
fechas antericres al cierre del ejercicio, situacién
que continua a la fecha de formulacion.

Tal y como se indica en la citada nota 25.3 de |a
memoria consolidada adjunta, el Grupo
considera que su fundamentacion juridica
sustenta la legalidad de la prérroga de la
concesion y, en consecuencia, estima obtener
un fallo favorable a dicha legalidad.

Aun asi, tal y como se recoge en la referida nota
de la memoria consolidada adjunta, el Grupo ha
estimado la valoracién econémica en el peor
escenario que resultase de una eventual
combinacion de circunstancias, entre las que
figura el cese de actividad de la planta.

Atendiendo a la importancia de los juicios y las
gstimaciones realizadas por la direccion del
Grupo en la valoracién de la probabilidad del
riesgo, asi como a la magnitud del impacto
asociado, en caso de que la resolucion de los
litigios fuese contraria a los intereses del Grupo,
hemos considerado su evaluacion una cuestion
clave de nuestra auditoria.

Otra informacién: Informe de gestion consolidado

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion consolidado del ejercicio 2019,
cuya formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante y no forma
parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
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Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales consolidadas no cubre el informe de gestion
consolidado. Nuestra responsabilidad sobre la informacion contenida en el informe de gestion
consolidado se encuentra definida en la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas,
que establece dos niveles diferenciados sobre la misma:

a) Un nivel especifico que resulta de aplicacion al estado de la informacién no financiera
consolidado, asi como a determinada informacion inciuida en el informe Anual de Gobierno
Corporativo, segin se define en el art. 35.2. b) de la Ley 22/2015, de Auditoria de Cuentas, que
consiste en comprobar Unicamente que la citada informacion se ha facilitado en el informe de
gestion, o en su caso, que se ha incorporado en éste la referencia correspondiente al informe
separado sobre la informacién no financiera en la forma prevista en la normativa, y en caso
contrario, a informar sobre ello.

b) Un nivel general aplicable al resto de la informacién incluida en el informe de gestion
consolidado, que consiste en evaluar e informar scbre la concordancia de la citada informacion
con las cuentas anuales consolidadas, a partir del conocimiente de! Grupe obtenide en la
realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la obtenida
como evidencia durante la misma, asi como evaluar e informar de si el contenido y
presentacion de esta parte del informe de gestién consolidado son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito anteriormente, hemos comprobado que la
informacion mencionada en el apartado a) anterior se facilita en el informe de gestién consolidado y
que el resto de la informacién que contiene el informe de gestién consolidado concuerda con la de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2019 y su contenido y presentacién son conformes a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores y del comité de auditoria en relacion con las cuentas
anuales consolidadas

Los administradores de la Sociedad dominante son responsables de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de ia situacién financiera
y de los resultados consolidados del Grupo, de conformidad con las NIIF-UE y demas disposiciones
del marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo en Espafia, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales consolidadas libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales consolidadas, los administradores de la Sociedad
dominante son responsables de Ia valoracion de la capacidad del Grupo para continuar como
empresa en funcionamiento, revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa
en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
citados administradores tienen intencién de liquidar el Grupo o de cesar sus operaciones, o bien no
exista otra alternativa realista.

El comité de auditoria de la Sociedad dominante es responsable de la supervisién del proceso de
elaboracién y presentacion de las cuentas anuales consolidadas.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales
consolidadas

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas en
su conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién.
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Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales consolidadas.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espatia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales
consolidadas, debica a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material
debida a fraude es méas elevade que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya
que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del contral interno.

) Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Grupo.

] Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad dominante.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad
dominante, del principic contable de empresa en funcionamiento y basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Grupo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria
sobre [a correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales consolidadas o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, los hechos ¢ condiciones futuros pueden ser ia causa de que el
Grupo deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamoes la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales
consolidadas, incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales consolidadas
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la
imagen fiel.

° Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relacién con la informacion financiera de las
entidades o actividades empresariales dentro del Grupo para expresar una opinién sobre las
cuentas anuales consolidadas. Somos responsables de la direccion, supervisién y realizacion
de la auditoria del Grupo. Somos los Unicos responsables de nuestra opinién de auditoria.

Nos comunicamos con el comité de auditoria de la Sociedad dominante en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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También proporcionamos al comité de auditoria de la Sociedad dominante una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, ¥y nos hemos
comunicado con el mismo para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer
una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion al comité de auditoria de la Sociedad
dominante, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en fa auditoria de las cuentas

anuales consolidadas del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la
auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios
Informe adicional para el comité de auditoria de la Sociedad dominante

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para el comité de auditoria de la Sociedad dominante de fecha 24 de febrero de 2020.

Periodo de contratacion

La Junta General de Accionistas celebrada el 28 de marzo de 2019 nos nombré como auditores del
Grupo por un periodo de 1 afio, contado a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo de la Junta General de Accionistas para el periodo

de 3 aftos y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma ininterrumpida
desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011.

Servicios prestados

Los servicios, distintos de la auditoria de cuentas, que han sido prestados al Grupo auditado se
desglosan en la nota 12.2 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas.

icewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

AUDITORZ=S

PRICEWATERHOUSECOOPERS

Rafael Garcig Anguita (10295) AUDITORES, S.L.

2020 Ndm. 01/20/01078

96,00 EUR
SELLO CORPORATIVO:

Informe de auditoria de cuentas sujeto
a la normativa de auditorfa de cuentas
espaniola a internacional

26 de febrero de 2020
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Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio
2019 e Informe de Gestion Consolidado,
junto con el Informe de Auditoria
independiente
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del ejercicio 2019



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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019

\ence

ENERGIA & CELULOSA

, 2019 2018 (%)
Miles de Euros Notas
ACTIVO NO CORRIENTE:
Activo intangible-
Fondo de comercio 14 6.066 5675
Otros activos intangibles 14 55.835 54.438
Propiedad, planta y equipo 15 1.238.304 987.136
Inversiones inmobiliarias - -
Activos bioldgicos 16 79.076 82.557
Activos financieros a largo plazo-
Inversiones contabilizadas por el método de |a participacion 26 49 -
Derivados de cobertura 26y29 1.419 268
Otras inversiones financieras 17y 26 7.359 13.458
Activos por impuestos diferidos 30 54.042 56.477
1.442.150 1.200.009
ACTIVO CORRIENTE:
Activos no corrientes mantenidos para la venta 16.3 - 4.000
Existencias 19 56.552 43.545
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 20y 26 39.053 106.922
Administraciones Plblicas deudoras 30 3.190 15.485
Impuesto sobre beneficios, deudor 30 8.641 1.363
Activos financieros a corto plazo-
Créditos a empresas del grupo y asociadas 26 36 -
Otras inversiones financieras 17y 26 4.450 2224
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 17y 26 222.214 348.623
Otros activos corrientes 1.830 2.056
335.966 524.218
TOTAL ACTIVO 1.778.116 1.724.227
PATRIMONIO NETO:
Capital social 221 221.645 221.645
Prima de emisién y reservas de la Socidad Dominante 334.463 332.042
Resultados negativos de ejercicios anteriores de la Sociedad Dominante (43.668) (71.196)
Reservas en sociedades consolidadas por integracién global 224 115.670 83.208
Dividendo a cuenta (12.493) (51.309)
Diferencias de conversién 10 13
Acciones propias - de la Sociedad Dominante 22.7 (11.783) (4.352)
Ajustes en patrimonio por valoracién 22.8 31.969 25.778
Otros instrumentos de patrimonio neto 229 11.661 14.065
Beneficio consolidado del ejercicio atribuido a la Sociedad Dominante 225 9.209 129.130
Patrimonio neto atribuible a la Sociedad Dominante 656.683 679.024
Intereses minoritarios 2211 18.250 18.272
TOTAL PATRIMONIO NETO 674.933 697.296
PASIVO NO CORRIENTE:
Deuda financiera-
Obligaciones y otros valores negociables 26y27 239.941 236.162
Deudas con entidades de crédito 26vy27 357.903 218.164
Otros pasivos financieros 26y27 107.203 43.758
Instrumentos financieros derivados 26y29 6.414 4.673
Subvenciones 24 6.750 7.840
Pasivos por impuestos diferidos 30 37.575 40.017
Provisiones a largo plazo 25 12.810 12.287
Periodificaciones a largo plazo 3.376 1.470
Otros pasivos no corrientes 26y28 26.105 18.965
798.077 583.336
PASIVO CORRIENTE:
Deuda financiera-
Deudas con entidades de crédito 26y27 26.281 152.651
Otros pasivos financieros 26y27 8.042 4934
Instrumentos financieros derivados 26y29 9.947 18.976
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 21,26y 226.869 235.024
Impuesto sobre beneficios, acreedor 30 438 1.828
Administraciones Publicas acreedoras 30 7.821 7.825
Provisiones a corto plazo 25 25.708 22.357
305.106 443.595
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.778.116 1.724.227

Las Notas 1 a 34y los Anexos de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado de situacion

financiera consolidado al 31 de diciembre de 2019.

(*) El Estado de Situacidn Financiera Consolidado al 31 de diciembre de 2018 se presenta Unica y exclusivamente a efectos

comparativos.
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ESTADO DE RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 2019
Ejercicio Ejercicio
Miles de Euros Notas 2019 2018 (*)
Operaciones continuadas:
Ingresos ordinarios 9 735.352 831.982
Resultado por operaciones de cobertura 29 (30.049) 3.734
Variacién de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion 19 3.024 7.386
Trabajos efectuados por el Grupo para su inmovilizado 15y 16 12.936 6.423
Otros ingresos de explotacion 1.929 2.743
Subvenciones de capital transferidas a resultados 24 4.294 2.287
Ingresos de Explotacion 727.486 854.555
Aprovisionamientos 10 (307.530) (300.297)
Gastos de personal 11 (92.254) (77.672)
Dotacién a la amortizacion del inmovilizado 14y 15 (82.985) (69.829)
Agotamiento de la reserva forestal 16 (9.337) (5.821)
Deterioros de valor y resultados por enajenacion de inmovilizado 14,15y 16 1.836 10.040
Deterioro del valor sobre activos financieros 20 (2.313) 183
Otros gastos de explotacion 12 (202.386) (201.593)
Gastos de Explotacion (694.969) (644.989)
BENEFICIO DE EXPLOTACION 32.517 209.566
Ingresos financieros 961 985
Gastos financieros 13 (23.675) (38.380)
Variacion en el valor razonable de instrumentos financieros 13y29 - (1.682)
Diferencias de cambio 1.490 2,991
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.1 (188) (249)
RESULTADO FINANCIERO NEGATIVO (21.412) (36.335)
Resultado de participaciones contabilizadas por el método de la participacion (2) -
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 11.103 173.231
Impuesto sobre beneficios 30 395 (41.560)
BENEFICIO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 11.498 131.671
Beneficio atribuido a intereses minoritarios procedente de Operaciones continuadas 22.11 2.289 2.541
BENEFICIO DEL EJERCICIO ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE (**) 9.209 129.130
Beneficio/ (Pérdida) por accién atribuido a la Sociedad Dominante: Euros / accién
Basico 226 0,04 0,53
Diluido 22.6 0,02 0,48

Las Notas explicativas 1 a 34 y los Anexos de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante de la cuenta de resultados consolidada
del ejercicio 2019.

(*) El Estado de Resultado Consolidado del ejercicio 2018 se presenta Unica y exclusivamente a efectos comparativos

(**) Integramente procedente de operaciones continuadas.
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ESTADO DE RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 2019

\ence
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Ejercicio Ejercicio
Miles de Euros Notas 2019 2018 (¥)
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO (***) 11.498 131.671
Ganancias / (pérdidas) imputadas directamente al patrimonio neto consolidado
- Por coberturas de flujos de efectivo (**) (23.459) (31.376)
- Diferencias de conversion (*¥*) (3) (34)
- Efecto impositivo 5.866 7.844
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO 22 (17.596) (23.566)
Gastos / (ingresos) transferidos al Estado de Resultados Consolidado
- Por coberturas de flujos de efectivo (**) 31.712 (3.126)
- Efecto impositivo (7.928) 782
TOTAL TRANSFERENCIAS AL ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO 22 23.784 (2.344)
RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO TOTAL 17.686 105.761
Atribuible a:
Sociedad Dominante 15.397 103.220
Intereses minoritarios 2.289 2.541

Las Notas explicativas 1 a 34 y los Anexos de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado de resultado global consolidado del

ejercicio 2019.

(*) El Estado de Resultado Global Consolidado del ejercicio 2018 se presenta Unica y exclusivamente a efectos comparativos

(**) Partidas que podran reciclarse por el Estado de Resultados.

(***) Corresponde al epigrafe Beneficio del ejercicio procedente de operaciones continuadas del Estado de Resultado Consolidado.
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Distribucién
Ingresos /  del Resultado Operaciones
Saldo al (Gastos) del Ejercicio  Distribucién de con Acciones Otros Saldo al

Afio 2019 - Miles de Euros 01/01/2019 R cidos Anterior Dividendos (*) Propias movimiento: 31/12/2019
Capital suscrito 221.645 - - - - - 221.645
Acciones propias de la Sociedad Dominante (4.352) - - - (7.431) - (11.783)
Reservas-

Prima de Emisién 170.776 - - - - - 170.776

Reserva Legal 45.049 - - - - - 45.049

Reserva por capital amortizado 10.566 - - - - - 10.566

Reserva de capitalizacion 4.543 - 4.691 - - - 9.234

Reservas voluntarias 101.108 - 13.140 (13.112) (647) (1.651) 98.838

Resu!tados negativos de ejercicios anteriores de la Sociedad (71.196) . 27528 . : . (43.668)

Dominante

Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 83.208 - 32.462 - - - 115.670
Dividendo a cuenta (51.309) - 51.309 (12.493) - - (12.493)
Beneficio consolidado del ejercicio 129.130 9.209 (129.130) - - - 9.209
Diferencias de conversion 13 (3) - - - - 10
Ajustes en patrimonio por valoracion 25.778 6.191 - - - - 31.969
Otros instrumentos de patrimonio neto 14.065 - - - - (2.404) 11.661
Total patrimonio neto atribuible a la Sociedad Dominante 679.024 15.397 - (25.605) (8.078) (4.055) 656.683
Intereses minoritarios 18.272 2.289 - (1.986) - (325) 18.250
Total Patrimonio Neto 697.296 17.686 - (27.591) (8.078) (4.380) 674.933

Distribucién
Ingresos /  del Resultado Operaciones
Saldo al (Gastos) del Ejercicio  Distribucion de con Acciones Otros Saldo al

ARo 2018 - Miles de Euros (*) 01/01/2018 R cidos Anterior Dividendos (**) Propias movimiento: 31/12/2018
Capital suscrito 221.645 - - - - - 221.645
Acciones propias de la Sociedad Dominante (4.016) - - - (336) - (4.352)
Reservas-

Prima de Emisién 170.776 - - - - - 170.776

Reserva Legal 45.049 - - - - - 45.049

Reserva por capital amortizado 10.566 - - - - - 10.566

Reserva de capitalizacion 1.848 - 2.695 - - - 4.543

Reservas voluntarias 101.016 - 16.256 (16.004) (160) - 101.108

Resu!tados negativos de ejercicios anteriores de la Sociedad (92.436) . 21.240 . R . (71.196)

Dominante

Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 61.210 26 21.972 - - - 83.208
Dividendo a cuenta (29.623) - 29.623 (51.309) - - (51.309)
Beneficio consolidado del ejercicio 91.786 129.130 (91.786) - - -7 129.130
Diferencias de conversion 47 (34) - - - - 13
Ajustes en patrimonio por valoracion 51.680 (25.902) - - - - 25.778
Otros instrumentos de patrimonio neto 2.783 - - - - 11.282 14.065
Total patrimonio neto atribuible a la Sociedad Dominante 632.331 103.220 - (67.313) (496) 11.282 679.024
Intereses minoritarios 9.903 2.541 - (2.787) - 8.615 18.272
Total Patrimonio Neto 642.234 105.761 - (70.100) (496) 19.897 697.296

Las Notas explicativas 1 a 34 adjuntas forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto consolidado correspondiente al 31 de diciembre de 2019.

(*) El Estado de Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado del ejercicio 2018 se presenta Unica y exclusivamente a efectos comparativos

(**) Correspondiente a la distribucion de dividendos del ejercicio.
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ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 2019
Ejercicio Ejercicio
Miles de Euros Notas 2019 2018 (¥)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION:
Beneficio consolidado antes de impuestos de actividades continuadas 11.103 173.231
Ajustes del resultado del ejercicio-
Amortizacion de activos materiales e intangibles 14y 15 82.985 69.829
Agotamiento de |a reserva forestal 16 9.337 5.821
Variacion provisiones y otros gastos a distribuir (neto) 19.873 22.869
Deterioros de valor y resultados del inmovilizado material, inmaterial y financiero (1.868) (9.728)
Gastos e ingresos financieros (neto) 21.296 36.786
Subvenciones transferidas a resultados (1.370) (1.362)
130.253 124.215
Cambios en el capital circulante-
Existencias 19 (16.312) (6.502)
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 20 82.848 (4.064)
Inversiones financieras y otros activos corrientes 17 (2.226) 4.151
Acreedores comerciales, otras cuentas a pagar, y otras deudas 21 1.187 (3.730)
65.497 (10.145)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién-
Pagos de intereses netos (incluye activos por derechos de uso) 13,18y 27 (15.820) (29.909)
Pagos por impuesto sobre beneficios 30 (9.648) (28.807)
Plan de retribucion a largo plazo y otros (4.883) (1.321)
(30.351) (60.037)
Flujos netos de efectivo de activi de explotacion 176.502 227.264
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Pagos por inversiones:
Activos materiales 15 (285.603) (163.759)
Activos intangibles 14 (6.754) (24.234)
Combinaciones de negocios 2 (6.300) (124.852)
Activos financieros (333) 2.417
(298.990) (310.428)
Cobros por desinversiones:
Activos materiales 15 838 1.355
Activos financieros 2 4.302 -
5.140 1.355
Flujos netos de efectivo de actividades de inversién (293.850) (309.073)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Cobros (pagos) por instrumentos de patrimonio:
Emisidn de obligaciones convertibles, neto de gastos de formalizacién - 14.551
Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio 22 (76.443) (63.864)
Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio 22 64.419 63.368
(12.024) 14.055
Cobros (pagos) por instrumentos de pasivo financiero:
Emisién de obligaciones, neto de gastos de formalizacién 27 (122) 184.290
Amortizacién de obligaciones y otros valores negociables 27 - (250.000)
Aumento (disminucion) deudas con entidades de crédito, neto de gastos de formalizacion 27 10.974 255.462
Aumento (disminucion) de otras deudas 27 22.640 25.878
Pagos por Derechos de uso sobre activos 18 (3.218) -
Subvenciones recibidas netas 24 280 115
30.554 215.745
Pagos por dividendos
Dividendos pagados accionistas ENCE 23 (25.605) (67.110)
Dividendos pagados a minoritarios 22 (1.986) (2.786)
(27.591) (69.896)
Flujos netos de efectivo de activi de fi (9.061) 159.904
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (126.409) 78.095
Efectivo y equivalentes al comienzo del periodo 348.623 270.528
Efectivo y equivalentes al final del periodo 222214 348.623

Las Notas 1 a 34 y los Anexos de la Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo consolidado del

ejercicio 2019.

(*) El Estado de Flujos de Efectivo Consolidado del ejercicio 2018 se presenta Unica y exclusivamente a efectos comparativos
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ENCE Energia y Celulosa, S.A. y Sociedades Dependientes

Memoria consolidada del ejercicio 2019

1. Actividad del Grupo

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

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

a) lafabricacion de pastas celuldsicas y derivados de estas, obtencion de productos y elementos necesarios
para aquéllas y aprovechamiento de los subproductos resultantes de ambas;

b) la produccion por cualquier medio, venta y utilizacion de energia eléctrica, asi como de otras fuentes de
energia, y de las materias o energias primarias necesarias para su generacién, de acuerdo con las
posibilidades previstas en la legislacion 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 forestacion, y
realizacidn de trabajos y servicios especializados de tipo forestal. La preparacién y transformacion de
productos forestales. El aprovechamiento y explotacion mercantil y comercializacién en todos los
ordenes de los productos forestales (incluyendo biomasa y cultivos energéticos forestales), sus
derivados y subproductos. Estudios y proyectos forestales;

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

ENCE y su Grupo de empresas (en adelante “Grupo”, ENCE o “Grupo Ence”) desarrolla su actividad en torno
a dos negocios:

Negocio “Celulosa”-

Comprende la produccién de celulosa tipo 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, el Grupo dispone de 2 biofdbricas ubicadas en Espafia, en Asturias y
Pontevedra, con una capacidad nominal conjunta de, aproximadamente, 1.200.000 toneladas anuales.

Ambas plantas tienen implantado el proceso Kraft para la produccion de celulosa. Este proceso productivo
incluye la cogeneracion de energia eléctrica utilizando la parte de la madera que no puede transformarse en
celulosa; lignina/biomasa. La capacidad nominal instalada de generacién de energia eléctrica integrada en las
biofdbricas de Asturias y Pontevedra es de 112 megavatios.

Asimismo, el Grupo gestiona en la Peninsula Ibérica una superficie patrimonial productiva de 62.501
hectdareas, de las que 43.271 hectareas son en propiedad.

www.ence.es
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Negocio “Energia renovable”-

ENCE ha desarrollado y adquirido diversos proyectos de generacion de energia eléctrica con biomasa
procedente de subproductos agroforestales asi como un proyecto de generacién de energia eléctrica
termosolar como actividad independiente y separada de su negocio celuldsico. La capacidad de generaciéon
de energia eléctrica conjunta, actualmente en operacidn, es de 220 MW de acuerdo con el siguiente detalle:

------

Potencia Vida '/’/ ) Na \\‘
. ., . |Pontevedra
Ubicacion MW Regulatoria \\ i’?‘!
Huelva 50 2037 h’
Huelva 41 2025
Mérida 20 2039
Jaén 16 2027 Q Q
Ciudad Real 16 2027
Cordoba 14 2031 N
Cérdoba 13 2030 O e
Ciudad Real 50 2034

Adicionalmente, el Grupo esta completando la construccion de dos nuevas plantas de generacion de energia
eléctrica con biomasa en Huelva con una potencia instalada de 46 MW y Puertollano (Ciudad Real) con una
potencia instalada de 50 MW, y entrada en operacion comercial en el primer trimestre de 2020, y cuya vida
regulatoria se extenderia hasta 2045.

Cotizacion de las acciones-

La totalidad de las acciones de la Sociedad Dominante estdn representadas mediante anotaciones en cuenta

y estan admitidas a negociacién oficial en las Bolsas de Valores Espafiolas y en el Sistema de Interconexion
Bursatil Espafiol (Mercado Continuo).

Perimetro de consolidacién y principales adquisiciones y desinversiones

2.1 Principales adquisiciones y desinversiones

Ao 2019 — Desinversion lberflorestal

El 30 de mayo de 2019 Norte Forestal, S.A., entidad integrada en el Negocio Celulosa, ha vendido a un tercero
independiente el 100% de las acciones que tenia de su filial Iberflorestal, S.A.U., filial cuya actividad en el
momento de la venta era el cultivo de masas forestales de eucalipto con destino a la produccidn de celulosa,
para lo que disponia de 1.743 hectéreas explotadas en régimen de arrendamiento y/o consorcio ubicadas en
Portugal.

El precio de la transaccién ha sido de 4.602 miles de euros (4.302 miles de euros ya cobrados y 300 miles de
euros aplazados), en linea con su valor contable.
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Los principales activos de Iberflorestal, S.A., se encontraban clasificados en el epigrafe “Activos no corrientes
disponibles para la venta” del Estado de Situacidn Financiera Consolidado al 31 de diciembre de 2018 (véase
Nota 16).

Ao 2018 — Adquisicion Ence Energia Termollano, S.L.

El 30 de noviembre de 2018, Ence Energia Solar, S.L.U., 100% participada por la holding del “Negocio de
Energia”, Ence Energia, S.L.U., adquirié al Grupo Iberdrola el 90% del capital social y el control de Ence Energia
Termollano, S.A., sociedad tenedora de una instalacién de generacion de energia renovable termosolar con
una potencia instalada de 50 MW situada en Puertollano (Ciudad Real).

El precio de adquisicion ha sido de 145,8 millones de euros (72,6 millones de euros por las acciones de la
sociedad adquiriday 67,2 millones de euros por el derecho de crédito que el Grupo Iberdrola ostentaba sobre
dicha entidad).

Dicho precio de adquisicidn incluye un precio contingente (earn-out) por importe de hasta 6,3 millones de
euros, que ha sido pagado en diciembre de 2019 una vez que el regulador ha confirmado la rentabilidad
razonable establecida para la instalacién Termollano 50 MW en el periodo regulatorio 2020-2025.

El Grupo ENCE integré los activos adquiridos y los pasivos asumidos por sus valores razonables estimados en
la fecha de adquisicion. Dicha estimacion se efectué mediante el descuento de flujos de caja previstos para
esta instalacidn, sobre los que se aplicé una tasa de descuento en el rango 6,5%-7,5%. En dicha estimacion se
contd con el asesoramiento de expertos independientes. El detalle de los activos netos adquiridos y su valor
razonable en la fecha de adquisicidn, asi como el fondo de comercio generado en la operacidn, es el siguiente:

Valor en
Miles de Euros Nota Valor razonable libros negocio
adquirido(*)

Fondo de comercio 14 3.436 -

Inmovilizado intangible 14 20.428 -

Propiedad, planta y equipo 15 148.560 148.560
Inversiones financieras a largo plazo 11.787 -

Activos por impuestos diferidos 27 3.989 3.989
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 56.449 56.449
Otros activos corrientes 7.089 7.089
Total Activos 251.738 216.087
Pasivos por impuestos diferidos 27 17.004 11.897
Deudas con empresas del grupo a largo plazo 109.001 109.001
Provisiones a largo plazo 24 9.141 9.141
Otros pasivos corrientes 29411 29.011
Total Pasivos 164.557 159.050
ACTIVOS NETOS ADQUIRIDOS 87.181 57.037

(*) Datos correspondientes al 100% de los activos netos de la participada

Si la adquisicion hubiese tenido lugar el 1 de enero de 2018, los ingresos ordinarios del ejercicio 2018 se
habrian incrementado en 23.758 miles de euros, y el beneficio después de impuestos consolidado se habria
reducido en 333 miles de euros.

La contabilizacién de esta combinacidn de negocios no ha sufrido modificaciones significativas en los 12
meses posteriores a su adquisicion.
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El contrato de compraventa contempla que el vendedor podria indemnizar al comprador ante diversas
situaciones con potencial impacto en la sociedad adquirida. En este sentido, El epigrafe “Inversiones
financieras a largo plazo” del ejercicio 2018 recogia el derecho de crédito frente al vendedor (activo
indemnizatorio), de determinadas obligaciones registradas por Ence Energia Termollano, S.A. Durante el mes
de febrero de 2019 la sociedad participada ha liquidado, en su mayor parte, su obligacion y ENCE ha recibido
el activo indemnizatorio correspondiente.

Los costes asociados a esta transaccion fueron de 0,5 millones de euros.
2.2 Otros cambios en el perimetro de consolidacion
Ao 2019

El 2 de abril de 2019 Norte Forestal, S.A.U. ha constituido Liptoflor, S.A., con domicilio social en Portugal,
mediante la aportacion por escision del negocio de compra-venta de madera y prestacion de servicios
forestales que desarrollaba su filial Iberflorestal, S.A. El valor de la participacion, 882 miles de euros, coincide
con el valor contable de ese negocio en los estados financieros consolidados del Grupo ENCE en la fecha de
la transaccidn. No han surgido costes significativos asociados a esta operacion.

Adicionalmente durante el ejercicio 2019 se han constituido Oleoenergia de Puertollano, S.L. y Captacién de
Servicios Forestales, S.L. en las que el Grupo participa con un 30% y un 25%, respectivamente. Estas
Sociedades, que en 2019 no han tenido actividad, se han incorporado al perimetro de consolidacion por el
método de participacion.

Ao 2018

Durante el ejercicio 2018 se incorpord al perimetro de consolidacion la Sociedad Ence Energia Solar, S.L.U.,
filial de Ence Energia, S.L. que adquirid las acciones de Ence Energia Termollano, S.A. asi como el derecho de
crédito que el Grupo Iberdrola mantenia sobre esta participada.

Durante el ejercicio 2018 se incorporo al perimetro de consolidacidn la Sociedad Ence Energia Puertollano,
S.L.U,, filial de Ence Energia, S.L. que esta llevando a cabo la construccidn y posterior explotacion de una
planta de generacidn de energia eléctrica con biomasa con una potencia instalada de 50 MW en Puertollano-
Ciudad Real (véase Nota 15).

2.3 Perimetro de consolidacion

En estas cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2019 se han consolidado por el método de integracion
global y por el método de participacion las siguientes sociedades dependientes y asociadas:

10
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Aiio 2019
Miles de euros
Patrimonio de la participada
% Métodp de  Capital y Otras Prima de Beneficio /
Sociedad Domicilio Actividad Particioacién cosolidaciéon  aportaciones emision (Pérdida) del
P (b) de Socios Reservas Ejercicio
Negocio de celulosa-
Celulosas de Asturias, S.A.U. (a) Celulosas de Asturias, S.A.U. (a) Produccidn celulosa y energia eléctrica 100 1.G. 37.863 96.845 15.573
Silvasur Agroforestal, S.A.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Gestion patrimonio forestal 100 1.G. 19.800 20.749 (1.269)
Ibersilva, S.A.U. (a) Ctra A-5000 Km 7,5 (Huelva) Servicios forestales 100 1.G. 280 247 (28)
Norte Forestal, S.A.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Gestion patrimonio forestal 100 1.G. 44964 4.636 (1.976)
Ence Investigacion y Desarrollo, S.A.U. (a) Marisma de Lourizén s/n (Pontevedra) Invest.lgauon y desarrollo de nuevos 100 1.G. 6.208 (3.376) 523
materiales productos v procesos

Liptoflor, S.A. (a) Lisboa (Portugal) Compraventa de madera 100 1.G. 50 1.048 (448)
Capacitacion de Servicios Forestales, S.L. Curtis (La Corufia) Trabajos forestales 25 M.P. 50 150 (8)
Negocio de energia renovable-
Ence Energia S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Holding y gestidn de biomasa 100 1.G. 245.494 48.970 (1.789)
Celulosa Energia, S.A.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 3.756 901 593
Ence Energia Huelva, S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 25.757 22.996 1.932
Ence Energia Extremadura, S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccién y venta de energia eléctrica 100 1.G. 20.054 7.483 2.052
Ence Energia Huelva Dos, S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 37.003 (2) 1.067
Energia de la Loma, S.A. (a) Villanueva del Arzobispo (Jaén) Produccidn y venta de energia eléctrica 64,07 1.G. 4.167 7.934 345
Energias de la Mancha Eneman, S.A. (a) Villarta de San Juan (Ciudad Real) Produccidn y venta de energia eléctrica 68,42 1.G. 280 11.587 4,049
Ence Energia Puertollano, S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccién y venta de energia eléctrica 100 1.G. 43.003 (18) 5
Ence Energia Solar, S.L. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 45.503 (636) 2.665
Fuerzas Energéticas Sur Europa XXIX, S.L. Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Inactiva 100 1.G. 44 (23) 14.250
Ence Energia Termollano, S.A. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 90 1.G. 55.000 2.125 5.074
Bioenergia Santamaria, S.A (a) fgon:;r:;;/)l ejo de Benameji, s/n, Lucena Produccidén y venta de energia eléctrica 70 1.G. 11.992 (11.928) 1.269
Oleoenergia de Puertollano, S.L. Arruzafa, 21 (Cérdoba) Produccién y venta de energia eléctrica 30 M.P. 3 - -

(a) Cuentas anuales auditadas

(b) Método de consolidacion: I.G. (integracion global); M.P. (Método de participacion)
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Afio 2018
Miles de euros
Patrimonio de la participada
% Métodp de  Capital y Otras Prima de Beneficio /
Sociedad Domicilio Actividad Partici;acién cosolidacién aportaciones emisién  (Pérdida) del
(b) de Socios Reservas Ejercicio
Negocio de celulosa-
Celulosas de Asturias, S.A.U. (a) Celulosas de Asturias, S.A.U. (a) Produccidn celulosa y energia eléctrica 100 1.G. 37.863 96.845 66.548
Silvasur Agroforestal, S.A.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Gestion patrimonio forestal 100 1.G. 19.800 20.749 5.782
Ibersilva, S.AU. (a) Ctra A-5000 Km 7,5 (Huelva) Servicios forestales 100 1.G. 280 (84) 331
Norte Forestal, S.A.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Gestion patrimonio forestal 100 1.G. 2.464 6.310 (1.674)
Ence Investigacion y Desarrollo, S.A.U. (a) Marisma de Lourizan s/n (Pontevedra) Investﬁgacién y desarrollo de nuevos 100 1.G. 6.208 (3.750) 374
materiales productos y procesos
Iberflorestal , S.A.U. (a) Lisboa (Portugal) Compraventa de madera 100 1.G. 6.055 (5.615) 1.745
Negocio de energia renovable-
Ence Energia S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Holding y gestién de biomasa 100 1.G. 196.104 29.772 19.197
Celulosa Energia, S.A.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 3.756 901 2.290
Ence Energia Huelva, S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 25.757 16.594 6.402
Ence Energia Extremadura, S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 20.054 4,883 2.599
Ence Energia Huelva Dos, S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 3 - (2)
Energia de la Loma, S.A. (a) Villanueva del Arzobispo (Jaén) Produccidn y venta de energia eléctrica 64,07 1.G. 4.167 7.061 1.746
Energias de la Mancha Eneman, S.A. (a) Villarta de San Juan (Ciudad Real) Produccidn y venta de energia eléctrica 68,42 1.G. 280 9.420 4334
Ence Energia Puertollano, S.L.U. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 3 - (18)
Ence Energia Solar, S.L. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 100 1.G. 45,503 - (636)
Fuerzas Energéticas Sur Europa XXIX, S.L. Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Inactiva 100 1.G. 44 (12) (11)
Ence Energia Termollano, S.A. (a) Beatriz de Bobadilla, 14 (Madrid) Produccidn y venta de energia eléctrica 90 1.G. 55.000 4.037 167
Bioenergia Santamaria, S.A (a) fgoT;r;Z;/; ejo de Benameji, s/n, Lucena Produccidn y venta de energia eléctrica 70 1.G. 11.992 (11.928) 1.771
(a) Cuentas anuales auditadas
(b) Método de consolidacidn: I.G. (integracidn global); M.P. (Método de participacidn)
12
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Adicionalmente, forman parte del Grupo las siguientes sociedades actualmente inactivas en las que la
Sociedad Dominante participa en un 100% de su capital social: Ence Energia Solar, 2, S.L.U. (Espafia), Ence
Energia la Loma 2, S.L.U. (Espafia), Ence Energia Este, S.L.U. (Espafia), Ence Energia Extremadura 2, S.L.U.
(Espafia), Sostenibilidad y Economia Circular, S.L.U. (Espafa), Ence Energia Celta, S.L.U. (Espafia), Ence
Energia Castillay Ledn, S.L.U. (Espaiia), Ence Energia Castilla y Ledn Dos, S.L.U. (Espafia), Ence Energia Pami,
S.L.U. (Espafia), Ence Biomasa Cérdoba, S.L.U(Espafia), Ence Lepe Solar S.L.U. (Espafia), Ence Huelva Solar,
S.L.U., Sierras Calmas, S.A. (Uruguay), Maderas Aserradas del Litoral, S.A. (Uruguay), Las Pléyades Uruguay,
S.A. — Sucursal en Argentina, y Las Pléyades Uruguay, S.A. (Uruguay) y Ence Servicios Corporativos, S.L.U.
(Espaiia).

Por su parte, el Grupo mantiene participaciones minoritarias en determinadas compafiias que no han sido
consolidadas por su escasa relevancia: Imacel, A.E.I.E., sociedad inactiva, participada en un 50% de su capital
social, y Electroquimica de Hernani, S.A., participada en un 5%, entre otras.

3. Bases de presentacion y principios de consolidacion

3.1 Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas de Ence Energia y Celulosa, S.A. del ejercicio 2019 se han obtenido a partir
de los registros contables y de las cuentas anuales de dicha sociedad, y las de las sociedades integrantes del
Grupo y han sido preparadas de acuerdo al marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacién vy, en particular, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
adoptadas por la Union Europea conforme a lo dispuesto en el Reglamento (CE) n2 1606/2002 del
Parlamento y del Consejo Europeo, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en
el patrimonio neto y de los flujos de efectivo consolidados que se han producido en el Grupo durante el
ejercicio anual terminado en dicha fecha.

En la nota 4 se resumen las politicas contables y criterios de valoracién mas significativos que han sido
aplicados en la elaboracion de estas cuentas anuales consolidadas.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio 2019 formuladas por los Administradores de la
Sociedad Dominante se someterdn a la aprobacidon de su Junta General Ordinaria de Accionistas,
estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion. Por su parte, las cuentas anuales consolidadas
del Grupo del ejercicio 2018 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante
el 28 de marzo de 2019.

El Euro es la moneda funcional y de presentacién del Grupo. Las cuentas anuales consolidadas se expresan
por tanto en euros.

3.2 Principios de consolidacién

Sociedades dependientes

La consolidacidn se ha realizado por el método de integracion global para aquellas sociedades sobre las que
se tiene control. Dicho control se manifiesta, en general aunque no Unicamente, por la propiedad, directa o
indirecta, de al menos el 50% o mas de los derechos politicos de las entidades participadas. Se entiende por
control el poder de dirigir las politicas financieras y operativas de la entidad, con el fin de obtener beneficios
de sus actividades. Estas sociedades son consideradas entidades dependientes (véase Nota 2), y se integran
por el método de “Integracidn Global”.

13
www.ence.es



Informe financiero 2019
Ence Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes éence

ENERGIA & CELULOSA

En todos los casos la fecha de cierre de los estados financieros de las sociedades dependientes es el 31 de
diciembre.

Todos los saldos y efectos de las transacciones significativas efectuadas entre las sociedades consolidadas
han sido eliminados en el proceso de consolidacion.

La participacién de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en los resultados de las sociedades
dependientes integradas globalmente se presenta bajo la denominacion de “Intereses minoritarios”, dentro
del capitulo “Patrimonio Neto” del estado de situacién financiera consolidado, y en el “Resultado atribuido
a intereses minoritarios” del Estado de Resultados consolidado.

Inversiones registradas por el método de la participacion

Se incluyen en este clasificacion las entidades sobre las que el Grupo ejerce influencia significativa pero que
no se requiere el consentimiento del Grupo en la toma de las decisiones estratégicas operativas y financieras
pero sobre las que ostenta poder para intervenir en ellas, y que generalmente viene acompafiado por una
participacion de entre un 20% y un 50% de los derechos de voto.

Bajo el método de la participacion, la inversidon se reconoce inicialmente a coste, y el importe en libros se
incrementa o disminuye para reconocer la participacion del inversor en los resultados de la participada
después de la fecha de adquisicion.

En las transacciones realizadas con estas entidades, los beneficios o pérdidas de la operacidn son eliminados
en el porcentaje de participacion en la sociedad. El resultado de valorar las participaciones por el método de
participacion se refleja en los epigrafes "Reservas de sociedades consolidadas por el método de la
participacion" y "Resultado de sociedades por el método de participacidon - neto de impuestos" del Estado
de situacion financiera y del Estado de Resultados, respectivamente.

Homogeneizacion

La consolidacidn de las entidades que conforman el perimetro de consolidacidn ha sido realizada a partir de
sus cuentas anuales individuales que son preparadas conforme al Plan General de Contabilidad Espafiol para
aquellas sociedades residentes en Espafia y conforme a su propia normativa local para el resto de
participadas. Todos los ajustes significativos necesarios para adaptarlas a Normas Internacionales de
Informacién Financiera asi como los necesarios para homogeneizar su informacion financiera con criterios
contables del Grupo, han sido considerados en el proceso de consolidacion.

Conversion de estados financieros

Los resultados y la posicidn financiera de todas las entidades del Grupo cuya moneda funcional sea distinta
de la moneda de presentacidn se convierten a Euro del siguiente modo; los activos y pasivos al tipo de
cambio de cierre en la fecha del balance, el patrimonio a tipo de cambio histdrico, y los ingresos y gastos al
tipo de cambio medio del periodo en el que se devengan. Las diferencias de cambio resultantes se reconocen
en Patrimonio, y se imputaran a la cuenta de resultados en el periodo en el que se lleve a cabo la enajenacion
de la inversidn. Las sociedades del Grupo no se ubican en paises de economia hiperinflacionaria.

3.3 Comparacion de la informacidn y estacionalidad de las
transacciones

La informacion contenida en esta memoria referida al ejercicio 2018 se presenta a efectos comparativos con
la correspondiente a la del ejercicio 2019.
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En la comparacién de informacidn hay que tener en consideracion los siguientes aspectos:
e  Se han producido las variaciones en el perimetro de consolidacién que se indican en la Nota 2.

e Nuevas normas contables vigentes a partir del 1 de enero de 2019 (véase Nota 3.6).

Dadas las actividades a las que se dedican las Sociedades del Grupo, las transacciones del mismo no cuentan
con un cardcter ciclico o estacional. No obstante, la actividad de produccién de pasta celulésica y energia
requiere de paradas por periodos que oscilan entre 10 y 15 dias para efectuar labores de mantenimiento.

3.4 Principales decisiones relativas a las NIIF

En relacion con la presentacién de las cuentas anuales consolidadas y resto de informacion contenida en la
memoria consolidada, el Grupo adoptd las siguientes decisiones; 1) el estado de situacidn financiera
consolidado se presenta distinguiendo entre partidas corrientes (corto plazo) y no corrientes (largo plazo);
asimismo el Estado de Resultados consolidado se presenta por naturaleza, y 2) el estado de flujos de efectivo
consolidado se presenta siguiendo el método indirecto.

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no se han producido cambios significativos en estimaciones contables, ni
en politicas contables (excepto por lo indicado en la nota 3.6 siguiente), ni ha sido necesario efectuar
correcciones de errores.

3.6 Normas e interpretaciones efectivas en el presente periodo
Las politicas contables utilizadas en la preparacién de estas Cuentas anuales consolidadas coinciden con las
utilizadas en el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018, excepto por la aplicacion, con fecha 1

de enero de 2019 de las siguientes normas emitidas por el IASB (International Accounting Standards Board)
y adoptadas por la Unidn Europea para su aplicacion en Europa a partir del 1 de enero de 2019:
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Contenido

Modificaciones de normas-
NIIF 16 Arrendamientos

CINIIF 23 Incertidumbre sobre
tratamientos fiscales

Mejoras en las NIIF Ciclo 2015-
2017

Modificacion de la NIIF-9
Caracteristicas de cancelacion
anticipada con compensacion
negativa

Modificacién de la NIC-28
Intereses a largo plazo en
asociadas y negocios conjuntos

Modificaciéon de la NIC-19
Modificacion, reduccion o
liquidacién de un plan

Sustituye a NIC-17 e interpretaciones asociadas. Propone un
modelo contable Unico para los arrendamientos (con
excepciones limitadas), que se incluirdn en el balance de
forma similar al método aplicado para los contratos de
arrendamiento financiero

Clarifica criterios de registro y valoracién de NIC-12 cuando
hay incertidumbre sobre la aceptabilidad de un determinado
tratamiento fiscal

Modificaciones menores en una serie de normas

Esta modificacién permite la valoracion a coste amortizado
de algunos activos financieros cancelables anticipadamente
por una cantidad menor que el importe pendiente de
principal e intereses.

Clarifica que debe aplicar NIIF-9 a los intereses a largo plazo
en una asociada o negocio conjunto si no se aplica el método
de puesta en equivalencia

Clarifica como calcular el coste del servicio para el periodo
actual y el interés neto para el resto de un periodo anual
cuando se produce una modificacién, reduccién o liquidacion
de un plan de prestacién definida

\ence

ENERGIA & CELULOSA

Se detalla a continuacion el impacto de la aplicacion en 2019 de NIIF-16 — Arrendamientos. El resto de
normas no han tenido un impacto significativo sobre estos estados financieros consolidados.

NIIF 16 - Arrendamientos

Las politicas contables aplicables a esta nueva normativa se recogen en la Nota 4.6.

ENCE ha realizado la transicion a NIIF 16 — Arrendamientos, mediante la alternativa retroactiva modificada
gue supone no re-expresar el periodo comparativo y registrar el efecto de primera aplicacién de la NIIF 16
el 1 de enero de 2019 (fecha de primera aplicacién). En consecuencia, el pasivo por arrendamiento se ha
determinado como al valor presente de los pagos por arrendamiento remanentes a dicha fecha descontados
usando una tasa de descuento calculada de acuerdo con los requerimientos de la norma.

www.ence.es
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El impacto de la aplicacién de esta norma el 1 de enero de 2019, fecha de primera aplicacién, distinguiendo
por los distintos tipos de activos arrendados por ENCE, y el impacto en resultados de 2019 se incluye en la
Nota 18.

Las amortizaciones del derecho al uso de los activos y el reconocimiento de los intereses sobre la obligacion
de arrendamiento reemplazan una parte significativa del importe reconocido tradicionalmente en el Estado
de Resultados como gasto del arrendamiento operativo. Igualmente, la clasificacion de los pagos por
arrendamientos en el estado de flujos de efectivo se ve afectada por la entrada en vigor de esta nueva
normativa.

Se detalla asimismo una conciliacién entre el importe de los compromisos por arrendamiento operativo
desglosados en la nota 12 de las cuentas anuales consolidadas de ENCE del 2018 y el pasivo por obligaciones
de arrendamiento reconocido el 1 de enero de 2019:

Miles de

Euros
Arrendamientos operativos 2018 27.680
Concesion Pontevedra 2018 70.376
Total 2018 98.056
Actualizacion financiera (44.707)
Pasivos Arrendamiento 1/1/2019 (Nota 18) 53.349

3.7 Normas e interpretaciones emitidas no vigentes

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas, las normas e interpretaciones mas
significativas que habian sido publicadas por el IASB, pero no habian entrado aun en vigor, bien porque no
han sido aun adoptadas por la Unidn Europea, o bien, porque su fecha de efectividad es posterior a la fecha
de formulacién, son:
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Norma

Contenido

Aplicacion a
Partir de

Normas-

NIIF 17 Contratos de seguro

Modificaciones de normas-

Modificacién de la NIIF-3
Definicién de negocio

Modificacion de las NIIF-9, NIIF
7 y NIC 39 Reforma del tipo de
interés de referencia

Modificacion NIIF 10 y NIC 28 Venta
0 aportacién de activos entre un
inversor y sus asociadas o negocios
conjuntos

Modificacion a las NIC-1 y NIC-8.
Definicién de materialidad

Reemplaza a NIIF 4 y recoge los principios de registro,
valoracidn, presentacion y desglose de los contratos de
seguro

Clarificaciones a la definicidon de negocio

Ciertas exenciones en relacion con la reforma del tipo de
interés de referencia relacionadas con la contabilidad de
cobertura

Elinversor reconocera la ganancia o pérdida completa cuando
los activos no monetarios constituyan un “negocio”.

Alinear la definiciéon de “materialidad con la contenida en el
marco conceptual

1 de enero de
2021 Pendiente
adopcion

1 de enerode
2020 Pendiente
adopcion

1 de enero de 2020

Pendiente adopcion

Sin definir

1 de enero de 2020

El Grupo esta llevando a cabo un analisis del impacto que estas nuevas normas puedan tener sobre estas
cuentas anuales consolidadas en caso de ser adoptadas, si bien, no se esperan impactos significativos de su
aplicacién.

4. Politicas contables

Las principales politicas contables utilizadas en la elaboracién de estas cuentas anuales, de conformidad con
lo establecido en las Normas Internacionales de Informacidn Financiera e interpretaciones adoptadas por la
Unidén Europea (NIIF-UE), se detallan a continuacién:

4.1 Combinaciones de negocio

Las combinaciones de negocios en las que el Grupo adquiere el control de uno o varios negocios se registran
por el método de adquisicién de acuerdo a lo dispuesto en la NIIF 3 Combinaciones de Negocio.

El método de adquisicion implica, con caracter general, el registro en la fecha de adquisicién de los activos
adquiridos, los pasivos asumidos, los instrumentos de patrimonio neto emitidos, y cualquier
contraprestacion contingente que dependa de hechos futuros o del cumplimiento de ciertas condiciones,
por su valor razonable a dicha fecha, siempre y cuando este valor pueda ser medido de forma fiable. Los
costes relacionados con la adquisicidén se reconocen como gastos cuando se incurre en ellos.
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La diferencia positiva existente entre la contraprestacion transferida, y el importe neto de los activos
adquiridos y pasivos asumidos junto con el valor razonable de la participacion que pudiera tenerse
previamente en el negocio adquirido, se registra en el epigrafe “Fondo de comercio”. Si dicha diferencia
fuera negativa, se reconoceria directamente como un mayor resultado del ejercicio.

La valoracién de los activos y pasivos adquiridos se realiza de forma provisional en la fecha de toma de
control de la sociedad, revisandose la misma en el plazo maximo de un afio a partir de la fecha de adquisicion.

Los fondos de comercio sélo se reconocen cuando han sido adquiridos a titulo oneroso y no se amortizan.
En su lugar, son revisados anualmente mediante estudios para verificar que no exista deterioro del valor
asignado inicialmente, reconociéndose pérdidas por el deterioro de valor si el valor recuperable es inferior
al valor asignado inicialmente. El valor recuperable se determina en base al valor actual de los flujos futuros
esperados de las unidades generadoras de efectivo a las que se asigna cada uno de los fondos de comercio,
descontados a una tasa que considera los riesgos especificos de cada uno de los activos. Una vez reconocida
la pérdida por deterioro de un fondo de comercio, ésta no revierte en los ejercicios futuros. Estas
valoraciones son realizadas de forma interna y se ofrecen detalles sobre la metodologia de calculo aplicada
en la Nota 4.5.

Los fondos de comercio asociados a plantas de generacion de energia renovable se prevén recuperar de
forma lineal en los afios de vida regulatoria restante de las plantas de las que son titulares. En este sentido,
el fondo de comercio se deteriora para recoger asi el efecto de la reduccion en la vida regulatoria restante

de las plantas con el paso del tiempo.

El Grupo reconoce las participaciones de los minoritarios en una entidad adquirida por su participacion en
los activos netos identificables de la entidad adquirida.

4.2 Otros activos intangibles
Los derechos incluidos en este epigrafe, principalmente aplicaciones informaticas y gastos de desarrollo, se
registran inicialmente a su coste de adquisiciéon o produccion. Tras su reconocimiento inicial, se valoran al

coste de adquisicion, deducidas la amortizacidn acumulada y cualquier pérdida por deterioro de valor.

Los activos intangibles del Grupo tienen la consideracién de intangibles con vida util definida y se amortizan
siguiendo el método lineal a lo largo de su vida util estimada.

Gastos de 1+D -

Los gastos de investigacion se reconocen como gasto en el ejercicio en el que incurre en ellos.

Por su parte, los gastos de desarrollo se reconocen como activo cuando su coste es identificable por
proyecto, y es probable que el proyecto vaya a tener éxito a nivel técnico y comercial. Los gastos que no

redinen estos requisitos se reconocen como un gasto en el ejercicio en que se incurren.

Estos costes capitalizados se amortizan linealmente en 5 afios, o bien en el plazo en que se prevea que
generardan ingresos, con el limite de 10 afios.

Aplicaciones informdticas-

El Grupo registra en esta cuenta los costes de adquisicion de programas informaticos, asi como el coste de
licencias con vigencia plurianual. Asimismo, se reconocen como activos intangibles los costes directamente
relacionados con el desarrollo interno de programas informaticos, siempre que su coste sea claramente
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identificable por proyecto, y sea probable que vayan a generar beneficios econémicos a futuro para el Grupo.
El resto de costes internos y externos asociados al mantenimiento y desarrollo de software se imputan a
resultados en el ejercicio en que se incurren.

La amortizacién de las aplicaciones informaticas se realiza aplicando el método lineal durante un periodo de
5 aflos, a contar desde la entrada en explotacion de cada programa.

Derechos de generacion de energia eléctrica-

Estos activos se registran por su coste de adquisicién y se amortizan en los afios de vida util regulatoria de
las instalaciones de generacion de energia renovable en las que se utilizan.

4.3 Propiedad, planta y equipo

Estos activos se valoran al precio de adquisicién o coste de produccion, deducidas las amortizaciones y los
deterioros de valor, si las hubiera. Este valor incluye, en su caso, los siguientes conceptos:

e Losintereses devengados durante el periodo de construccion, siempre que este periodo sea superior a
1 afio, y relativos a la financiacién atribuible al activo productivo. La tasa de interés utilizada es la
correspondiente a la financiacidn especifica o, de no existir, la tasa media de financiacién del Grupo
(véase Nota 27).

e Los costes de personal y otros costes operativos atribuibles directamente a la construccion del bien.

e Encaso de que el Grupo esté obligado a desmantelar sus instalaciones o a rehabilitar el lugar donde se
asientan, el valor estimado de dichos costes se incorpora al valor en libros del activo por su valor
presente, con abono al epigrafe “Provisiones” del estado consolidado de situacion financiera. Los
cambios posteriores en la evaluacién de las obligaciones por desmantelamiento, se afiaden o deducen
del valor neto contable del activo correspondiente en el periodo en el que se producen.

Considerando los plazos de vigencia de la concesidén donde se ubica la biofdbrica de Pontevedra y el
potencial valor de realizacién de los activos en el momento del desmantelamiento, se ha estimado que
estos costes seran poco significativos por lo que el estado de situacién financiera adjunto no recoge
provisién alguna por este concepto.

e Minorando dicho valor, se incluyen los ingresos obtenidos en la fase de pruebas del activo.

e Con anterioridad a la fecha de transicion a la normativa contable internacional (1 de enero de 2004), el
Grupo ENCE actualizo el valor de los terrenos forestales registrados bajo el epigrafe “Propiedad, planta
y equipo” del Estado consolidado de situacion financiera a su valor de mercado en ese momento (véase
Nota 15), habiéndose considerado el importe de dicha actualizacion como parte del coste de los activos
de acuerdo con lo establecido por la NIIF 1.

El Grupo sigue el criterio de traspasar la obra en curso al inmovilizado material en explotacion una vez
finalizado el periodo de prueba.

Los costes de ampliaciéon, modernizacién o mejoras que representan un aumento de la productividad,
capacidad, eficiencia o un alargamiento de la vida util de los bienes se capitalizan como mayor coste de los
correspondientes activos.
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Por su parte, los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan al Estado
de Resultados.

Las sustituciones de elementos del inmovilizado material susceptibles de capitalizacién suponen la baja del
valor contable de los elementos sustituidos. En aquellos casos en los que el coste de los elementos
sustituidos no haya sido amortizado de forma independiente y no fuese practicable determinar el valor
contable de los mismos, se utiliza el coste de la sustitucidon como indicativo del coste de los elementos en el
momento de su adquisicidén o construccidn.

La inversion en las edificaciones construidas en terrenos cedidos en régimen de concesién 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 util, estableciéndose como limite el periodo
restante de vigencia de la concesion. Idéntico tratamiento se aplica a las inversiones en las instalaciones de
generacion de energia eléctrica, siendo el limite establecido la vida util regulatoria.

Amortizaciones y deterioros

Durante los ejercicios 2019 y 2018 el Grupo amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal,
distribuyendo el coste de los activos entre los afios de vida util estimada, de acuerdo con el siguiente detalle:

Porcentaje Afios de Vida
Amortizacidn Util Estimada
Construcciones 2%-3% 33-50
Instalaciones técnicas
Plantas de generacién con biomasa 4% 25
Planta Termosolar 4% 25
Otras instalaciones 7% 12-15
Maquinaria 6,6%-12,5% 8-15
Utillaje y mobiliario 8,3%-12,5% 8-12
Equipos procesos de informacion 20% 5
Elementos transporte 10% 10
Otro inmovilizado material 10% 10

Los terrenos se registran de forma independiente de los edificios o instalaciones que puedan estar
asentadas sobre los mismos y se entiende que tienen una vida util indefinida y, por tanto, no son objeto de
amortizacion.

Los deterioros de valor se reconocen, con cargo al epigrafe “Deterioros de valor y resultados por
enajenacion de inmovilizado”, en el periodo en el que se determina que los valores recuperables son
inferiores al valor en libros (véase Nota 4.5).

4.4 Activos biolégicos

El Grupo cultiva diversas especies forestales, principalmente eucaliptos de las especies Globulus y Nitens,
utilizadas como materia prima en la produccion de celulosa, o bien, su venta a terceros. En este sentido, se
consideran activos bioldgicos los vuelos forestales. Los suelos forestales se valoran de acuerdo con la NIC 16
“Propiedad, planta y equipo” y se registran en dicho epigrafe del estado de situacion financiera (véase Nota
4.3).

El Grupo valora sus activos bioldgicos a su coste de adquisicion o produccidn, deducidos el agotamiento
forestal asi como las pérdidas por deterioro de valor, si las hubiera.
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La inversién en el patrimonio forestal se valora imputando todos los costes directamente incurridos en la
adquisiciéon y desarrollo del mismo; alquileres, limpieza y preparacion de terrenos, plantaciones,
fertilizaciones, cuidado y conservacion. Asimismo, al tratarse de activos que necesitan mas de 1 afio para
estar en condiciones de uso, se incorporan como mayor valor del activo los gastos financieros devengados
hasta el momento de la corta, por la parte de la inversién que se considera financiada con recursos ajenos
(actualmente poco representativa). La tasa de interés utilizada es la tasa media de financiacion del Grupo
(véase Nota 27).

El tiempo que transcurre desde que se lleva a cabo la plantacion de un eucaliptal en la peninsula ibérica
hasta que econdmicamente es recomendable su destoconado y posterior replantacién es variable en funcion
de la especie. Asi, en la especie Globulus, mayoritaria en nuestro patrimonio forestal, este periodo es de
aproximadamente 35-40 afios ya que el arbol rebrota tras su corta de forma eficiente al menos 2 veces
adicionales. En este sentido, los costes incurridos en el desarrollo de los activos biolégicos se agrupan en dos
categorias; costes de ciclo, categoria que incluye los costes incurridos, principalmente asociados al proceso
de plantacién y que contribuiran al desarrollo del activo biolégico durante el ciclo completo de 35-40 afios,
y costes de turno que son aquellos que contribuyen al desarrollo de los activos biolégicos en el turno en que
se encuentran hasta el momento de la corta. Por su parte, en especie Nitens este periodo es de 11-15 afios
al no producirse rebrote eficiente por lo que todos los costes considerados en su desarrollo son costes de
turno.

En el momento de la recoleccién del vuelo forestal se reduce el valor del activo a través de la cuenta “Activos
bioldgicos — agotamiento de la reserva forestal” y se reconoce un gasto en el epigrafe “Agotamiento de la
reserva forestal” del Estado de Resultados por el coste incurrido en su produccién. La cuantia de dicha
reduccién se corresponde con el 100% de los costes de turno incurridos asi como la parte proporcional de
los costes de ciclo calculada considerando el nimero de turnos en el ciclo. Asimismo, cuando el vuelo forestal
llega al final de su ciclo productivo se da de baja integramente el valor del activo y su agotamiento forestal
acumulado.

No existe un “precio de cotizacidon” de Eucalipto en Espaiia, y las caracteristicas de las transacciones que se
llevan a cabo no han permitido hasta la fecha identificar referencias de precio de mercado validas para su
extrapolacion al patrimonio forestal de ENCE. Por otra parte, la aplicacién de los métodos alternativos que
plantea NIIF 13 para determinar el valor razonable, no ha permitido cuantificar con fiabilidad el valor
razonable de los activos bioldgicos, debido entre otros factores, a la gran cantidad de asunciones y
estimaciones que se deben llevar a cabo y el impacto que las mismas tienen en los resultados de la
cuantificaciéon. Por todo ello, el Grupo no valora sus activos bioldgicos a valor razonable.

ENCE ha desarrollado un modelo de valoracion de su patrimonio forestal a partir del descuento de los flujos
futuros previstos (véase Nota 4.5), que no se ha considerado lo suficientemente fiable para ser utilizado en
la valoracién a valor razonable de los activos bioldgicos, si bien, su utilizacidon consistente en el tiempo si
permite identificar rangos de valor y tendencias que se tienen en consideracion al evaluar la existencia de
posibles deterioros de valor en los activos biolégicos.

El valor en libros de los activos biolégicos recogido en las cuentas anuales consolidadas de ENCE
correspondientes al ejercicio 2019 no difiere de forma significativa del valor razonable que resultaria del
ejercicio de valoracién realizado a partir del descuento de flujos futuros previstos, siguiendo la metodologia
descrita en la Nota 4.5, y considerando precios de venta de la madera alineados con los precios actuales de
venta en el caso de madera que tiene como destino su venta a terceros, y con los precios de compra de las
plantas de produccién de celulosa en el caso de madera del patrimonio forestal con ese destino.
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4.5 Deterioro de valor de activos no financieros

El Grupo ENCE analiza, al menos a la fecha de cierre de cada ejercicio, el valor de sus activos no corrientes,
entre los que se incluyen los activos por derecho de uso, para determinar si existe algun indicio de que dichos
activos hayan sufrido una pérdida por deterioro, y por tanto el valor que se espera recuperar de su uso o
disposicién es inferior a su valor en libros.

Siempre que existan indicios de pérdida de valor, anualmente en el caso de fondos de comercio, el Grupo
procede a estimar el valor recuperable de dichos activos, que se corresponde como el mayor importe entre
el valor razonable menos los costes de venta, y el valor en uso. La metodologia utilizada en la estimacién del
valor “en uso” es mediante el descuento de los flujos de efectivo esperados, derivados de la explotacién de
los activos afectos.

Los valores “en uso” se determinan para cada unidad generadora de efectivo (UGE). El fondo de comercio
adquirido en una combinacién de negocios, al igual que los activos por derechos de uso reconocidos bajo
NIIF-16, se distribuyen entre cada una de las UGE que se benefician de las sinergias de la combinacion de
negocios. Las UGE’s del Grupo ENCE son cada una de las bio-fabricas de produccion de celulosa (donde se
incluye el patrimonio forestal que se destina a ser una de sus fuentes de suministro) y las plantas de
generacion de energia eléctrica que opera el Grupo, y los activos bioldgicos que tienen como destino su
venta a terceros.

Para ello, el Grupo prepara anualmente para cada UGE un plan de negocio abarcando generalmente un
horizonte temporal de al menos tres afios. Dicho plan de negocio se concreta en unas proyecciones
financieras preparadas considerando las mejores estimaciones disponibles sobre variables
macroecondmicas, previsiones de evolucion del sector, regulaciéon y cambios regulatorios, cambios
esperados en precios de venta y de compra de los principales insumos, inversiones, evolucién del capital
circulante y tasas de descuento. Se realizan andlisis de sensibilidad en torno a todas las variables cuyos
cambios pueden tener un impacto significativo en el valor del activo.

Asimismo, se calcula un valor residual en funcidn del flujo de caja normalizado del Ultimo afio de proyeccion,
al cual se aplica una tasa de crecimiento a perpetuidad, comprendida en el rango 1% - 2%. El flujo de caja
utilizado para el calculo del valor residual tiene en consideracion las inversiones de reposicidén que resultan
necesarias para la continuidad del negocio a futuro.

En el caso de las plantas de generacion de energia renovable encuadradas en el Negocio Energia, en las que
se puede prever con cierto grado de fiabilidad sus flujos tanto en la fase de construccién como de
explotacion, se realiza una proyeccion de los flujos de caja esperados hasta el final de la vida util regulatoria
de cada planta, y no se considera valor residual. Por su parte, las proyecciones de flujos de caja esperados
en activos bioldgicos, abarcan un ciclo productivo que puede alcanzar hasta 40 afios e igualmente no se
considera valor residual.

Para calcular el valor en uso, los flujos de efectivo asi estimados se actualizan aplicando una tasa de
descuento especifica para cada negocio, que tiene en consideracion el valor del dinero en el tiempo y los
riesgos especificos asociados a cada unidad generadora de efectivo. Estas tasas de descuento en el Negocio
Celulosa se situan en el rango 6% - 8%, y en el Negocio Energia consideran la rentabilidad establecida en la
regulacién energética, en el entorno del 7%.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es inferior a su valor en libros, éste ultimo se reduce a
su importe recuperable reconociendo la minoraciéon de valor correspondiente a través del epigrafe
“Deterioros de valor y resultados por enajenacién de inmovilizado” del Estado de Resultados. Las pérdidas
por deterioro son reversibles, excepto las correspondientes a los fondos de comercio.
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4.6 Arrendamientos

ENCE actiua como arrendatario de determinados activos, principalmente suelo industrial y forestal,
equipamiento industrial y vehiculos.

Los arrendamientos se reconocen en la fecha en que el activo arrendado esta disponible para su uso, como
un activo por el derecho de uso y el correspondiente pasivo por el valor presente de las cuotas pendientes
de pago.

En la determinacién del valor presente de las cuotas pendientes de pago, se considera la duracién inicial del
contrato de arrendamiento, asi como las prérrogas cuyo ejercicio sea discrecional para ENCE y se considere
razonablemente probable. Dichas cuotas son actualizadas considerando la tasa incremental de
endeudamiento estimada, que es la que tendria que pagar un arrendatario al inicio del arrendamiento por
un préstamo similar en cuanto a importe, plazo y garantias. Dicha tasa se ha estimado, considerando
informacién de mercado disponible, en el rango 2,5%-2,7% para contratos con una vigencia de 1-5 afios,
2,9%-3,2% para contratos con una vigencia entre 10-20 aios y del 3,3%-4,2% para contratos con una vigencia
superior.

En la determinacion del activo por el derecho de uso se considera el valor presente de las cuotas de
arrendamiento pendientes de pago, menos cualquier incentivos recibido por el arrendamiento.

Tras el reconocimiento inicial, el pasivo por arrendamiento se valora al coste amortizado mediante el uso
del método de interés efectivo. El gasto financiero asociado a las cuotas pendientes se carga a resultados
durante el periodo de arrendamiento.

Por su parte, el activo por el derecho de uso se valora al coste menos la amortizacién acumulada y cualquier
pérdida por deterioro de valor de acuerdo con NIC-16- Propiedad, planta y equipo (véanse Notas 4.1y 4.2).
En la determinacién del gasto por amortizacidn, los activos por derechos de uso se amortizaran linealmente
en su vida util estimada, o bien, en el plazo de arrendamiento, si este ultimo es menor.

Los pagos asociados con arrendamientos a corto plazo (inferiores a 12 meses) y arrendamientos de activos
de escaso valor se reconocen directamente como un gasto en resultados de acuerdo a su devengo.
Asimismo, las rentas contingentes sujetas a la ocurrencia de un evento especifico y las cuotas variables que
dependen de los ingresos o del uso del activo subyacente se registran en el momento en el que se incurren,
en el epigrafe “Servicios exteriores” del Estado de Resultado en lugar de formar parte del pasivo del
arrendamiento.

ENCE clasifica los activo por derecho de uso atendiendo a la naturaleza del activo arrendado, en los epigrafes
“Activo intangible” y “Propiedad, planta y equipo” del Estado de Situacién Financiera, y clasifica el pasivo
por arrendamiento en el epigrafe “Deuda financiera — Otros pasivos financieros” del pasivo a largo y corto
plazo del Estado consolidado de situacion financiera.

4.7 Activos y pasivos financieros

ENCE valora y clasifica sus instrumentos financieros de acuerdo con NIIF-9 Instrumentos Financieros. En este
sentido:

24
www.ence.es



Informe financiero 2019
Ence Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes é ence

ENERGIA & CELULOSA

Activos financieros

ENCE clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias, con posterioridad a su reconocimiento
inicial; 1) a valor razonable con cambios en resultados, o bien, 2) a coste amortizado. La clasificaciéon depende
del modelo de negocio de ENCE para gestionar los activos financieros y los términos contractuales de los
flujos de efectivo.

Valoracion inicial -

En el momento de reconocimiento inicial, el Grupo valora un activo financiero a su valor razonable, valor
que incluye los costes de la transaccidn que sean directamente atribuibles a la adquisicién del activo
financiero. Excepcionalmente, los costes de transaccidn de activos financieros a valor razonable con cambios
en resultados se llevan a resultados.

Valoracion posterior -
ENCE clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias:

i. Coste amortizado usando el método del tipo de interés efectivo: se clasifican en esta categoria los
activos que se mantienen para el cobro de flujos de efectivo previstos en el contrato, y esos flujos de
efectivo representan sdlo cobros de principal e intereses.

Una ganancia o pérdida en una inversion en deuda que se valore a coste amortizado y no sea parte de
una relacion de cobertura se reconoce en el resultado del ejercicio cuando el activo se da de baja o se
deteriora. Los ingresos por intereses de estos activos financieros se reconocen como ingresos
financieros en del Estado de Resultados de acuerdo a su devengo, aplicando el método del tipo de
interés efectivo.

En esta categoria se incluyen “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar”, “Créditos otorgados”,
“Depdsitos y fianzas entregados”, y “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes”, principalmente. El
epigrafe “Otros activos liquidos equivalentes” recoge inversiones a corto plazo de gran liquidez que son
facilmente convertibles en efectivo, con vencimientos originales de un maximo de tres meses, y que
estan sujetos a un riesgo de cambio de valor poco significativo.

ii. Valor razonable con cambios en resultados: los activos que no cumplen el criterio para ser clasificados
en la categoria anterior, principalmente instrumentos financieros en el capital de sociedades vy
ocasionalmente instrumentos financieros derivados que no cumplen las condiciones necesarias para la
contabilizacion de coberturas de acuerdo a lo establecido en NIIF-9, se reconocen a valor razonable con
cambios en resultados. Una ganancia o una pérdida en una inversion en deuda que se valore a valor
razonable con cambios en resultados, se presenta en el resultado de explotacién. Los cambios que se
produzcan en su valor razonable se imputan cuando se producen en los epigrafes “Gastos financieros”
e “Ingresos financieros”, segln corresponda, del Estado de Resultados.

En el caso de participaciones en sociedades no cotizadas, poco relevantes, dado que el valor razonable
no siempre es posible determinarlo de forma fiable, se valoran por su coste de adquisicion, corregido
por las evidencias de deterioro que pudieran existir.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han producido reclasificaciones de activos financieros entre las
categorias definidas en los parrafos previos.
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Deterioros de valor-

El Grupo evalla sobre una base prospectiva las pérdidas de crédito esperadas asociadas con sus activos
valorados a coste amortizado. La nota 6 detalla cdmo ENCE determina si ha habido un aumento significativo
en el riesgo de crédito.

Para las cuentas comerciales a cobrar, el Grupo aplica el enfoque simplificado permitido por la NIIF 9, que
exige que las pérdidas esperadas durante su vida se reconozcan desde el momento de reconocimiento inicial
de las cuentas a cobrar.

Para ello se dispone de modelos propios de valoracién del riesgo de crédito y de estimacion de la pérdida
esperada a partir de la probabilidad de impago, del saldo expuesto y de la severidad estimada, teniendo en
cuenta la informacién disponible de cada cliente, entre otros, la calificacion crediticia otorgada por la
aseguradora de crédito de ENCE. Este modelo tiene incorporado como criterio general un umbral de mas
de 180 dias en mora para la consideracion de que se ha producido un impago definitivo. Estos criterios son
aplicados en ausencia de otras evidencias objetivas de incumplimiento, como puedan ser las situaciones
concursales, etc.

Las dotaciones y reversiones de las correcciones valorativas por deterioro de valor de saldos comerciales a
cobrar se registran en el epigrafe “Deterior de valor sobre activos financieros” del Estado de Resultados”.

Registro de bajas -

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

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

Por el contrario, el Grupo no da de baja los activos financieros, y reconoce un pasivo financiero por un
importe igual a la contraprestacién 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 el Grupo y que se han originado en la
compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa, o también aquellos que sin tener un
origen comercial, no pueden ser considerados como instrumentos financieros derivados, principalmente,
deudas con entidades de crédito, bonos ordinarios emitidos, etc.).

ENCE clasifica sus pasivos financieros en las siguientes categorias, con posterioridad a su reconocimiento
inicial; 1) a coste amortizado, y 2) a valor razonable con cambios en resultados. En esta ultima categoria se
recogen bdsicamente los pagos contingentes que se puedan originar en las combinaciones de negocios, si
como los instrumentos financieros derivados que no son designados como instrumentos de cobertura.
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Obligaciones, bonos y deudas con entidades de crédito-

Los préstamos, obligaciones y similares se registran inicialmente a valor razonable, valor que normalmente
coincide con el efectivo recibido, neto de los costes incurridos en la transaccién. En periodos posteriores, la
totalidad de estas deudas se valora a su coste amortizado, calculado mediante el método del tipo de interés
efectivo.

Los gastos financieros asi como los costes de estructuracion, se registran segun el criterio del devengo en
del Estado de Resultados utilizando el método del interés efectivo.

En la emisién de bonos convertibles, ENCE analiza si se trata de una emisién de instrumentos financieros
compuestos, o por el contrario, se trata de la emisién de un pasivo. En la emisién de instrumentos
financieros compuestos con componentes de pasivo y patrimonio, el componente de patrimonio se
determina por el importe residual que se obtiene, después de deducir del valor razonable del instrumento
en su conjunto, el importe del componente de pasivo. Por su parte, el componente de pasivo, se determina
estimando el valor razonable de un instrumento similar en la fecha de emisién, que no lleve asociado el
componente de patrimonio. Los costes de transaccidon relacionados con la emisiéon de los instrumentos
financieros compuestos se distribuyen en funcidon del valor contable relativo de cada uno de los
componentes en el momento de la clasificacion.

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar-

Los acreedores comerciales y otras cuentas a pagar derivados de operaciones comerciales, principalmente,
son pasivos financieros que no devengan intereses. Estos se registran inicialmente a su valor razonable y
posteriormente a su coste amortizado.

Se clasifican dentro de la partida de “acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” los saldos pendientes
de pago a proveedores que se realizan a través de contratos de confirming con entidades financieras vy,

asimismo, se clasifican como flujos de operaciones los pagos relativos a los mismos.

Instrumentos de Patrimonio

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

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

Las acciones propias que adquiere ENCE se registran a su coste de adquisicion, y se presentan minorando el
patrimonio neto. Los resultados derivados de la compra, venta, emisién o amortizacién de los instrumentos
del patrimonio propio, se reconocen directamente en patrimonio neto, sin que en ningun caso se registre
resultado alguno en del Estado de Resultados.

Los dividendos a cuenta del resultado del ejercicio asi como los dividendos complementarios minoran el
Patrimonio Neto en el momento de acordarse su pago.

4.8 Instrumentos financieros derivados
Las actividades del Grupo lo exponen principalmente a riesgos financieros y de mercado derivados de; 1) las

variaciones de los tipos de cambio délar/euro que afectan principalmente a sus ventas de celulosa al cotizar
el precio de la pasta de papel en el mercado internacional en ddlares, 2) las propias variaciones de tipo de

27
www.ence.es



Informe financiero 2019
Ence Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes é ence

ENERGIA & CELULOSA

cambio por las ventas en divisa, 3) las variaciones en el precio de la celulosa, del fuel-oil, el gas y la energia
eléctrica, y 4) la evolucion de los tipo de interés. Para cubrir estas exposiciones el Grupo utiliza instrumentos
financieros derivados.

Estos instrumentos financieros se valoran en todo momento a su valor razonable, registrandose las
variaciones en el epigrafe “Instrumentos financieros derivados” del pasivo del estado de situacién financiera
si son negativas, y como “Inversiones financieras — Derivados de cobertura” si son positivas.

Los beneficios o pérdidas de dichas fluctuaciones se registran en del Estado de Resultados como un
resultado financiero, salvo que el derivado o una parte del mismo haya sido designado como instrumento
de cobertura y ésta sea altamente efectiva, en cuyo caso su registro es el siguiente:

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

2. Coberturas de flujos de efectivo: la parte eficaz de los cambios en el valor razonable de los derivados
que se designan y califican como coberturas de flujos de efectivo se reconoce en el epigrafe “Ajustes
en patrimonio por valoracion” del patrimonio neto. La ganancia o la pérdida relacionada con la parte
ineficaz se reconoce inmediatamente en resultados, en el epigrafe “Variacidon en valor razonable de
instrumentos financieros”.

Cuando los contratos de opcidn se usan para cubrir transacciones previstas, el grupo designa sdlo el
valor intrinseco del contrato de opcién como instrumento de cobertura. Los cambios en el valor
temporal de los contratos de opcidn que estan relacionados con la partida cubierta se reconocen
dentro de “Estado de resultado Global”.

Para que estos instrumentos financieros puedan calificarse como de cobertura contable, son designados
inicialmente como tales, documentandose la relacion de cobertura. El Grupo establece su objetivo de
gestion del riesgo y la estrategia para emprender varias transacciones de cobertura al inicio de cada relacion
de cobertura, y verifica a través de los “test de eficacia” tanto al inicio como de forma periddica a lo largo
de su vigencia que la relacidn 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 razonablemente con los correspondientes al instrumento de cobertura.

Los valores recogidos en “Estado de resultado Global” como consecuencia de la contabilizacion de
instrumentos de cobertura, se traspasan a resultados del ejercicio en el mismo periodo en que la partida
cubierta impacta a resultados.

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

Los derivados implicitos en otros instrumentos financieros son contabilizados separadamente cuando el
Grupo considera que sus caracteristicas y riesgos no estan estrechamente relacionados con los instrumentos
financieros en los que se encuentran implicitos, siempre que el instrumento financiero en cuestion en su
conjunto no esté siendo contabilizado a valor razonable con cambios en resultados.
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Valor razonable

El “Valor Razonable”, es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo
en una transaccién ordenada entre participantes de un mercado en la fecha de la medicidn,
independientemente de si ese precio es directamente observable o estimado utilizando otra técnica de
valoracion. El valor razonable de los distintos instrumentos financieros se determina utilizando la siguiente
jerarquia establecida en NIIF 13:

Categoria 1: por observacion directa de la cotizacion en mercados activos, de activos y pasivos idénticos.

Categoria 2: empleando inputs disponibles en mercados activos, diferentes a los precios de cotizacidn,
que son aplicables a los activos y pasivos, tanto directa como indirectamente.

Categoria 3: utilizando técnicas de valoracién que incluyen inputs que no estadn disponibles en mercados
activos.

Las técnicas de valoracién que se han empleado difieren en funciéon de la tipologia de instrumento;
descuento de flujos de caja para coberturas de tipo de interés, puntos forward y descuento de flujos para
seguros de tipo de cambio, Black&Scholes para opciones de tipo de cambio.

La determinacién del valor razonable para cada uno de los principales instrumentos financieros se lleva a
cabo del siguiente modo:

- Los swaps de tipo de interés se valoran actualizando las liquidaciones futuras entre el tipo fijo y el
variable, segun los implicitos de mercado, obtenidos a partir de las curvas de tipos swap a largo plazo.
El valor razonable resultante se ajusta por el riesgo de crédito propio y de contraparte.

- Los contratos de seguros de cambio y tuneles sobre divisa extranjera son valorados utilizando las
cotizaciones futuras de los tipos de cambio de las respectivas divisas (puntos forward) y sus respectivas
matrices de volatilidad. El valor razonable resultante se ajusta por el riesgo de crédito propio y de
contraparte.

Los valores razonables de estos instrumentos financieros se obtienen de estudios realizados por expertos
en este tipo de instrumentos, a partir de datos facilitados por agencias de informacién o datos de
organismos oficiales, y contrastados con las entidades financieras con las que el Grupo los tiene contratados.

De acuerdo con dicha normativa, las valoraciones a valor razonable realizadas sobre los diferentes
instrumentos financieros derivados quedan encuadradas en el nivel 2 de la jerarquia de valores razonables
establecida por la NIIF 13 en todos los casos, al estar referenciados a variables observables, pero distintos
de precios cotizados.

4.9 Clasificacion entre corriente y no corriente

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

4.10 Existencias

Las existencias de materias primas se valoran al coste de adquisicion, que incluye el importe consignado en

factura mas todos los costes en que se incurre hasta que el bien estd en las instalaciones de ENCE. Las
existencias de productos terminados y en curso de fabricacion se valoran al coste de produccidn que se
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determina incorporando el coste de los materiales, la mano de obra y los gastos directos y generales de
fabricacién.

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

El Grupo realiza deterioros de sus existencias, con cargo a resultados de explotacion, para ajustar el valor
de sus existencias al valor estimado de realizacion, cuando éste es inferior al valor de coste. Cuando las
circunstancias que previamente causaron la correccion de valor dejan de existir se procede a revertir dichos

deterioros.

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

Los derechos de emision adquiridos se registran como existencias y se valoran inicialmente por su precio de
adquisicién, calculado mediante el método del precio medio ponderado, o a su valor recuperable si éste
fuera inferior.

Los derechos de emisidn recibidos a titulo gratuito, conforme al régimen de comercio de derechos de
emisién para el periodo 2013-2020, se reconocen a su valor venal, registrandose como contrapartida y por
el mismo importe, una subvencién de capital, que se imputa a resultados a medida que se emiten las
toneladas de CO2 correspondientes.

Por las emisiones de CO2 realizadas a lo largo del ejercicio se registra un gasto en la linea “Otros Gastos de
explotacion” del Estado de Resultados, reconociendo una provisién cuyo importe se calcula en funcion de
las toneladas de CO2 emitidas, valoradas por su coste de adquisicion estimado, valor que se corresponde
con el valor en libros para aquellos derechos que se posean al cierre del periodo y con el valor de compra
establecido en los contratos de compra a plazo disponibles para el resto de derechos.

Cuando los derechos de emision por las toneladas de CO2 emitidas se entregan a las autoridades, se dan de
baja del estado de situacion financiera tanto las existencias de derechos como la provisién constituida
asociada a los consumos.

4.11 Subvenciones

Las subvenciones de capital no reintegrables, asociadas a inversién en activos productivos se valoran por el
valor razonable del importe concedido, neto de los costes incurridos para su obtencién, cuando se han
cumplido los requisitos asociados a su concesidn. Estas subvenciones se imputan a resultados en proporcidn
a la dotacién a la amortizacién efectuada en el periodo para los elementos subvencionados o, en su caso,
cuando se produzca su enajenacion o correccidn valorativa por deterioro.

Por su parte, las subvenciones de explotacidn se abonan a resultados en el momento en que se conceden,
excepto si se conceden para financiar gastos especificos, en cuyo caso la imputacidn 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 I+D+i e inversiones productivas, se registran inicialmente a su
valor razonable en el epigrafe “Otros pasivos financieros” del Estado de Situacidn Financiera. La diferencia
entre el importe recibido por el préstamo y su valor razonable se registra inicialmente en el epigrafe
“Subvenciones” del Estado de Situacion Financiera, imputandose a resultados a medida que los activos
financiados con dicho préstamo se amortizan.
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4.12 Provisiones y contingencias

ENCE recoge provisiones para hacer frente a obligaciones presentes, ya sean legales o implicitas, que tienen
su origen en sucesos ya acaecidos, siempre que sea probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos
para liquidarlas, y que su importe se pueda estimar razonablemente.

Su dotacion se efectda al nacimiento de la responsabilidad o de la obligacion, con cargo al epigrafe del
Estado de Resultados que corresponda segun la naturaleza de la obligacion, y por el valor presente de la
misma cuando el efecto de esta actualizacion resulta material. La variacién de la provision correspondiente
a la actualizacién financiera de cada ejercicio se registra en el epigrafe “Gastos financieros” del Estado de
Resultados.

Las provisiones, que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacién disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa, son reestimadas con ocasion de cada cierre contable.
Estas provisiones se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para los cuales fueron originalmente
reconocidas, procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones se extinguen o
disminuyen.

Por otra parte, de acuerdo con la reglamentacién laboral vigente, el Grupo ENCE estd obligado al pago de
indemnizaciones a los empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones
laborales. No hay provisiones constituidas por este concepto al cierre de 2019 y 2018.

Los pasivos contingentes constituyen obligaciones posibles con terceras partes y obligaciones existentes
que no son reconocidas bien porque 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.

4.13 Actividades con impacto en el Medio Ambiente

Se consideran actividades medioambientales aquellas operaciones cuyo propdsito principal es el de
proteger, mejorar y reducir el daifo sobre el medio ambiente.

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

Por su parte, las inversiones derivadas de actividades medioambientales son valoradas a su coste de
adquisicidn y se recogen como mayor coste del inmovilizado en el ejercicio en el que se incurren, teniendo
en cuenta las normas de valoracion descritas en los apartados 4.2 y 4.3 de esta misma Nota.

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en curso e indemnizaciones u
obligaciones pendientes de cuantia indeterminada de naturaleza medioambiental, no cubiertas por las
polizas de seguros suscritas, se constituyen en el momento del nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina la indemnizacidn o pago.
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4.14 Prestaciones Post-empleo

Determinadas sociedades del Grupo tienen establecido un compromiso de aportacién definida con el
personal que permanece en activo al cierre del ejercicio y que tiene una antigliedad superior a 2 afios en
ENCE, consistente en la aportacion por parte de la Sociedad y del trabajador de un porcentaje
preestablecido del sueldo pensionable al “Plan de pensiones de Promocion Conjunta” de Grupo ENCE
promovido al amparo del articulo 40 d) del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (aportacion
definida). Este plan de pensiones se encuentra integrado en el fondo de Pensiones SERVIRENTA Il F.P. y da
cobertura tanto a las prestaciones de jubilacion como los riesgos por invalidez y fallecimiento de los
participes.

Para determinados directivos del Grupo existe un sistema de previsidon social, complementario al plan de
pensiones de empleo, instrumentado a través de seguros colectivos, destinado a cubrir tanto la jubilacion
como los riesgos de invalidez y fallecimiento de los asegurados. ENCE realiza aportaciones definidas
correspondientes a un porcentaje del salario de los participes.

Las contribuciones a los planes de prestacion post empleo de aportacién definida se registran como gasto
en el epigrafe “Gastos de personal” del Estado de Resultados de acuerdo a su devengo.

Por otra parte, un colectivo de antiguos trabajadores de la filial Celulosas de Asturias, S.A. mantiene un
beneficio consistente en un seguro de vida e incapacidad. Este compromiso se externalizdé en 2014 a través
de una compafiia de seguros.

4.15 Prestaciones a los empleados- Planes de incentivos a largo plazo

ENCE valora los compromisos con empleados relacionados con pagos basados en acciones de ENCE al valor
estimado del compromiso en cada fecha de valoracion.

Estos compromisos se registran en el epigrafe “Gastos de personal” del Estado de Resultados linealmente
durante el periodo de devengo del Plan de Incentivos, y su contrapartida sera distinta en funcion del modo
de liquidacion. Asi, en el caso de compromisos que se liquidan en acciones de ENCE, el gasto devengado se
reconocera en el epigrafe “Patrimonio neto — Otros instrumentos de patrimonio neto” del estado
consolidado de situacion financiera. Por su parte, el pasivo devengado asociado a los compromisos que se
liguidan en efectivo, se reconocera con abono al epigrafe “Provisiones” del pasivo del Estado consolidado
de situacion financiera.

Las estimaciones realizadas para valorar el compromiso asumido con el personal son revisadas en cada
cierre contable, y el impacto de las variaciones se registra en el epigrafe “Gastos de personal” del Estado de
Resultados.

4.16 Reconocimiento de ingresos y gastos

Los “Ingresos ordinarios” representan los importes a cobrar por los bienes entregados y servicios prestados
en el marco ordinario de la actividad, netos de devoluciones y descuentos, y cantidades recibidas por cuenta
de terceros, tales como el impuesto sobre el valor afiadido. Los ingresos se reconocen cuando se pueden
medir con fiabilidad y es probable que ENCE recibira los beneficios econdmicos asociados a la transaccion,
y se valoran por el valor razonable de la contraprestacion recibida o a recibir.

En este sentido, los ingresos procedentes de la venta de bienes se reconocen cuando se transfiere al cliente
el control sobre los mismos, momento que en la venta de celulosa se determina en base al incoterm
(términos internacionales de comercio) aplicado a cada transaccion, y en la venta de madera coincide con
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la entrega en las instalaciones del cliente. Las obligaciones de ENCE con sus clientes se completan en el
momento de la entrega del bien, y no es habitual que se produzcan devoluciones de las entregas efectuadas.

Por su parte, los ingresos asociados a la generacidon de energia incluyen la tarifa percibida del mercado, asi
como las primas a la generacion de energia a partir de fuentes renovables legalmente reconocidas, y se
reconocen en el momento de su generacidn y entrega al sistema eléctrico.

Los ingresos asociados a la prestacidn de servicios, poco relevantes en ENCE, se reconocen considerando el
grado de realizacion de la prestacion a la fecha de balance, siempre y cuando el resultado de la transaccion
pueda ser estimado con fiabilidad.

Los ingresos por intereses se reconocen siguiendo un criterio financiero, en funcién del principal pendiente
de pago, el plazo hasta el vencimiento, y el tipo de interés efectivo aplicable.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones se registran cuando se reconocen el derecho a su
percepcion.

En el caso de la actividad de generacion de energia, la regulacion establece que las desviaciones entre las
variables estimadas para el calculo de determinadas primas a la generacidon por parte del regulador,
principalmente el precio del pool eléctrico, y las finalmente realizadas son corregidas en la tarifa de los afios
siguientes (valor de ajuste por desviaciones). Estas desviaciones son registradas como ingreso o gasto en el
ejercicio en que se producen, al estar su cobro comprometido por parte del regulador.

Los gastos se reconocen en el Estado de Resultados de acuerdo a su devengo. Asimismo, se reconoce un
gasto de forma inmediata cuando no genera beneficios econdmicos futuros o cuando no cumple los
requisitos necesarios para su registro como activo.

4.17 Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula aplicando el tipo de gravamen sobre el
resultado contable ajustado, y se compone del impuesto corriente que resulta de la aplicacidn del tipo de
gravamen sobre la base imponible del ejercicio después de aplicar deducciones y bonificaciones, mas la
variacion de los activos y pasivos por impuestos diferidos.

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

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

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

El impuesto sobre sociedades y las variaciones en los impuestos diferidos de activo o pasivo que no
provengan de combinaciones de negocio se registran en el Estado de Resultados consolidado o en las
cuentas de patrimonio neto del Estado de Situacidn Financiera consolidado 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
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recuperacién se imputan reduciendo, en su caso, el valor del fondo de comercio reconocido en la
contabilizacion 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 temporarias, bases imponibles negativas y
deducciones pendientes de compensar sdlo se reconocen en el caso de que se considere probable que las
entidades consolidadas van a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que poder hacerlos
efectivos. Con caracter general se reconocen pasivos por impuestos diferidos para reflejar todas las
diferencias temporales imponibles, excepto cuando la Sociedad Dominante es capaz de controlar el
momento de reversion de la diferencia temporaria y al mismo tiempo no es probable que dicha diferencia
temporal pueda revertir en un futuro previsible.

Con ocasion de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como

pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones a
los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis realizados.

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

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

La conversidn a Euros de los créditos y 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 cancelacién en funcién de la evolucidn 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 en cada fecha de
cierre, de acuerdo con el tipo de cambio vigente en ese momento, se imputan a resultados como un gasto
financiero en el periodo en que se producen.

4.20 Estado de flujos de efectivo

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

1. Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por éstos las
inversiones a corto plazo (inferior a 3 meses) de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

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

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

4. Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicion del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.
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4.21 Activos no corrientes mantenidos para la venta y Operaciones
discontinuadas

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

Estos activos o grupos de enajenacion se valoran por el menor del importe en libros o el valor estimado de
venta deducidos los costes necesarios para llevarla a cabo y dejan de amortizarse desde el momento en que
son clasificados como activos no corrientes mantenidos para la venta. Anualmente se analiza que el valor
contable no exceda del valor razonable menos los costes de venta. En caso de producirse esta situacion se
realizan las correspondientes correcciones valorativas que se incluyen en el epigrafe “Deterioros de valor y
resultados por enajenacion de inmovilizado” del Estado de Resultados.

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

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

Los resultados después de impuestos de las operaciones discontinuadas se presentan en una Unica linea de
del Estado de Resultados denominada “Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas
neto de impuestos”.

4.22 Informaciodn financiera por segmentos

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

La informacion sobre segmentos de explotacidn se presenta de acuerdo con la informacidn interna que se
suministra al Comité de Direccién y al Consejo de Administracidn.

4.23 Beneficio por accion

El beneficio basico por accién se calcula como el cociente entre el “Beneficio del ejercicio atribuible a la
Sociedad Dominante” y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante dicho
periodo, sin incluir el numero medio de acciones propias de la Sociedad Dominante en cartera de las
sociedades del Grupo.

Por su parte, el beneficio por accion diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periodo
atribuible a los accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias potenciales
con efecto dilutivo y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el periodo,
ajustado por el promedio ponderado de las acciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran todas
las acciones ordinarias potenciales en acciones ordinarias de la sociedad. A estos efectos se considera que
la conversion tiene lugar al comienzo del periodo o en el momento de la emision de las acciones ordinarias
potenciales, si éstas se hubiesen puesto en circulacién durante el propio periodo.
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5. Regulacion del sector energético

Este apartado recoge los aspectos que se han considerado mas destacables de la regulacion energética
vigente en Espafia y aplicable a la actividad desarrollada por el Grupo ENCE:

La Ley 24/2013, de 26 de diciembre del Sector Eléctrico, establece como principio rector el principio de
sostenibilidad econdmica y financiera del sistema eléctrico, limitando los desajustes por déficit de ingresos.

Al regirse por el principio de sostenibilidad econdmica y financiera del sistema eléctrico, cualquier medida
regulatoria que provoque un aumento en los gastos o una reduccién de los ingresos del sistema eléctrico
debe incorporar una reduccion equivalente de otras partidas de costes o un incremento equivalente de
ingresos que asegure el equilibrio del sistema. Por lo tanto, se descarta la posibilidad de una nueva
acumulacion de déficit, para lo que se establece adicionalmente la obligacion de revisar de forma
automatica, desde 2014 en adelante, los peajes y canones si los desequilibrios temporales entre los ingresos
y los gastos del sistema eléctrico superan 1) el 2% de los ingresos estimados del sistema en un ejercicio, o
bien 2) la deuda acumulada por desajustes de ejercicios anteriores no podra superar el 5% de los ingresos
estimados del sistema para el ejercicio.

El 28 de diciembre de 2012 se publicé la Ley 15/2012, de 27 de diciembre, de medidas fiscales para la
sostenibilidad energética que afectaba, con efectos a partir de 2013, a todas las instalaciones de produccion
de energia eléctrica en Espafia. Todas las instalaciones del grupo ENCE quedaron sujetas al impuesto sobre
el valor de la produccion de la energia eléctrica, que impone un gravamen del 7% sobre los ingresos por
venta de energia eléctrica.

El 10 de junio 2014, se publicé el Real Decreto 413/2014 por el que se regula la actividad de produccion de
energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos, que establece la
metodologia del régimen retributivo especifico que sera de aplicacion a las instalaciones que no alcancen el
nivel minimo necesario para cubrir los costes que les permitan competir en igualdad con el resto de las
tecnologias, que estara compuesto por:

1. 'retribucidon alainversion" (en adelante Ri), retribucidon que da cobertura a los costes de inversion que
no se pueden recuperar de la venta de electricidad en el mercado. Se establece en €/MW;

2. "retribucidn a la operacion" (en adelante Ro), retribucidn que cubre, en su caso, la diferencia entre los
costes de explotacién y los ingresos obtenidos en el mercado eléctrico. Se establece en €/Mwh.

Este nuevo sistema de retribucion especifica se calcula sobre la base de una instalacién tipo durante su vida
util regulatoria y referenciado a la actividad llevada a cabo por una empresa eficiente y bien gestionada en
funcién de los siguientes estandares; 1) los ingresos provenientes de la venta de energia, 2) los gastos de
operacidn necesarios para la actividad; y 3) el valor de la inversion inicial.

Se establecen periodos regulatorios de seis afios y sub-periodos de tres afios. Los parametros de
remuneracion relacionados con las previsiones de los precios de mercado pueden revisarse cada tres afios,
incorporando los desvios producidos en el sub-periodo. Cada seis afios se podrdn revisar los pardmetros
estandares de las instalaciones; excepto el valor de inversion inicial y la vida util regulatoria que
permaneceran invariables a lo largo de la vida de las instalaciones. Igualmente cada seis afios se podra revisar
el tipo de interés de retribucidn, pero sélo para las retribuciones a futuro. La retribucién a la operacion de
una tecnologia que depende de los precios del combustible se puede ajustar al menos una vez al afo.

Este sistema retributivo se basa en una rentabilidad razonable a las inversiones, que se define en base a la
media del rendimiento de las Obligaciones del Estado a diez afios en el mercado secundario de los 24 meses
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previos al mes de mayo del afio anterior al del inicio del periodo regulatorio incrementada en un diferencial,
que se establece inicialmente en 300 puntos basicos para el primer periodo regulatorio que ha finalizado el
31 de diciembre de 2019, es decir, 7,389% antes de impuestos.

El Real Decreto-ley 17/2019, de 22 de noviembre, por el que se adoptan medidas urgentes para la necesaria
adaptacion de parametros retributivos que afectan al sistema eléctrico y por el que se da respuesta al
proceso de cese de actividad de centrales térmicas de generacion, establece que el valor de la rentabilidad
razonable aplicable para el calculo de la retribucidn especifica que corresponde percibir a estas instalaciones,
durante el periodo regulatorio comprendido entre 2020-2025, sera de 7,09%. Asimismo, y como excepcion,
esta norma prevé el mantenimiento opcional del actual valor de la rentabilidad razonable de 7,398% durante
el periodo comprendido entre 2020-2031, en instalaciones que tuvieran reconocida retribucion primada a
la entrada en vigor del Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de julio, por el que se adoptan medidas urgentes para
garantizar la estabilidad financiera del sistema eléctrico, siempre y cuando se cumplan una serie de
requisitos.

La Orden IET/1045/2014, de 16 de junio 2014, desarrollé el Real Decreto 413/2014 estableciendo la
clasificacion de las instalaciones tipo en funcidon de la tecnologia y potencia instalada, aprobando los
parametros de remuneracion para las instalaciones tipo en funcionamiento. La Orden ETU/130/2017
actualiza los pardmetros de remuneracién para el periodo 2017-2019.

La retribucidn para nuevas instalaciones se determinara a través de un proceso de concurrencia competitiva.

Se detalla a continuacion las retribuciones aplicables a las instalaciones que gestiona ENCE al 31 de diciembre
de 2019 en base a la regulacidn vigente:

Ro (€/Mwh) (**)
Instalacién b.1.2 b.6 b.8 gas c.2 Ri (€/Mw)

Negocio Energia- -

Huelva - 50 MW - 61,58 43,18 - - 270.576
Huelva - 41 MW - 57,74 - - - 253.401
Mérida - 20 MW - 59,91 41,92 - - 296.811
Jaén - 16 MW - 68,58 47,42 - - 266.896
Ciudad Real - 16 MW - 68,58 47,42 - - 266.896
Cérdoba - 14 MW - Biomasa - 64,86 44,81 - - 234.455
Cdrdoba - 13 MW - Gas - - - 72,48 - 4.634
Puertollano Solar - 50 MW 50,35 - - - - 452.513
Puertollano biomasa- 50 MW (*¥) - 45,33 - - - -
Huelva 46 MW (**) - 45,33 - - - -
Negocio Celulosa-

Navia - 37 MW - 63,35 44,11 - - 234.672
Navia - 40 MW - - - - 37,28 10.671
Pontevedra - 35 MW (¥*) - 63,23 43,86 - 37,28 64.475

(*) Utiliza vapor procedente de dos calderas que utilizan combustible c.2 y b6/b8
(**) Plantas en construccion al 31/12/2019

(**) Datos recogidos en la Orden de Parametros Retributivos “Orden TEC 427/2019”en la que se aprueban
los parametros aplicables al 22 semestre de 2018. Actualmente pendientes de aprobacion los
correspondientes a 2019.

|u

Por otra parte, las instalaciones del Negocio Celulosa estan adscritas al “Servicio de Interrumpibilidad”, que
consiste en la reduccion en el consumo de energia en respuesta a una instruccion dada por el operador del
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sistema. La asignacion de este servicio se realiza a través de un procedimiento de subastas gestionado por
el operador del sistema y regulado en la Orden IET/2013/2013.

Asimismo, determinadas instalaciones de generacion de energia incluidas en el Negocio de Energia
Renovable participan en los Servicios de Ajuste del Sistema Eléctrico regulados en los Procedimientos
Operativos 7.2 y 7.3 de Red Eléctrica de Espafia.

Por ultimo, el Real Decreto-ley 15/2018, de 5 de octubre, de medidas urgentes para la transicion energética
y la proteccidn de los consumidores incluia, entre otras, dos medidas con impacto en ENCE; 1) se exoneraba
del “Impuesto sobre el Valor de la Produccién de Energia Eléctrica” durante seis meses (octubre 2018 —
marzo 2019), y 2) se modificaba la Ley 38/1992, de 28 de diciembre, de Impuestos Especiales, para exonerar
del Impuesto sobre Hidrocarburos a los productos energéticos destinados a la generacion de electricidad.

6. Gestion de riesgos financieros

Las actividades desarrolladas por ENCE conllevan su exposicion a diversos riesgos financieros: (i) riesgos de
mercado, (ii) riesgos de crédito v (iii) riesgos de liquidez.

ENCE dispone de una organizacion y de unos sistemas que le permiten identificar, medir y controlar los
riesgos a los que estd expuesto el Grupo, desarrollados bajo los siguientes principios basicos de actuacion:

e Garantizar que los riesgos mas relevantes sean correctamente identificados, evaluados vy
gestionados.

e Segregacion a nivel operativo de las funciones de gestion del riesgo.

e Asegurar que el nivel de exposicion al riesgo asumido en el desarrollo de sus negocios sea
congruente con el perfil global de riesgo objetivo.

6.1 Riesgos de mercado

El riesgo de mercado es la pérdida potencial ante movimientos adversos en las variables de mercado. El
Grupo esta expuesto a diversos tipos de riesgos de mercado: de precio de venta de la celulosa, de tipo de
cambio, de tipo de interés y de precio de las materias primas utilizadas en los procesos productivos.

ENCE realiza un seguimiento de la exposicion al riesgo de mercado en términos de sensibilidades. Estas se
complementan con otras medidas de riesgo en aquellas ocasiones en las que la naturaleza de las posiciones
de riesgo asi lo requiere, entre ellas, el establecimiento de limites maximos de riesgo, que han sido definidos
por el Comité de Direccidn y que se supervisan por un area independiente a la que realiza la gestion.

Precio de la celulosa

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

Adicionalmente, el precio de la pasta de celulosa tiene un marcado caracter ciclico habiendo experimentado
una considerable volatilidad de precios en los ultimos afios. Este comportamiento del precio esta asociado
principalmente a cambios en los volimenes o condiciones en los que se establecen la oferta y la demanda,
y a la situacidn financiera de los distintos operadores del mercado.
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Para mitigar este riesgo el Grupo ha acometido en los ultimos afios importantes inversiones orientadas a
reducir sus costes de produccion e incrementar la productividad y calidad del producto comercializado.
Asimismo, se evalta de forma continua la posibilidad de utilizacidon de coberturas sobre el precio de la pasta
para las ventas futuras, si bien, la oferta de estos instrumentos de cobertura es limitada.

Tomando como base la cifra de negocios del Grupo de los afios 2019 y 2018 y el precio medio de ésta como
base, una variacidn del 5% en el precio internacional de pasta en euros, provocaria una variacion en la cifra
de negocios en aproximadamente un 3,2% y 3,6%, respectivamente.

La exposicion de ENCE al riesgo derivado del denominado “Brexit” es baja; Unicamente se llevan a cabo
operaciones de venta de celulosa, representando este mercado el 4,5% y 3,3% de las ventas de celulosa en
2019 y 2018, respectivamente. En la ejecucidon de los contratos de venta se ha tenido en consideracion la
exposicion potencial asi como medidas de mitigacion adecuadas.

Suministro de madera

La madera de eucalipto es el principal insumo en la produccion de pasta de celulosa y su precio esta sujeto
a fluctuaciones derivadas de cambios en el equilibrio entre la oferta y la demanda en las zonas donde se
ubican las biofabricas de produccién de celulosa.

El riesgo derivado de una oferta insuficiente es mitigado principalmente a través de la gestion de stocks, la
diversificacion de fuentes de suministro asi como, cuando se estima conveniente, a través del acceso a
mercados internacionales alternativos, que incorporan un mayor coste logistico.

Tomando como base las compras de madera del Grupo de los afios 2019 y 2018, 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 explotacidén en aproximadamente 9,7 millones de euros y 9,8 millones de euros,
respectivamente.

Tipo de cambio

Las ventas de celulosa del Grupo se realizan principalmente en el mercado europeo, si bien, los ingresos
provenientes de esta actividad se ven afectados por el tipo de cambio USD/EUR al estar denominado el
precio de venta de referencia de la celulosa en el mercado internacional en USD. En la medida en que la
estructura de costes y la estructura financiera del Grupo estdan denominadas principalmente en Euros, las
fluctuaciones en el tipo de cambio entre el délar y el euro afectan de forma significativa a los resultados del
Grupo.

ENCE realiza un seguimiento permanente de su exposicién a fluctuaciones del tipo de cambio y lleva a cabo
una gestion activa de las posiciones de riesgo de tipo de cambio que afectan al resultado financiero en el
Estado de Resultados. Para ello, contrata instrumentos financieros derivados que tienen por objeto la
cobertura econdémica de este riesgo.

Tomando como base la cifra de negocios del Grupo de los afios 2019 y 2018, una apreciacion del ddlar del
5% provocaria un incremento en la cifra de negocios antes de coberturas en aproximadamente un 3,2% y
un 3,6%, respectivamente.

Por su parte, la sensibilidad del resultado neto y del patrimonio a las apreciaciones o depreciaciones del
délar frente al euro, como consecuencia del efecto en los instrumentos financieros derivados contratados
por ENCE a 31 de diciembre de 2019, se detalla a continuacidon; una depreciacion del délar del 10% permitiria
un incremento en los ingresos operativos, el resultado neto y el patrimonio neto por importe de 20.262
miles de euros, 15.197 miles de euros y 4.268 miles de euros, respectivamente. Por el contrario, una
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apreciacion del ddlar del 10% supondria una disminucién en los ingresos operativos, el resultado neto y el
patrimonio neto por importe de 36.187 miles de euros, 27.141 miles de euros y 5.498 miles de euros,
respectivamente.

Tipo de interés

Las variaciones en los tipos de interés pueden afectar al ingreso o gasto por intereses de los activos y pasivos
financieros referenciados a un tipo de interés variable, pudiendo modificar también el valor razonable de los
activos y pasivos financieros con un tipo de interés fijo. Adicionalmente, estas variaciones pueden afectar al
valor en libros de activos y pasivos por variacion de las tasas de descuento de flujos de caja aplicables, a la
rentabilidad de las inversiones y al coste futuro de captacidén de recursos financieros.

El endeudamiento de ENCE proviene de aquellos instrumentos financieros mas competitivos en cada
momento, tanto de mercados de capitales como bancarios, y de acuerdo a las condiciones de mercado que
sean mas Optimas en cada uno de ellos. Asi mismo, ENCE contrata derivados de tipo de interés para reducir
el riesgo de variaciones en las cargas financieras o en el valor razonable de su deuda, siendo en general
designados contablemente como instrumentos de cobertura.

En la financiacion a tipo de interés variable, concentrada principalmente en el Negocio de Energia Renovable,
ENCE dispone de coberturas, mediante contratos de permuta financiera, sobre el 81% del endeudamiento.

Asimismo, la deuda ligada al mercado de capitales esta contratada a tipo de interés fijo, minimizando asi el
riesgo de tipo de interés (véanse Notas 27 y 29).

La sensibilidad del resultado neto y del patrimonio a las variaciones del tipo de interés, como consecuencia
del efecto en los instrumentos financieros contratados por el Grupo a 31 de diciembre de 2019, se detalla a
continuacion; un aumento de los tipos de interés de 50 puntos basicos provocaria una reduccion en el coste
financiero de aproximadamente 710 miles de euros, una mejora del resultado neto de aproximadamente
533 miles de euros y un aumento del patrimonio neto de 5.108 miles de euros. Por su parte, una disminucion
de los tipos de interés de 50 puntos basicos provocaria un incremento en el coste financiero de
aproximadamente 710 miles de euros, una disminucidn del resultado neto de aproximadamente 533 miles
de euros y una disminucién del patrimonio neto de 5.298 miles de euros.

Regulacion

La actividad de generacion de energia renovable es una actividad regulada por lo que los ingresos que se
derivan de ella estan condicionados por las primas establecidas por el Gobierno de Espafia (véase Nota 5).

Tomando como base la cifra de negocios del Grupo del aifio 2019 y como precio de base el medio del afio,
una variacion del 5% en las tarifas que determinan los ingresos procedentes de la actividad energética,
provocaria una variacién en la cifra de negocios del 1,6%, aproximadamente.

Por su parte, la regulacion medioambiental en la Unién Europea se ha orientado en los ultimos afos a
incrementar las restricciones a la emision de efluentes; CO2, etc. Cambios futuros en la regulacion podrian
provocar incrementos en las inversiones y gastos incurridos para cumplir con sus requerimientos.

6.2 Riesgo de Crédito
El riesgo de crédito se define como la posibilidad de que un tercero no cumpla con sus obligaciones de pago,

originando con ello pérdidas crediticias. Este riesgo se evalla y controla de forma individualizada para cada
cliente.
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El Grupo evalta de forma periddica la existencia de evidencias objetivas de deterioro de valor después del
reconocimiento inicial de un activo financiero. Entre los criterios evaluados figuran los siguientes:
coberturas de seguro de crédito disponibles, antigiedad de la deuda, la existencia de situaciones
concursales, y el andlisis de la capacidad del cliente para devolver el crédito concedido.

ENCE establece limites maximos a invertir o depositar por entidad, que son revisados periddicamente. Los
activos financieros deteriorados y el efecto en la cuenta de resultados consolidada por deterioro se

desglosan en las notas 17 y 20.

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

ENCE cuenta con sistemas propios para la evaluacidn crediticia permanente de todos sus deudores y la
determinacién de limites de riesgo por tercero, que se basan en informacién interna disponible, y en los
analisis de evaluacion crediticia realizados por entidades de seguro de crédito de reconocido prestigio.

El deterioro por insolvencias a 31 de diciembre de 2019 y 2018 se ha determinado del siguiente modo:

1. Negocio Celulosa. ENCE opera con clientes con un historial de crédito favorable. Asimismo este riesgo
esta cubierto por un programa de seguro de crédito que proporciona una cobertura de
aproximadamente el 90% de los saldos pendientes de cobro, o bien, se mitiga instrumentando
determinadas operaciones de venta a través de cartas de crédito irrevocables. Se estima que la
pérdida esperada no superara las franquicias incluidas en el seguro de crédito.

Si atendemos a la calificacion crediticia otorgada por nuestra aseguradora de crédito, el 43% de los
saldos pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2019 en el Negocio Celulosa corresponden a clientes
calificados como de riesgo bajo, el 51% a clientes de riesgo medio, el 3% a clientes de riesgo medio-
altoy el 3% a clientes de riesgo alto.

2. Saldos a cobrar a clientes del negocio energia renovable. Al tratarse de saldos soportados en ultima
instancia por el estado espafiol, la pérdida esperada considerada es nula.

3. Otros saldos. De cuantia poco relevante y asociados principalmente a ventas de activos forestales. Se
reconocen deterioros siempre que haya indicios de dudosa recuperabilidad, y en todo caso cuando su
antigliedad es superior a 180 dias.

A continuacién se muestra el analisis de los saldos vencidos y no deteriorados recogidos en el epigrafe
“Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” clasificados en funcién de su antigliedad al cierre del

ejercicio 2019:
Miles de
Euros
Menos 90 dias 2.606
90 — 180 dias -
Mas 180 dias -
2.606

6.3 Riesgos de liquidez 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 del
Grupo y su Plan de Negocio futuro.
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La politica de liquidez seguida por ENCE esta orientada a garantizar la disponibilidad de fondos necesarios
para asegurar el cumplimiento de las obligaciones adquiridas y el desarrollo de sus planes de negocio,
manteniendo en todo momento el nivel dptimo de recursos liquidos y procurando la mayor eficiencia en la
gestion de los recursos financieros.

Este es uno de los riesgos que se siguen con mayor atencion por parte de ENCE, y para el que lleva a cabo
un control y seguimiento de sus necesidades financieras que va desde la elaboracion de previsiones diarias
de tesoreria a la planificacidn financiera que acompafia a los presupuestos anuales y al plan estratégico, y
mantiene fuentes de financiacion diversificadas y estables que permiten el acceso eficiente a los mercados
financieros, todo ello en el marco de una estructura financiera que resulte compatible con el nivel de
calificacién crediticia actual.

En coherencia con esta politica de prudencia financiera ENCE mantiene al 31/12/2019 recursos en efectivo
y otros instrumentos financieros liquidos y lineas de crédito no dispuestas suficientes para cubrir todas sus
obligaciones a corto plazo, o bien, para cubrir 7 veces los vencimientos de su deuda financiera a corto plazo.

Asimismo, se ha establecido un nivel de endeudamiento neto objetivo adaptado al perfil de potencial
volatilidad de los ingresos de los distintos negocios del Grupo. En este sentido dicho nivel objetivo para el
Negocio Celulosa se ha establecido en 2,5 veces el resultado bruto de explotacidn recurrente considerando
un precio de la celulosa y del délar medios del ciclo, y de 4 veces en el Negocio de Energia Renovable.

El nivel de endeudamiento sobre el resultado bruto en 2019 y 2018 es el siguiente:

2019 2018
Negocio Celulosa 4,1 0,6
Negocio Energia 4 3,5

El incremento en el endeudamiento en el Negocio Celulosa en 2019 tiene su origen en el fuerte programa
de inversiones efectuado y la correccidon que ha tenido en el afio el precio de venta de celulosa en los
mercados internacionales. En este sentido, ya se estdn adoptando diversas medidas orientadas a optimizar
los costes de producciéon y reducir el endeudamiento a niveles objetivo en el corto plazo.

Cada uno de los dos negocios de ENCE se financia y gestiona de manera individualizada, teniendo en cuenta
sus caracteristicas, sin existir recursos o garantias significativas entre los mismos.

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

Por su parte, la informacidn relativa al analisis de los vencimientos de los pasivos financieros a que hace
referencia la NIIF 7 se encuentra recogida en la Nota 27 de esta memoria.

7. Estimaciones y juicios contables

La preparacion de estas cuentas anuales consolidadas de acuerdo con principios contables generalmente
aceptados, requiere llevar a cabo asunciones y estimaciones que afectan a la valoracion de los activos y
pasivos registrados, la presentacion de activos y pasivos contingentes al final del ejercicio, asi como a los
ingresos y gastos reconocidos a lo largo del ejercicio. Los resultados actuales podrian diferir de manera
significativa dependiendo de las estimaciones realizadas.
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Las politicas contables y operaciones que incorporan asunciones y estimaciones con un impacto significativo
en estas cuentas anuales consolidadas son las siguientes:

Vidas utiles de activos materiales e intangibles

Los activos tangibles e intangibles propiedad de ENCE, por lo general, operan durante periodos muy
prolongados de tiempo. El Grupo estima su vida util a efectos contables, teniendo en cuenta las
caracteristicas técnicas de cada activo y el periodo en que se espera que genere beneficios, y la legislacién
aplicable.

Valor recuperable de activos no financieros

Tal como se describe en la Nota 4.5, ENCE realiza el test de deterioro de aquellas unidades generadoras de
efectivo que asi lo requieren anualmente. Estos test de deterioro implican la estimacion de la evolucién
futura de los negocios y de la tasa de descuento mas apropiada en cada caso. ENCE considera que sus
estimaciones son adecuadas y coherentes con la actual coyuntura econdmica, con sus planes de inversion y
reflejan adecuadamente los riesgos correspondientes a cada unidad generadora de efectivo.

Valor razonable de los activos y pasivos adquiridos en combinaciones de negocios

Las combinaciones de negocios en las que ENCE adquiere el control de uno o varios negocios se registran
por el método de adquisicidn, que implica, con caracter general, el registro en la fecha de adquisicion de los
activos adquiridos, los pasivos asumidos, los instrumentos de patrimonio neto emitidos, y cualquier
contraprestacion contingente que dependa de hechos futuros o del cumplimiento de ciertas condiciones,
por su valor razonable a dicha fecha, siempre y cuando este valor pueda ser medido de forma fiable (véase
Nota 4.1).

Ingresos energia. Liquidacion de actividades reguladas

Al cierre de cada ejercicio, ENCE realiza una estimaciéon de la liquidacién definitiva de los ingresos
devengados correspondientes a la actividad de generacién de energia, de acuerdo con los pronunciamientos
de las autoridades al respecto. En las estimaciones se consideran las liquidaciones provisionales publicadas,
asi como toda la informacién sectorial disponible.

Provisiones para riesgos y gastos

ENCE contabiliza provisiones en cobertura de las obligaciones presentes que surgen como resultado de
sucesos pasados, principalmente, litigios, reclamaciones, y en su caso obligaciones por desmantelamiento
de instalaciones. Para ello, tiene que evaluar el resultado de ciertos procedimientos legales, fiscales o de
otro tipo que no estan cerrados a la fecha de formulacién de las cuentas anuales consolidadas, en funcién
de la mejor informacién disponible.

Calculo del impuesto sobre beneficios, los créditos fiscales y los activos por impuestos diferidos

La correcta valoracion del gasto en concepto de impuesto sobre beneficios depende de varios factores,
incluyendo estimaciones en el ritmo y realizacién de los créditos fiscales y de los activos por impuestos
diferidos, asi como de la periodificacion de los pagos del impuesto sobre beneficios. Los cobros y pagos
pueden diferir materialmente de estas estimaciones como resultado de cambios en la evolucidn prevista de
los negocios, cambios en las normas impositivas o en su interpretacion, asi como consecuencia de
transacciones futuras imprevistas que impacten los saldos de impuestos del Grupo.
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Segmentos de operacion

El Grupo ha definido los siguientes segmentos de reporte, sobre los que dispone de informacidn financiera
completa e independiente que es revisada peridodicamente, junto a la informacién operativa, por la alta
Direccion en el proceso de toma de decisiones sobre la asignacidon de recursos y la evaluacion de su
rendimiento, y que se agrupan entorno a dos lineas de negocio de acuerdo al siguiente detalle:

Negocio Celulosa-
Esta linea de negocio agrupa los siguientes segmentos de reporte:

e Celulosa. Segmento que incluye la actividad de fabricacidn y venta de pasta de celulosa desarrollada
en las biofabricas de Pontevedra y Navia (Principado de Asturias) junto con la cogeneracién y
generacion de electricidad ligada al proceso de produccién de celulosa e integrada en el mismo,
utilizando como insumo la parte de la madera que no puede transformarse en celulosa, principalmente
lignina y biomasa.

e Patrimonio Forestal. Segmento que incorpora principalmente los cultivos de masas forestales que
posteriormente se utilizan como materia prima en la produccidn de celulosa (patrimonio disponible
en el norte de Espafia), o bien se venden a terceros (patrimonio disponible en el sur de Espaiia).

e Servicios forestales y otros. Se incluyen actividades residuales desarrolladas en el Grupo; servicios
forestales a terceros, etc.

Negocio Energia Renovable-

Esta linea de negocio/segmento incluye a las plantas de generacion y venta de energia eléctrica a partir de
biomasa agricola y forestal, asi como energia eléctrica termo-solar, desarrolladas y operadas de forma
independiente.

Al objeto de ampliar la informacion contenida en este apartado, se adjunta como Anexo a estas cuentas
anuales el estado de situacidn financiera consolidado al 31 de diciembre de 2019 y 2018 asi como la cuenta
de resultados consolidada y estado de flujos de efectivo de los ejercicios 2019 y 2018 desglosados por los
negocios “Celulosa” y “Energia Renovable”.

8.1 Informacion por segmento de operacion

A continuacién se detalla la informacidn por segmentos de actividad para los ejercicios 2019 y 2018, basada
en la informacién de gestidn disponible utilizada periédicamente:
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31 de diciembre de 2019

Miles de Euros

Negocio CELULOSA

Servicios

Negocioy

. . Patrimonio Ajustes y Total Ajustes y Total
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Celulosa forestalesy . segmentode .
Forestal eliminaciones  Celulosa ; eliminaciones
otros ENERGIA

Cifra negocio:

De terceros 564.759 4.573 - (101) 569.231 167.918 (1.798) 735.351
De otros segmentos 1.339 12.081 850 (11.120) 3.150 35 (3.184) 1
Total ingresos: 566.098 16.654 850 (11.221) 572.381 167.953 (4.982) 735.352
Resultados:

EBITDA (*) 66.416 8.738 966 (964) 75.156 51.847 - 127.003
Beneficio de explotacion 10.975 (1.260) 691 - 10.406 22.111 - 32.517
Ingresos financieros 11.339 45 - (8.344) 3.040 495 (2.574) 961
Gastos financieros (11.827) (2.543) (26) 2.562 (11.834) (14.415) 2.574 (23.675)
Derivados de cobertura - - - - - - - -
Diferencias de cambio 1.513 (1) - - 1.512 (22) - 1.490
Deterioro de instrumentos financieros (3.491) (247) - 3.550 (188) - - (188)
Resultado método de la participacion - (2) - - (2) - - (2)
Impuesto sobre beneficios (4.252) 1.680 (53) - (2.625) (565) 3.585 395
Beneficio del ejercicio 4.257 (2.328) 612 (2.232) 309 7.604 3.585 11.498
Rfesulhtad? atribuido a intereses . . . ) . 2289 . 2289
minoritarios

Beneficio atribuible a la sociedad 4.257 (2.328) 612 (2.232) 309 5315 3585 9.209
dominante

Inversion (*¥) 170.608 4.470 - 175.078 112.219 (14.390) 272.907
Amortizacidn y agotamiento forestal (883.463) (61.013) (2.581) - (947.057) (301.923) - (1.248.980)
Provisién y deterioro (22.338) (7.885) (2.855) - (33.078) (1.390) - (34.468)
(*) Magnitud no desglosada en el Estado de Resultados Consolidado y determinada como el resultado de explotacion excluyendo la amortizacidn del
inmovilizado y el agotamiento forestal, los deterioros y resultados sobre activos no corrientes, asi como otros ingresos y gastos puntuales y ajenos a las
actividades ordinarias de explotacion de la compafiia, que alteren su comparabilidad en distintos periodos. Magnitud no definida en las NIIF.

(**) No incluye los saldos correspondientes a Activos por derecho de uso (ver Nota 18).

Miles de Euros
31 de diciembre de 2019 Negocio CELULOSA
Patrimonio servicios Ajustes y Total Negocioy Ajustes y Total
Celulosa forestales y o segmento o
Forestal eliminaciones  Celulosa . eliminaciones
otros de ENERGIA
Activos
No corrientes 1.064.488 182.425 3.320 (131.095) 1.119.138 656.597 (403.673) 1.372.062
Corrientes 195.467 5.650 1.394 (1.988) 200.523 152.424 (16.981) 335.966
Total activos (a) 1.259.955 188.075 4.714 (133.083) 1.319.661 809.021 (420.654) 1.708.028
Pasivos
No corrientes 408.819 47.689 469 (40.682) 416.295 419.384 (75.177) 760.502
Corrientes 219.923 4.550 834 (2.170) 223.137 85.904 (16.981) 292.060
Total pasivos (a) 628.742 52.239 1.303 (42.852) 639.432 505.288 (92.158) 1.052.562
(a) No se incluyen ni fondos propios, ni los activos y pasivos por impuestos diferidos
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Miles de Euros
31 de diciembre de 2018 Negocio CELULOSA
Cuenta de Pérdidas y Patrimonio servicios Ajustes y Total Negocio y Ajustes y Total
. Celulosa forestalesy . . segmentode .
Ganancias Forestal eliminaciones  Celulosa . eliminaciones
otros ENERGIA

Cifra negocio:

De terceros 690.482 2.732 - - 693.214 138.768 - 831.982
De otros segmentos 1.574 10.840 850 (9.495) 3.769 149 (3.918) -
Total ingresos: 692.056 13.572 850 (9.495) 696.983 138.917 (3.918) 831.982
Resultados:

EBITDA (*) 237.998 7.294 1.277 (979) 245.590 45.286 - 290.876
Beneficio de explotacion 173.574 9.474 792 - 183.840 25.772 (46) 209.566
Ingresos financieros 13.958 34 84 (3.605) 10.471 489 (9.975) 985
Gastos financieros (30.878) (3.524) (82) 3.605 (30.879) (10.902) 3.401 (38.380)
Derivados de cobertura (1.682) - - - (1.682) - - (1.682)
Diferencias de cambio 3.053 - (24) - 3.029 (38) - 2.991
Peterlf)ro de instrumentos } (32) (217) } (249) ) ) (249)
financieros

Impuesto sobre beneficios (36.972) (1.092) (220) - (38.284) (3.708) 432 (41.560)
Beneficio del ejercicio 121.053 4.860 333 - 126.246 11.613 (6.188) 131.671
Refultfadgatrlbmdoa intereses ) ) . ) ) 2541 ) 2541
minoritarios

Beneficio atribuible a la sociedad

. 121.053 4.860 333 - 126.246 9.072 (6.188) 129.130

dominante

Inversion 84.915 5.641 - - 90.556 147.772 - 238.328
Amortizacion y agotamiento (872.750)  (57.905) (2.054) - (932.709)  (278.495) - (1.211.204)
forestal acumulado

Provision y deterioro (27.749) (9.872) (2.856) - (40.477) (2.335) - (42.812)

(*) Magnitud no desglosada en el Estado de Resultados Consolidado y determinada como el resultado de explotacidn excluyendo la amortizacion
del inmovilizado y el agotamiento forestal, los deterioros y resultados sobre activos no corrientes, asi como otros ingresos y gastos puntuales y
ajenos a las actividades ordinarias de explotacidn de la compafiia, que alteren su comparabilidad en distintos periodos. Magnitud no definida
en las NIIF.

Miles de Euros

31 de diciembre de 2018 Negocio CELULOSA
Patrimonio Servicios Ajustes y Total Negocio y Ajustes y Total
Celulosa forestalesy .~ segmentode . .
Forestal eliminaciones  Celulosa . eliminaciones
otros ENERGIA

Activos

No corrientes 877.420 172.909 3.711 (129.555) 924.485 571.330 (354.283)  1.141.532
Corrientes 294.832 8.335 2.462 (3.182) 302.447 244.860 (23.089) 524.218
Total activos (a) 1.172.252 181.244 6.173 (132.737) 1.226.932 816.190 (377.372) 1.665.750
Pasivos

No corrientes 303.969 76.494 2.515 (78.246) 304.732 313.764 (75.177) 543.319
Corrientes 218.033 3.837 854 (3.268) 219.456 247.228 (23.089) 443.595
Total pasivos (a) 522.002 80.331 3.369 (81.514) 524.188 560.992 (98.266) 986.914

(a) No seincluyen ni fondos propios, ni los activos y pasivos por impuestos diferidos

Los ajustes y eliminaciones entre los distintos segmentos y negocios se corresponden con la eliminacién de
saldos mantenidos y transacciones efectuadas entre ellos. El Grupo no tiene “Activos no financieros” de
cuantia significativa localizados en paises extranjeros.

8.2 Informacidn por Planta productiva

De forma complementaria a la informacién por segmentos de actividad, se detalla a continuacion la cuenta
de resultados de las plantas industriales de produccién de celulosa y energia:
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Miles de Euros

31 de diciembre de 2019 BLZT{:C:ZSQ Biof:":\r’iicaa de Corporativo Otros (a) Subtotal El::]ri;]:- Total
Magnitudes operativas:

Produccién de celulosa (Tad) 454.631 457.397 - - 912.028 - 912.028
Venta de celulosa (Tad) 448.707 461.791 - - 910.499 - 910.499
Venta de energia (MWh) 226.584 482.619 1.047.162 1.756.365 1.756.365

Operaciones continuadas:
Ingresos ordinarios 230.462 288.870 - 234.008 753.339 (48.036) 705.303
Aprovisionamientos y otros (119.280) (136.268) - (94.730) (350.278) 45.771 (304.506)
MARGEN BRUTO 111.182 152.602 - 139.278 403.062 (2.265) " 400.797
Gastos de personal (20.014) (24.445) (35.706) (12.089) (92.254) 0 (92.254)
Otros gastos de explotacién (52.795) (56.846) (8.233) (65.930) (183.804) 2.264 (181.540)
Repercusidn estructura (16.035) (19.642) 43.939 (8.262) - - -
EBITDA (*) 22.338 51.669 - 52.996 127.003 (0) 127.003
Amortizaciones y deterioros de activos (10.473) (32.669) - (47.344) (90.486) - (90.486)
Otros gastos no ordinarios de las operaciones (4.000) - - - (4.000) - (4.000)
BENEFICIO DE EXPLOTACION 7.866 19.000 - 5.652 32.518 (0) 32.517
Resultado financiero negativo (2.268) (2.771) (16.375) (21.414) - (21.414)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 5.598 16.229 - (10.724) 11.103 (0) " 11.103
Impuesto sobre beneficios (1.400) (4.057) - 5.852 395 - 395
BENEFICIO DEL EJERCICIO 4.199 12.171 - (4.872) 11.498 (0) 11.498
Resultado atribuido a intereses minoritarios - - - 2.289 2.289 - 2.289
Beneficio atribuible a la sociedad dominante 4.199 12171 - (7.161) 9.209 (0) 9.209

(a) Incluye actividad forestal, Negocio Energia, y sociedades inactivas

(*) Magnitud no desglosada en la Cuenta de Resultados Consolidada y determinada como el resultado de explotacién
excluyendo la amortizacién del inmovilizado y el agotamiento forestal, los deterioros y resultados sobre activos no
corrientes, asi como otros ingresos y gastos puntuales y ajenos a las actividades ordinarias de explotacion de la
compaiiia, que alteren su comparabilidad en distintos periodos. Magnitud no definida en las NIIF.

Miles de Euros

Biofédbricade  Biofébricade

31 de diciembre de 2018 Pontevedra Navia Corporativo Otros (a) Subtotal Elimina-ciones Total
Magnitudes operativas:

Produccién de celulosa (Tad) 437.505 530.463 - - 967.968 - 967.968
Venta de celulosa (Tad) 429.633 517.833 - - 947.466 - 947.466
Venta de energia (MWh) 230.660 519.328 - 923.935 1.673.923 - 1.673.923

Operaciones continuadas:
Ingresos ordinarios 298.264 390.062 - 180.134 868.460 (32.744) 835.717
Aprovisionamientos y otros (112.114) (144.388) - (67.670) (324.173) 31.262 (292.911)
MARGEN BRUTO 186.150 245.674 - 112.464 544.287 (1.482) 542.806
Gastos de personal (18.058) (23.274) (28.357) (7.983) (77.672) - (77.672)
Otros gastos de explotacion (53.876) (58.144) (11.030) (52.690) (175.739) 1.482 (174.258)
Repercusidn estructura (15.620) (18.974) 39.387 (4.792) - - -
EBITDA (*) 98.596 145.282 - 46.999 290.876 - 290.876
Amortizaciones y deterioros de activos (8.261) (31.807) - (25.542) (65.610) - (65.610)
Otros gastos no ordinarios de las operaciones (5.000) (10.700) (15.700) (15.700)
BENEFICIO DE EXPLOTACION 85.335 102.775 " - 21.457 209.566 " - 209.566
Resultado financiero negativo (15.248) (3.080) (18.007) (36.335) - (36.335)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 70.087 99.695 - 3.450 173.232 - 173.232
Impuesto sobre beneficios (16.815) (23.918) (828) (41.560) - (41.560)
BENEFICIO DEL EJERCICIO 53.273 75.777 - 2.622 131.672 - 131.672
Resultado atribuido a intereses minoritarios 2.542 2.542 - 2.542
Beneficio atribuible a la sociedad dominante 53.273 75.777 - 81 129.130 - 129.130

(a) Incluye actividad forestal, Negocio Energia, y sociedades inactivas.

(*) Magnitud no desglosada en la Cuenta de Resultados Consolidada y determinada como el resultado de explotacion
excluyendo la amortizacidn del inmovilizado y el agotamiento forestal, los deterioros y resultados sobre activos
no corrientes, asi como otros ingresos y gastos puntuales y ajenos a las actividades ordinarias de explotacion de
la compaiiia, que alteren su comparabilidad en distintos periodos. Magnitud no definida en las NIIF.
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Ingresos ordinarios

La distribucion de los ingresos ordinarios correspondiente a las actividades del Grupo en los ejercicios 2019
y 2018 es como sigue:

31/12/2019 31/12/2018
. Negocio Negocio Grupo Negocio Negocio Grupo
Miles de euros , ,
Celulosa Energia Consolidado Celulosa Energia Consolidado

Magnitudes operativas-
Ventas Celulosa (Toneladas) 910.499 - 910.499 947.466 - 947.466
Ventas de energia (Mwh) 710.191 1.047.162 1.757.353 749.988 923.935 1.673.923
Ingresos-
Celulosa 476.029 - 476.029 601.744 - 601.744
Energia eléctrica 73.338 167.097 240.435 82.837 137.935 220.772
Madera y servicios forestales 18.067 821 18.888 8.633 833 9.466
Facturacion intra-negocios 4947 35 - 3.769 149 -

572.381 167.953 735.352 696.983 138.917 831.982

(*) La diferencia entre la informacién del “Grupo Consolidado” al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y la agregacion
de los negocios “Celulosa” y “Energia Renovable” se corresponde con eliminaciones de operaciones efectuadas
entre dichos negocios en el ejercicio 2019 y 2018 por 4.982 miles de euros y 3.918 miles de euros,

respectivamente.

Los ingresos asociados a la generacidn de energia eléctrica incluyen una estimacién del “valor de ajuste por
desviaciones”, concepto incluido en la regulacion eléctrica para corregir el efecto de la desviacidn entre las
previsiones consideradas por el regulador, principalmente del precio de mercado de la electricidad, en el
establecimiento de las primas a la operacidn y la realidad posterior. Esta correccidn se determina cada 3 afos
y su liquidacion se distribuye, con cardcter general, en los afos de vida regulatoria restante de cada
instalacién. ENCE estima anualmente este valor de ajuste, y lo registra en sus estados financieros. El devengo
de este ajuste ha supuesto una minoracion de los ingresos en 2019 por importe de 8.552 miles de euros
(minoracién en 2018 por importe de 13.168 miles de euros).

Durante el ejercicio 2019 las sociedades del Grupo han efectuado ventas en moneda distinta del euro,
principalmente ddlar estadounidense, por importe de 221 millones de euros (309 millones de euros en 2018).

9.1 Distribucién geografica de los ingresos

La totalidad de las ventas de energia eléctrica se han efectuado en Espafia. La distribucién por mercados
geograficos del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a las ventas de celulosa, es como sigue:

Porcentaje/Ventas celulosa 2019 2018
Alemania 20,3 28,2
Espafa 17,3 14,8
Francia 10,4 8,4
Polonia 9,3 10,3
Turquia 8,4 6,1
Italia 53 7,2
Reino Unido 4,5 3,3
Austria 4,3 4,0
Otros 20,2 17,7
100,0 100,0

(*) Distribucion realizada considerando el domicilio social del cliente
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Un cliente concentra en el ejercicio 2019 un volumen de ventas de celulosa del 10%.
10. Aprovisionamientos
El consumo de materias primas y otras materias consumibles en 2019 y 2018 se desglosa en:
31/12/2019 31/12/2018
Miles d Negocio Negocio Grupo Negocio Negocio Grupo
ties deeuros Celulosa Energia Consolidado Celulosa Energia Consolidado
Compras 242.579 44.515 283.196 234.884 35.903 268.104
Va.rlauon de'ef(lstenmas de materias (8.849) (3.370) (12.219) 248 3.325 3573
primas y auxiliares
Otros gastos externos 30.101 7.536 36.553 25.132 4.723 28.620
263.831 48.681 307.530 260.264 43.951 300.297

(*) La diferencia entre la informacion del “Grupo Consolidado” al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y la agregacién de los
negocios “Celulosa” y “Energia Renovable” se corresponde con eliminaciones de operaciones efectuadas entre dichos
negocios en 2019 y 2018 por 4.982 miles de euros y 3.918 miles de euros, respectivamente.

En este epigrafe se incluyen principalmente los costes de madera, productos quimicos, combustibles y otros

costes variables.

11. Personal

Los gastos de personal incurridos en los ejercicios 2019 y 2018 en los distintos negocios desarrollados por

ENCE son los siguientes:

31/12/2019 31/12/2018
Miles de euros Negocio Negocllo GruPo Negocio Negocllo Grupo
Celulosa Energia Consolidado Celulosa Energia Consolidado
Sueldos y salarios 59.926 9.354 69.280 53.160 6.383 59.543
Seguridad Social 14.039 2.371 16.410 12.103 1.687 13.790
Aportacién planes pensiones (Nota 4.14) 1.983 195 2.178 1.887 122 2.009
Otros gastos sociales 1.610 125 1.735 1.358 52 1.410
77.558 12.045 89.603 68.508 8.244 76.752
Planes retribucion a largo plazo (Nota 4.15) 2.292 305 2.597 652 49 701
Indemnizaciones 47 7 54 214 5 219
79.897 12.357 92.254 69.374 8.298 77.672
11.1 Datos de plantilla
La plantilla media del Grupo de los ejercicios 2019 y 2018 es la siguiente:
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Numero Medio de Empleados del Ejercicio

2019 2018
Categoria Profesional Hombres  Mujeres Total Hombres  Mujeres Total
Directivos 8 2 10 6 2 8
Contrato individual 277 120 397 244 93 337
Convenio colectivo 470 82 552 448 68 516
Temporales 128 35 163 102 35 137
883 239 1.122 800 198 998

Asimismo la distribucidn de la plantilla del Grupo al 31 de diciembre de 2019 y 2018, detallada por categoria
y sexo, es la siguiente:

Numero de Empleados al cierre del Ejercicio

2019 2018
Categoria Profesional Hombres  Mujeres Total Hombres  Mujeres Total
Directivos 9 2 11 8 2 10
Contrato individual 289 129 418 255 102 357
Convenio colectivo 476 84 560 460 77 537
Temporales 107 35 142 111 33 144
881 250 1131 834 214 1.048

Al 31 de diciembre de 2019 el nimero de empleados con una discapacidad superior al 33% es de 13
personas.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el Consejo de Administracién esta formado por 14 consejeros. En 2019
hay 10 varones y 4 mujeres, y en 2018 hay 12 varones y 2 mujeres. En ambos ejercicios 3 actlan en
representacion de entidades juridicas.

11.2 Plan de retribucion a largo plazo

Plan de incentivo a largo plazo para el periodo 2016-2018

De acuerdo a lo previsto en el Plan, con fecha 4 de julio de 2019 se ha liquidado este plan de retribucion. El
grado de consecuciéon medio ha sido del 84%, lo que ha determinado un coste de 7.211 miles de euros,
2.163 miles de euros liquidados en efectivo y 5.048 miles de euros liquidados en acciones (equivalente a
1.105 miles de acciones una vez aplicadas las correspondientes retenciones fiscales a los beneficiarios). La
Alta Direccién al 31/12/2018 ha sido beneficiaria de aproximadamente el 52% del Plan de Retribucién a
Largo Plazo (véase Nota 31).

El gasto devengado por este plan en 2019 ha sido de 1.172 miles de euros (701 miles de euros en 2018).
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Plan de incentivo a largo plazo para el periodo 2019-2023

El 28 de marzo de 2019 la Junta General de Accionistas de ENCE ha aprobado el “Plan de Incentivo a largo
plazo para el periodo 2019-2023", como plan de retribucién dineraria y entrega de acciones de la Sociedad
de caracter plurianual.

El objetivo de dicho plan es el de incentivar el rendimiento profesional del equipo directivo y reforzar su
orientacion a la consecucién de los objetivos definidos en el Plan estratégico 2019-2023, promover la
sostenibilidad del Grupo para la creacion de valor a largo plazo, y comprometer a la direccién con los
intereses de los accionistas y la mejora del clima organizacional.

Se trata de un Plan a cinco afios, alineado al plazo de duracidn del Plan Estratégico, compuesto por dos
ciclos. El Ciclo | tiene una duracion de tres afios, desde el 1 de enero de 2019 hasta el 31 de diciembre de
2021y el Ciclo Il de cinco afios, desde el 1 de enero de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023.

El Ciclo | del incentivo representa un 40% del incentivo total y sera abonado, en su caso, en julio de 2022.
Por su parte, el Ciclo Il del Incentivo representa un 60% del incentivo total y serd abonado, en su caso, en
julio de 2024.

Son requisitos imprescindibles para su devengo el alcanzar el grado minimo de consecucidn de objetivos
conforme a los criterios a los que vienen referenciados los objetivos, y que el beneficiario se halle en
situacion de prestacion efectiva de servicios para ENCE (en alta en Seguridad Social) en la correspondiente
fecha de consolidacion del derecho, con las salvedades habituales para este tipo de Incentivos.

El incentivo considerado en este Plan consiste en un % de la retribucién fija media del periodo que abarca
cada ciclo, que oscila entre el 85% y el 500%, en funcion de la categoria profesional, y su consecucion esta
vinculada a los siguientes objetivos:

i Objetivo EBITDA. El 45% del importe del Incentivo estad vinculado al grado de consecuciéon de los
objetivos de EBITDA sintético (determinado utilizando un precio de venta de la celulosa, un tipo de
cambio y un nivel de descuentos sobre el precio de venta constantes) acumulado del Grupo y/o de
los negocios Celulosa y Energia Renovable, recogidos en el Plan Estratégico 2019/2023, manteniendo
determinados niveles de endeudamiento. La escala de pago se situard en el tramo 50%-130% y para
alcanzar el pago minimo es requisito necesario alcanzar al menos el 80% del objetivo.

ii. Objetivo Cotizacion de la Accion. El 30% del importe del Incentivo estd vinculado al grado de
consecucion del objetivo relacionado con el aumento de valor de la accién de ENCE en el ultimo
trimestre de cada ciclo, respecto a una cesta de acciones formada por siete empresas de los sectores
Celulosa y Energia Renovable. La escala de pago se situara en el tramo 50%-130% y para alcanzar el
pago minimo es requisito necesario alcanzar al menos el 80% del objetivo. Las técnicas de valoracion
de este compromiso incorporan modelos de simulacion de Montecarlo para planes de retribucion
basados en una cesta de acciones, y Barone-Adesi and Whaley para opciones americanas en planes
de stock options.

iii. Objetivo Sostenibilidad. El 15% del importe del Incentivo esta vinculado al grado de consecucién de
10 objetivos relacionados con la Sostenibilidad de ENCE y su actividad. La escala de pago se situara
en el tramo 40%-130% y para alcanzar el pago minimo es requisito necesario alcanzar al menos 4 de
los objetivos en el aio 2021y 6 en el afio 2023.

iv. Objetivo Clima Organizacional. El 10% del importe del Incentivo estd vinculado al grado de
consecucion del objetivo de mejora del Clima organizacional. La escala de pago se situara en el tramo
40%-130% y para alcanzar el pago minimo es requisito obtener una puntuacion en el indice de
medicién de este objetivo, medicidn que sera llevada a cabo por un experto independiente, inferior
a la media del sector en un maximo de 3 puntos (calculado en base 100).
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La cuantia maxima del plan considerando los actuales beneficiarios, 118 personas, y asumiendo un grado
de consecucién de los objetivos del 100%, ascenderia a 21.780 miles de euros. De este importe un 49,5%
corresponde a la Alta Direccion (véase Nota 31).

El importe del incentivo se liquidara en un 30% en metalico y en un 70% mediante la entrega de acciones
de ENCE. El nimero de acciones a entregar se determinara considerando como precio de referencia de la
accion de ENCE 5,8031 €/accidn (cotizacion media teniendo en cuenta los 20 dias anteriores y posteriores
al 31 de diciembre de 2018). El Presidente y Consejero Delegado y los miembros del Comité de Direccidn
beneficiarios del Plan asumen el compromiso de mantener durante al menos 3 afios una parte de las
acciones recibidas; dos veces su retribucidn fija en el caso del Presidente y Consejero Delegado, y una vez
su retribucidn fija los miembros del Comité de Direccion.

En la determinacion del importe devengado de este compromiso se realizan estimaciones que son revisadas
en cada cierre contable, y el impacto de las variaciones se registra en el Estado de Resultados de forma
prospectiva.

El gasto devengado por este concepto en 2019 ha sido de 1.425 miles de euros y se encuentra recogido en;
i) el epigrafe “Otros instrumentos de patrimonio neto” del Estado de Situacion Financiera Consolidado por
la parte liquidable en acciones por importe de 997 miles de euros antes de considerar el efecto fiscal; ii) en
el epigrafe “provisiones a largo plazo” del Estado de Situacién Financiera Consolidado (véase nota 25) por
la parte correspondiente a la liquidacion en metalico por importe de 427 miles de euros.

12. Otros gastos de explotacion

El detalle de este epigrafe del Estado de Resultados consolidado de los ejercicios 2019y 2018 en los distintos
negocios desarrollados por ENCE es el siguiente:

31/12/2019 31/12/2018

Miles de euros Negocio Negoclio Grupo Negocio Negocio Grupo

Celulosa Energia Consolidado Celulosa Energia Consolidado
Servicios exteriores 129.894 47.787 174.253 134.667 35.523 166.494
Consumo derechos de emision (Nota 25) 3.014 1.683 4.697 2.342 718 3.060
Tributos 2.406 1.282 3.688 2.832 985 3.817
Impuesto a la generacion de energia eléctrica 3.771 8.837 12.608 4.316 7.521 11.837
Variacion de las provisiones de tréfico y otros 3.193 (53) 3.140 611 74 685
Otros gastos no ordinarios de las operaciones 4.000 - 4.000 15.700 - 15.700

146.278 59.536 202.386 160.468 44.821 201.593

(*)  Ladiferencia entre la informacién del “Grupo Consolidado” al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y la agregacion de
los negocios “Celulosa” y “Energia Renovable” se corresponde con eliminaciones de operaciones efectuadas entre

dichos negocios en 2018 y 2017 por 3.428 miles de euros y 3.696 miles de euros, respectivamente.
La cuenta “Otros gastos no ordinarios de las operaciones” incluye los costes devengados en 2019 y 2018
relacionados con el Pacto Ambiental suscrito con la Conselleria de Medio Ambiente de la Xunta de Galicia
(véase Nota 33), y el impacto de “Otras provisiones” (véase Nota 25).

12.1 Servicios exteriores

El desglose por conceptos del gasto de servicios exteriores de los ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente:
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31/12/2019 31/12/2018

Miles de euros Negocio Negocio Grupo Negocio Negocio Grupo
Celulosa Energia consolidado Celulosa Energia consolidado
Transportes, fletes y costes comerciales 37.226 687 37.913 35.861 1.142 37.003
Suministros 35.886 2.286 38.172 42.069 1.417 43.485
Reparaciones y conservacion 13.855 19.158 33.013 13.592 14.187 27.779
Arrendamientos y canones 774 443 1.217 4.862 346 5.145
Primas de seguros 3.455 1.391 4.846 2.991 850 3.841
Servicios de profesionales independientes 8.565 1.718 10.253 10.339 1.657 11.099
Servicios bancarios y similares 847 294 1.141 785 159 945
Publicidad, propaganda y relaciones publicas 2.047 9 2.056 3.741 13 3.755
Gastos de investigacion y desarrollo 498 - 498 704 - 704
Otros servicios 26.741 21.801 45.144 19.723 15.752 32.738
129.894 47.787 174.253 134.667 35.523 166.494

(*) La diferencia entre la informacion del “Grupo Consolidado” al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y la agregacién de
los negocios “Celulosa” y “Energia Renovable” se corresponde con eliminaciones de operaciones efectuadas entre
dichos negocios en 2019 y 2018 por 3.428 miles de euros y 3.696 miles de euros, respectivamente.

La cuenta “Arrendamientos y canones” recoge el coste incurrido en arrendamientos de corto plazo y

arrendamientos de importe variable.

ENCE tiene contratado un seguro de responsabilidad civil que cubre a sus administradores y directivos por
dafios ocasionados por actos u omisiones en el ejercicio de su cargo. Su coste en 2019 y 2018 ha sido de 46
miles de euros y 35 miles de euros, respectivamente.

12.2 Honorarios de auditoria

Durante los ejercicios 2019 y 2018, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros
servicios prestados por el auditor Pricewaterhousecoopers Auditores, S.L., o por empresas vinculadas al
auditor han sido los siguientes:

Ejercicio Ejercicio
Miles de Euros 2019 2018
Servicios de auditoria 183 166
Otros servicios (*) 6 6

(*) En 2019 este concepto incluye otros servicios relacionados con la auditoria, principalmente en concepto de; 1)
procedimientos de revision del Sistema de Control Interno de la Informacién Financiera, 2) informe de ratios
financieros para atender a las obligaciones recogidas en los contratos de financiacién.

Adicionalmente, la red de la que forma parte el auditor ha facturado 14 miles de euros por servicios de
auditoria prestados en el extranjero.

13. Gastos financieros

El detalle de este epigrafe del Estado de Resultado Consolidado de los ejercicios 2019 y 2018 es como sigue:
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31/12/2019 31/12/2018
Miles de euros Negocio Negocio Negocio Negocio
Celulosa Energia Total Celulosa Energia Total
Bono High Yield / Convertible 4.800 - 4.800 8.409 - 8.409
Obligacion / Nota - 3.253 3.253 - 1.893 1.893
Préstamos, lineas de crédito y otros 3.957 4.507 8.464 2.296 2.659 4.955
Comisiones y otros gastos 1.606 3.903 5.509 1.333 2.407 3.740
Capitalizacion de gastos financieros (Nota 15) - (3.000) (3.000) - - -
Gasto financiero intra-negocio - 2.574 - - 3.401 -
Derechos de uso sobre activos (Nota 18) 1.343 268 1.611 - - -
11.706 11.505 20.637 12.038 10.360 18.997
Costes asociados a refinanciaciones-
Intereses Bono High Yield € 250 Mn - - - 6.741 - 6.741
Prima cancelacién Bono High Yield € 250 Mn - - - 6.982 - 6.982
Cancelacion costes de estructuracion - 1.375 1.375 5.052 - 5.052
1.375 1.375 18.775 - 18.775
Derivados de cobertura-
Liquidacion IRSwap (Nota 29) 128 1.535 1.663 66 542 608
Valor razonable IRSwap traspasado a resultados - - - 1.682 - 1.682
128 1.535 1.663 1.748 542 2.290
11.834 14.415 23.675 32.561 10.902 40.062

(*) La diferencia entre la informacién del “Grupo Consolidado” al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y la agregacion de
los negocios “Celulosa” y “Energia Renovable” se corresponde con eliminaciones de operaciones efectuadas entre
dichos negocios en 2019 y 2018 por 2.574 miles de euros y 3.401 miles de euros, respectivamente.

Ao 2019

En 2019 y una vez completada la financiacion Project Finance de la adquisicion, a finales de 2018, de la
planta termosolar situada en Puertollano (Ciudad Real) con una potencia instalada de 50 MW, se ha
cancelado el préstamo puente suscrito el 30 de noviembre de 2018 y destinado a financiar temporalmente
su adquisicion (véase Nota 27). Se han imputado a la cuenta de resultados los costes de estructuracion
pendientes vinculados al préstamo cancelado por importe de 1.375 miles de euros.

Ao 2018

El Consejo de Administracion de ENCE acordé con fecha 22 de febrero de 2018 llevar a cabo una emision de
bonos convertibles en acciones ordinarias de nueva emision o canjeables por acciones ya existentes por un
valor nominal de 160 millones de euros (véase Nota 27), destinando los fondos obtenidos principalmente a
la amortizacién anticipada voluntaria de los bonos high yield emitidos por ENCE en 2015 por un importe de
250 millones de euros.

Los costes de cancelacidn, en concepto de intereses devengados hasta el 30 de noviembre de 2018 (primera
fecha prevista de cancelacién contemplada en los términos y condiciones del bono) y prima de cancelacion,
ascendieron a 13.723 miles de euros. Adicionalmente, se imputaron a la cuenta de resultados en 2018 los

costes de estructuracion pendientes de imputar asociados a la emision amortizada, por 5.052 miles de
euros.

14. Fondo de comercio y otros activos intangibles

El movimiento habido durante los ejercicios 2019 y 2018 en las diferentes cuentas de activos intangibles y
de sus correspondientes amortizaciones acumuladas y deterioros ha sido el siguiente:
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Miles de euros

31 de Diciembre de 2019 Saldo al Adiciqneso Traspasos Saldo al
01/01/2019  dotaciones (Nota 15) 31/12/2019
Fondo de comercio (*) 6.173 931 - 7.104
Aplicaciones informaticas 22.581 924 4.131 27.636
Gastos de desarrollo 18.452 - - 18.452
Anticipos 1.881 5.867 (4.131) 3.617
Otros activos intangibles 44.595 46 - 44.641
Total coste 93.682 7.768 - 101.450
Aplicaciones informaticas (16.728) (3.017) (6) (19.751)
Gastos de desarrollo (11.384) (1.033) - (12.417)
Otros activos intangibles (1.359) (1.384) - (2.743)
Total amortizaciones (29.471) (5.434) (6) (34.911)
Fondo de comercio (498) (540) - (1.038)
Gastos de desarrollo (2.854) - - (2.854)
Otros activos intangibles (746) - - (746)
Total Deterioro (4.098) (540) - (4.638)
Total 60.113 61.901

(*) Las adiciones en la cuenta “Fondo de comercio” se corresponden con la adquisicion de
Ence Energia Termollano, S.A.

Miles de euros

Saldo al Variaciones Adiciones o Traspasos Saldo al

Afio 2018 - Miles de Euros 01/01/2018 del perimetro Dotaciones (Notas 15y 31/12/2018
(Nota 2) 16)

Fondo de comercio 2.737 3.436 - - 6.173
Aplicaciones informaticas 20.324 231 364 1.662 22.581
Gastos de desarrollo 18.432 - 20 - 18.452
Anticipos 535 - 2.849 (1.503) 1.881
Otros activos intangibles 3.167 20.428 21.000 - 44.595
Total coste 45.195 24.095 24.233 159 93.682
Aplicaciones informaticas (13.688) (231) (2.808) (1) (16.728)
Gastos de desarrollo (10.348) - (1.036) - (11.384)
Otros activos intangibles (1.338) - (21) - (1.359)
Total amortizaciones (25.374) (231) (3.865) (1) (29.471)
Fondo de comercio (249) - (249) - (498)
Gastos de desarrollo (2.854) - - - (2.854)
Otros activos intangibles (746) - - - (746)
Total Deterioro (3.849) - (249) - (4.098)
Total 15.972 60.113
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14.1 Adiciones y otros

El Grupo continta focalizado en la mejora de los sistemas de informacidn que son soporte de sus principales
procesos de negocio.

Adicionalmente, el 7 de mayo de 2018 Ence Energia, S.L.U., adquirié derechos de generacién de energia
eléctrica de la subasta publica celebrada en 2016 para la asignacion de régimen retributivo especifico a
nuevas instalaciones de produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, por 58,5
MW de potencia, y un precio de adquisicion de 21,0 millones de euros. Estos derechos se utilizaran
principalmente en la planta de generacidn de energia con biomasa de Puertollano.

Durante 2019 y 2018 no se han realizado trabajos efectuados por el Grupo para su inmovilizado intangible.
Los elementos del inmovilizado intangible totalmente amortizados a 31 de diciembre de 2019 y 2018,
principalmente gastos de desarrollo y aplicaciones informaticas, ascendian a 21.704 miles de eurosy 17.143
miles de euros, respectivamente.

14.2 Fondo de comercio

El fondo de comercio neto al 31 de diciembre de 2019 desglosado por las unidades generadoras de efectivo
a las que se ha asignado, es el siguiente:

Miles de euros

F Valor N
UGE asignada Tecnologia ondo de Deterioro alor Neto

Comercio Contable

Negocio Energia-

Jaen 16 MW - Ciudad Real 16 MW Biomasa 2.737 (747) 1.990
Puertollano 50 MW Termosolar 4367 (291) 4.076
7.104 (1.038) 6.066

Dicho fondo de comercio se prevé recuperar de forma lineal en los afios de vida regulatoria restante de las
plantas de generacién de energia a las que han sido asignados. En este sentido, el fondo de comercio se
deteriora para recoger asi el efecto de la reduccién en la vida regulatoria restante de las plantas con el paso
del tiempo. Considerando dicho deterioro, el valor recuperable de las unidades generadoras de efectivo en
las que se ubica este fondo de comercio, se ajusta al valor en libros.

15. Propiedad, planta y equipo
El movimiento habido en las diferentes cuentas de este epigrafe del estado de situacion financiera

consolidado y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas en los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el
siguiente:
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Miles de euros

31 de Diciembre de 2019 Saldo al Adiciones o Retiros o Traspasos Diferencias de Saldo al
01/01/2019 Dotaciones reducciones (Nota 14) conversion 31/12/2019
Terrenos forestales 83.794 - - - - 83.794
Otros terrenos 10.580 2.724 44 - 4 13.352
Construcciones 112.291 998 (2.359) 13.679 - 124.609
Instalaciones técnicas y maquinaria 1.684.500 4.070 (46.342) 149.393 1 1.791.622
Otro inmovilizado 54.065 5.968 (86) 2.561 - 62.508
Anticipos e inmovilizado en curso 205.256 258.626 (121) (165.585) - 298.176
Derecho de uso-Terrenos (Nota 18) (*) - 45.082 (2.634) - - 42.448
Derecho de uso-Otros activos (Nota 18) (*) - 13.143 (204) - - 12.939
Coste 2.150.486 330.611 (51.702) 48 5 2.429.448
Construcciones (66.261) (2.148) 2.202 - - (66.207)
Instalaciones técnicas y maquinaria (1.032.402) (67.949) 43.038 (2.531) (1) (1.059.845)
Otro inmovilizado (35.381) (4.946) 6 2.489 - (37.832)
Derecho de uso-Terrenos (Nota 18) - (2.002) 11 - - (1.991)
Derecho de uso-Otros activos (Nota 18) - (1.766) 92 - - (1.674)
Amortizaciones (1.134.044) (78.811) 45.349 (42) (1)  (1.167.549)
Terrenos y construcciones (1.985) - - - - (1.985)
Instalaciones técnicas y maquinaria (26.170) - 5.711 - - (20.459)
Otro inmovilizado (1.151) - - - - (1.151)
Deterioros de valor (29.306) - 5.711 - - (23.595)
Total Neto 987.136 1.238.304

(*) Las altas del ejercicio incluyen 53.349 miles de euros que se corresponden con la primera aplicacion del IFRS-16
Arrendamientos (véase Nota 18)

Miles de euros

Variaciones

Afio 2018 - Miles de Euros Saldo al del perimetro Adiciones o Retiros o Traspasos Diferencias de Saldo al
01/01/2018 (Nota 2) Dotaciones reducciones (Nota 14) conversion 31/12/2018
Terrenos forestales 83.853 - - (34) (25) - 83.794
Otros terrenos 10.533 - - - 35 12 10.580
Construcciones 111.591 - 1.064 (4.839) 4.475 - 112.291
Instalaciones técnicas y maquinaria 1.486.020 232.553 3.413 (65.259) 27.772 1 1.684.500
Otro inmovilizado 57.275 1.195 1.365 (267) (5.503) - 54.065
Anticipos e inmovilizado en curso 28.961 216 204.839 (1.859) (26.901) - 205.256
Coste 1.778.233 233.964 210.681 (72.258) (147) 13 2.150.486
Construcciones (66.982) - (2.060) 2.781 - - (66.261)
Instalaciones técnicas y maquinaria (938.585) (84.594) (60.215) 50.994 - (2) (1.032.402)
Otro inmovilizado (31.041) (810) (3.689) 159 - - (35.381)
Amortizaciones (1.036.608) (85.404) (65.964) 53.934 - (2) (1.134.044)
Terrenos y construcciones (1.985) - - - - - (1.985)
Instalaciones técnicas y maquinaria (45.388) - (2.746) 21.964 - - (26.170)
Otro inmovilizado (1.579) - - 428 - - (1.151)
Deterioros de valor (48.952) - (2.746) 22392 - - (29.306)
Total Neto 692.673 987.136
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En su mayor parte, los activos productivos del Grupo se ubican en Espafia.
15.1 Adiciones
El Grupo ha acometido inversiones en sus plantas productivas de los Negocios Celulosa y Energia Renovable

orientadas a mejorar la eficiencia del proceso productivo, a optimizar la generacion de energia eléctricay a
mejorar en el respeto al medio ambiente. Su desglose es el siguiente:

Miles de Euros

2019 2018
Negocio Celulosa:
Pontevedra 47.422 39.631
Navia 123.336 42.431
Otros 5.467 2.324
Negocio Energia Renovable:
Huelva - 46 MW (¥*) 27.046 53.236
Huelva - 41 MW 13.135 7.642
Puertollano =50 MW (*) 35.166 59.357
Otros 20.814 6.060
Total Adiciones 272.386 210.681
Total Adiciones Derechos de uso (ver Nota 18) 58.225 -
330.611 210.681

(*) Planta en construccion
Negocio Energia

El 25 de abril de 2018 y 8 de noviembre de 2017, respectivamente, el Grupo suscribié sendos contratos de
construccién “llave en mano” de dos plantas de generacion de energia renovable a partir de biomasa,
ubicadas en Puertollano (Ciudad Real) y Huelva, y con una potencia instalada de 50 MW y 46 MW,
respectivamente. Ambas instalaciones con entrada en funcionamiento en el primer trimestre de 2020.

La inversion total prevista del proyecto Puertollano 50 MW asciende a 126 millones de euros (incluyendo
la inversion por 19 millones de euros en derechos de generacién de energia eléctrica), siendo la inversion
incurrida al 31 de diciembre de 2019 de 95 millones de euros. Por su parte, la inversion total prevista del
proyecto Huelva 46 MW asciende a 101 millones de euros habiéndose incurrido al 31 de diciembre de 2019
en un importe de 91 millones de euros. Dichas cuantias incluyen la capitalizacion en 2019 de gastos
financieros por 3 millones de euros (véase Nota 13).

Negocio Celulosa

Durante 2019 se ha ejecutado, en su mayor parte, el proyecto de ampliacién de la capacidad de produccién
de celulosa del complejo industrial de Navia en 80.000 toneladas. La inversion total prevista es de 121
millones de euros, habiéndose ejecutado al cierre de 2019 inversiones por 107,9 millones de euros.

Asimismo, en 2019 se ha ampliado en 20.000 toneladas la capacidad de produccién de celulosa del complejo
industrial de Pontevedra, proyecto con una inversidn prevista de 19,1 millones de euros, y una inversidn
ejecutada al cierre de 2019 de 15,1 millones de euros. Este proyecto es complementario al desarrollado en
2018 para la ampliacion de capacidad de esta planta en 30.000 toneladas adicionales. Adicionalmente se
ha instalado una nueva turbina de condensacién de maxima eficiencia.

58
www.ence.es



Informe financiero 2019
Ence Energia y Celulosa, S.A. y sociedades dependientes éence

ENERGIA & CELULOSA

Otros compromisos de inversion

Se han comprometido inversiones en el Negocio Celulosa, adicionales a las detalladas en la Nota 15.2 para
ampliar el plazo de concesion de la planta de Pontevedra en 10 afios, por importe de 20 millones de euros.

Por su parte, se han comprometido inversiones en el Negocio Energia, adicionales a las descritas en relacion
a los proyectos en construccion de dos plantas de generacidn de energia eléctrica con biomasa en Huelva 'y
Puertollano, por 10,4 millones de euros.

15.2 Concesion de dominio publico — biofabrica de Pontevedra

La biofdbrica de Pontevedra estd asentada sobre terrenos de dominio publico maritimo-terrestre, siendo
ENCE titular de la correspondiente concesion demanial, que, por tanto, estd sometida al régimen juridico
previsto en la Ley22/1988, de 28 de julio, de Costas, en la Ley 2/2013, de 29 de mayo, de proteccién y uso
sostenible del litoral y de modificacidn de la anterior, y en el Reglamento General de Costas aprobado por el
Real Decreto 876/2014, de 10 de octubre.

Dicha concesion le fue otorgada a ENCE por Orden Ministerial de 13 de junio de 1958. Con fecha 20 de enero
de 2016 el Ministerio de Agricultura, Alimentaciéon y Medio Ambiente (hoy Ministerio para la Transicion
Ecoldgica y el Reto Demografico), otorgd la prérroga de dicha concesion por un periodo de 60 afios, esto es,
hasta el 8 de noviembre de 2073.

Del total de 60 afios de nueva concesion, 10 afios estan condicionados a la realizacion por parte de ENCE de
ciertas inversiones en la biofdbrica, asociadas al aumento de capacidad, eficiencia y la mejora
medioambiental, asi como su integracidn paisajistica, por un valor conjunto de 61 millones de euros.

En relacion a este compromiso ya se han efectuado inversiones por 58,8 millones de euros y se han
comprometido inversiones por 4,7 millones de euros adicionales que se ejecutaran en 2020. Estos
compromisos de inversion en Pontevedra se han considerado igualmente en el Pacto Ambiental suscrito con
la Conselleria de Medio Ambiente de la Xunta de Galicia junto a otros compromisos de inversion (véase Nota
33).

15.3 Bienes totalmente amortizados y activos fuera de uso

Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 el Grupo tenia elementos del inmovilizado material totalmente
amortizados que seguian en uso conforme al siguiente detalle:

Miles de Euros 2019 2018
Construcciones 34.348 34.815
Magquinaria 427.860 411.257
Utillaje 1.794 1.694
Mobiliario 6.547 5.511
Otros 61.481 61.108
532.030 514.385

La falta de competitividad del Complejo Industrial de Huelva motivada, entre otros por el impacto de la
reforma regulatoria aplicable al sector energético espafiol, obligé a ENCE a anunciar, el 4 de septiembre de
2014, la decisidon de especializar dicho complejo en la generacidén de energia renovable y cesar la actividad
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de produccién de celulosa, lo que provocd que una parte de sus activos industriales dejaran de estar
afectados a una actividad productiva. Su valor contable, que se estima no difiere del valor recuperable, al
cierre de diciembre de 2019 es el siguiente; coste por importe de 105 millones de euros, amortizacion
acumulada por importe de 89 millones de euros y deterioro por importe de 16 millones de euros.

15.4 Revalorizaciones

Al 1 de enero de 2004, fecha de transicidon a las NIIF-UE, se actualizaron los suelos forestales a su valor
razonable. Dicho valor fue determinado por tasadores expertos e independientes y se considera como coste
histdrico de referencia de acuerdo a lo establecido por las Normas Internacionales de Contabilidad. La
plusvalia por revalorizacién asciende a 54.102 miles de euros al 31 de diciembre de 2019 (54.132 miles de
euros al 31 de diciembre de 2018) y se incluye en el epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoraciéon” del
patrimonio neto (véase Nota 22).

15.5 Politica de seguros

La politica del Grupo es formalizar pdlizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos de su inmovilizado material. Los Administradores de la Sociedad Dominante, asi como
sus asesores en esta materia, estiman que la cobertura de estos riesgos al 31 de diciembre de 2019 es
adecuada.

16. Activos bioldgicos

En el epigrafe “Activos bioldgicos” se incluyen exclusivamente los vuelos forestales del Grupo, ya que los
terrenos propiedad del Grupo en los que se ubican los vuelos se presentan en el epigrafe “Propiedad, planta
y equipo - terrenos forestales”. Su movimiento durante los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo al

31 de Diciembre de 2019 . .
01/01/2019 dotaciones reducciones 31/12/2019

Negocio celulosa:

Vuelos forestales 136.646 6.469 (9.303) 133.812
Agotamiento de la reserva forestal (45.760) (9.271) 6.839 (48.192)
Deterioro de valor (8.478) (384) 1.974 (6.888)
82.408 (3.186) (490) 78.732

Negocio energia renovable:
Vuelos forestales 3.007 261 (545) 2.723
Agotamiento de la reserva forestal (1.928) (66) - (1.994)
Deterioro de valor (930) - 545 (385)
149 195 - 344
82.557 79.076
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Miles de euros
L Traspasos
Afio 2018 Saldo al AdICIOIHeS o Retiros mantenidos Traspasos Saldo al
01/01/2018 Dotaciones para la venta (Nota 14)  31/12/2018
Negocio celulosa:
Vuelos forestales 147.987 3.273 (9.532) (5.072) (10) 136.646
Agotamiento de la reserva forestal (45.048) (5.699) 4987 - - (45.760)
Deterioro de valor (21.442) (1.655) 13.547 1.072 - (8.478)
81.497 (4.081) 9.002 (4.000) (10) 82.408
Negocio energia:
Vuelos forestales 1.452 141 1414 - - 3.007
Agotamiento de la reserva forestal (232) (122) (1.574) - - (1.928)
Deterioro de valor (1.025) - 95 - - (930)
195 19 (65) - 149
81.692 82.557

En el ejercicio 2019 y 2018 el Grupo ha realizado labores de plantacién en 784 hectareas y 223 hectareas,
respectivamente, y ha ejecutado labores de conservaciéon y selvicultura sobre 10.041 hectareas y 3.263
hectareas, respectivamente, lo que ha supuesto una inversién por importe de 6.730 miles de euros.

El Grupo ha vendido en 2019 la sociedad tenedora de los activos biolégicos que mantenia en Portugal; 1.743
hectareas destinadas al cultivo de masas forestales con destino a la produccion de celulosa (véase Nota 2).

Estos activos estaban clasificados al cierre de 2018 como “Activos no corrientes mantenidos para la venta.

Asimismo, el Grupo ha capitalizado gastos financieros en sus vuelos forestales por 29 miles de euros en el
ejercicio 2019 (35 miles de euros en el ejercicio 2018).

16.1 Detalle de vuelos forestales

El detalle de los vuelos forestales al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es el siguiente:

Peninsula Ibérica

Ejercicio 2019 Celulosa Cultivos Energéticos

Valor Neto Valor Neto
Contable en Contable en

Edad en Afios Hectareas Miles € Hectareas Miles €
>17 1.043 2.606 - -
14-16 3.553 10.478 - -
11-13 8.927 27.800 - -
8-10 10.508 22.629 - -
4-7 10.204 11.525 318 541
0-3 12.972 10.582 608 188
Deterioro activos biolégicos - (6.888) - (385)
47.207 78.732 926 344
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Peninsula Ibérica

Ejercicio 2018 Celulosa Cultivos Energéticos

Valor Neto Valor Neto
i Contable en | Contable en

Edad en Afios Hectareas Miles € Hectareas Miles €
>17 1.161 2.282 - -
14 -16 1.889 6.420 - -
11-13 10.159 32.512 - -
8-10 11.840 27.183 - -
4-7 11.967 14.783 494 727
0-3 10.085 7.706 432 352
Deterioro activos bioldgicos - (8.478) - (930)
47.101 82.408 926 149

Adicionalmente, el patrimonio gestionado incluye 2.594 hectareas ubicadas en Portugal que el Grupo vendio
en 2013, al suscribirse un acuerdo con el comprador para la adquisicion por el Grupo Ence, a precios de
mercado, de la madera producida en la superficie vendida durante un periodo de 20 afios.

16.2 Retiros y deterioros de valor

ENCE suscribié en 2018 diversos acuerdos a largo plazo de venta de madera procedente del patrimonio
forestal ubicado en el Sur de Espafia. Los precios acordados, permitieron revertir deterioros registrados en
ejercicios anteriores por importe de 9.252 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2019 el importe de los deterioros de valor reconocidos asciende a 7.273 miles euros.
Un incremento en el precio de mercado de la madera del 3% permitiria anular integramente el deterioro
registrado. Por su parte una reduccion en el precio de venta de la madera del 3% implicaria el registro de un
deterioro adicional por 7,2 millones de euros.

16.3 Activos no corrientes mantenidos para la venta

El detalle de los “Activos no corrientes mantenidos para la venta” al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el
siguiente:

Saldo al Retiros Saldo al

Miles de euros 01/01/2019 (Nota2.1) 31/12/2019

Activos bioldgicos 4.000 (4.000) -
Total 4.000 (4.000) -

ENCE inicié en el ultimo trimestre de 2018 un proceso de venta de sus activos forestales en Portugal. Estos
activos se valoraban a su valor razonable, determinado considerando las ofertas no vinculantes disponibles.
Con la venta el 30 de mayo de 2019 de Iberflorestal, S.A.U., estos activos han dejado de pertenecer al Grupo
(ver Nota 2.1).
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17. Activos financieros
17.1 Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” incluye la tesoreria del Grupo y depdsitos
bancarios a corto plazo con un vencimiento inicial de tres meses o un plazo inferior. El importe en libros de
estos activos se aproxima a su valor razonable.

El Grupo mantiene efectivo y otros activos liquidos equivalentes al 31 de diciembre de 2019 por importe de
222.214 miles de euros (101.312 miles de euros correspondientes al negocio Celulosa y 120.902 miles de
euros al negocio Energia).

En la evaluacién de la disponibilidad de la tesoreria del Grupo deberd tenerse en cuenta que la financiacién
del Negocio Energia Renovable establece la obligacién de mantener un efectivo minimo disponible de 10
millones de euros, cuantia que puede verse incrementada hasta 30 millones de euros en funcion del grado
de utilizacion de la linea de crédito contemplada en el tramo 42 de la financiacion, asi como 4.8 millones de
euros para atender el servicio de la deuda del Project Finance de Termollano en los préoximos 6 meses.

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2019 y 2018 saldos en tesoreria en délares americanos por 5.800
miles de Euros y 3.459 miles de Euros, respectivamente.

17.2 Otros activos financieros

El detalle de este epigrafe del estado de situacién financiera consolidado al 31 de diciembre de 2019y 2018
es el siguiente:

31/12/2019 31/12/2018
L L
Miles de Euros Corto argo Corto argo
Plazo Plazo Plazo Plazo
Contrato de liquidez accién Ence (Nota 22.7) 2.571 - 295 -
Cuenta a cobrar Iberdrola - Reclamacién CNMC - 1.288 - 11.787
Depdsitos, fianzas y otras cuentas por cobrar 1.879 6.071 1.929 1.671
4.450 7.359 2.224 13.458

18. Arrendamientos
La aplicacion con efectos 1 de enero de 2019 de NIIF 16-Arrendamientos ha supuesto el reconocimiento de
las siguientes magnitudes en el Estado de Situacién Financiera Consolidado al 31 de diciembre de 2019y en
el Estado de Resultado Consolidado del ejercicio 2019:

18.1 Activos por derechos de uso

El movimiento habido en las diferentes cuentas que recogen los “Derechos de uso sobre activos” y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas en 2019 ha sido el siguiente:
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Miles de euros
Notas Recor.10.C|.m|en Ad|C|9nes/ Retiros 31/12/2019
to inicial Dotaciones
Coste -

Terrenos biofabrica Pontevedra 15 33.351 - - 33.351
Arriendos forestales 15 11.088 643 (2.634) 9.097
Resto (*) 15 8.910 4.233 (204) 12.939
Coste 53.349 4.876 (2.838) 55.387

Amortizacién -
Terrenos biofabrica Pontevedra 15 - 744 744
Arriendos forestales 15 - 1.258 (12) 1.247
Resto (*) 15 - 1.766 (92) 1.674
Amortizacion - 3.767 (102) 3.665
Total Neto 53.349 1.109 (2.735) 51.723

(*) Incluye principalmente el arrendamiento del suelo en el que se ubica la planta Termosolar
Puertollano-50 MW, asi como arrendamientos de oficinas centrales, maquinaria y vehiculos.

El Grupo ha capitalizado en el afio 2019 un importe de 1.510 miles de euros correspondiente a cuotas por
derecho de uso de terrenos destinados al desarrollo de activos bioldgicos.

18.2 Pasivos por arrendamiento

El movimiento habido en las diferentes cuentas que recogen las obligaciones derivadas de los contratos de
arrendamiento registrados bajo NIIF 16-Arrendamientos en 2019 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Notas Recor?oFllmlen Cuotas Retiros Traspasos Intereses 31/12/2019

toinicial pagadas
Deuda corto plazo 27.2 4.333 (5.080) (201) 1.556 1.862 2471
Deuda largo plazo 27.2 49.015 (2.485) (1.556) - 49.792
53349 (5.080) (2.685) - 1.862 52.263

18.3 Importes reconocidos en el Estado de Resultados

Se detalla a continuacion el impacto en las cuentas “Amortizacion” y “Gastos Financieros” del Estado de
Resultado Consolidado del ejercicio 2019 por arrendamientos:

Miles de Euros

Gasto Cuota

Amortizacion

Financiero Arrendamiento

Gasto por amortizacién de activos por derecho

de uso sobre activos -
Terrenos biofabrica Pontevedra

Otros Terrenos

Otros activos

744 1.288 1.570
1.258 253 1.450
1.766 321 2.060
3.767 1.862 5.080
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Considerando los contratos vigentes al 31 de diciembre de 2019, el gasto por amortizacién y el gasto
financiero medio en los proximos 5 afios, vinculados a los activos por derechos de uso sera de 2,5 millones
de euros y 1,7 millones de euros, respectivamente.

19. Existencias

La composicion de las existencias del Grupo al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es la siguiente:

Miles de Euros 31/12/2019 31/12/2018
Madera y biomasa 19.388 9.703
Otras materias primas 3.110 2.758
Repuestos (*) 9.854 8.830
Derechos de emisién CO2 4.639 2.692
Productos terminados y en curso 21.745 18.720
Anticipos a proveedores 78 842
Deterioros - Valor de realizacion (2.262) -
56.552 43.545

(*) Se presentan valores netos de deterioro por 14.460 miles de euros y 13.897 miles
de euros al cierre de 2019 y 2018, respectivamente.

No existe ninguna limitacién en la disponibilidad de las existencias.

El Grupo mantenia suscritos al 31 de diciembre de 2019 contratos con suministradores para la adquisicion,
en los proximos tres afios, de biomasa destinada a las plantas de generacién de energia que conforman el
negocio ENERGIA RENOVABLE por 2,1 millones de toneladas, asi como compromisos de compra de gas

equivalentes a 604 GWhPCS.

La politica del Grupo es formalizar pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetas sus
existencias, estimandose que la cobertura de estos riesgos a 31 de diciembre de 2019 y 2018 es adecuada.

19.1 Derechos de emision

Los movimientos habidos en relacidn a los derechos de emisién de CO2 titularidad del Grupo durante los
ejercicios 2019 y 2018 han sido los siguientes:

Afio 2019 Afio 2018
Numero de Miles de NUmero de Miles de
Derechos Euros Derechos Euros
Saldo inicial 190.642 2.692 143.136 1.713
Asignaciones 117.073 2.925 119.444 924
Devoluciones (*) (211.526) (3.089) (221.938) (2.323)
Adquisicion 130.000 2.111 150.000 2.378
Saldo final 226.189 4.639 190.642 2.692

(*) Corresponde con los derechos consumidos en el afio anterior.

En noviembre de 2013, el Consejo de Ministros aprobd el Nuevo Plan de Asignacién gratuita de derechos
de emisién para el periodo 2013-2020 de acuerdo a los criterios adoptados por la Decisiéon 2011/278/UE de
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la Comisién Europea. En el marco de dicho Plan, el Grupo ha recibido en 2019 derechos correspondientes
a 117.073 toneladas de CO2 valorados en 2.925 miles de euros (en 2018 se recibieron derechos
correspondientes a 119.444 toneladas de CO2 valorados en 924 miles de euros).

El epigrafe “Provisiones” del pasivo a corto plazo del Estado de Situacién Financiera Consolidado al 31 de
diciembre de 2019 y 2018 recoge 4.696 miles de euros y 3.089 miles de euros, respectivamente,
correspondientes al pasivo derivado del consumo en dichos ejercicios de 231.014 toneladas de COzy
211.526 toneladas de CO2, respectivamente (véase Nota 25).

Por otra parte, el Grupo mantiene contratos de compra a plazo de derechos de emisién por un total de
190.000 toneladas de C02 a un precio de 16,24 euros por tonelada y ejercicio en 2020. Se estima que una
parte de los derechos sobre los que se ha suscrito un compromiso de compra, aproximadamente 69 miles
de derechos, no seran consumidos en el periodo de vigencia del actual Plan 2013-2020. El valor de mercado
de los derechos al 31 de diciembre de 2019 es superior al precio previsto de adquisicion.

20. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

La composicién del epigrafe “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” del activo del estado de
situacion financiera consolidado al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 es la siguiente:

Miles de Euros 31/12/2019 31/12/2018

Clientes por ventas-

Celulosa 19.653 74.121
Energia 15.669 33.663
Otros conceptos 3.963 893
Deudores varios 4.050 1.380
Deterioro de valor (4.282) (3.135)
39.053 106.922

El saldo pendiente de cobro asociado a la financiacién del déficit del sistema eléctrico espafiol al 31 de
diciembre de 2019 asciende a 30.163 miles de euros (14.906 miles de euros al 31 de diciembre de 2018).
Una parte de dicho importe ha sido vendida a través de lineas de factoring.

El periodo de crédito para la venta de pasta de celulosa se sitia en media entre 58 y 63 dias y su valor
razonable no difiere de forma significativa de su valor en libros.

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2019y 2018 saldos a cobrar en ddélares americanos por 2,8 millones
de euros y 31 millones de euros, respectivamente.

20.1 Factoring

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de factoring considerados sin recurso, dado que se transfieren
al factor todos los riesgos inherentes a la realizacion del activo, con un limite disponible y un saldo dispuesto
al 31 de diciembre de 2019 de 132.407 miles de euros y 100.654 miles de euros, respectivamente (95.000
miles de euros y 49.278 miles de euros dispuestos al 31 de diciembre de 2018). El coste financiero asociado
a los créditos cedidos se establece en el Euribor a 3 meses mas un diferencial que se situa en el tramo 0,80%-
0,95%.
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21. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

La composicion del epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” del pasivo del estado de
situacion financiera consolidado al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 es la siguiente:

Miles de Euros 31/12/2019 31/12/2018
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 154.578 161.258
Proveedores de inmovilizado 61.630 65.195
Remuneraciones pendientes de pago 9.271 8.571
Valor de ajuste por desviaciones (Nota 28) 1.390 -

226.869 235.024

El periodo medio de pago de las compras de bienes y servicios oscila entre 60 y 65 dias, y su valor razonable
no difiere de forma significativa de su valor en libros.

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de confirming sin recurso, con un limite disponible y un
importe dispuesto al 31 de diciembre de 2019 de 151.000 miles de euros y 92.596 miles de euros,
respectivamente (147.000 miles de euros y 79.097 miles de euros al 31 de diciembre de 2018). Los saldos
derivados de la utilizacion de las lineas de confiming se clasifican como deuda comercial. Las lineas de
confirming contratadas por ENCE no contemplan el establecimiento de garantias.

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2019 y 2018 saldos a pagar en ddlares americanos por 60 miles de
euros y 29 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 informacidn en cuentas anuales sobre parte de las operaciones efectuadas por
las compaiiias. En este sentido, el detalle de los pagos por operaciones comerciales efectuados en los
ejercicios 2019 y 2018 y pendientes de pago al cierre, excluidas las operaciones entre empresas del Grupo
y las correspondientes a pagos a proveedores de inmovilizado, es el siguiente:

2019 2018
Periodo Medio de pago a proveedores (Dias) 62 63
Ratio de operaciones pagadas (Dias) 63 64
Ratio de operaciones pendientes de pago (Dias) 47 42

Miles de Euros
Total pagos realizados 633.670 628.296
Total pagos pendientes excedidos 37.028 34.482

22. Patrimonio neto
22.1 Capital social
El capital social de ENCE Energia y Celulosa, S.A., al 31 de diciembre de 2019 esta representado por

246.272.500 acciones al portador de 0,9 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas.
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Al estar representadas las acciones de ENCE por anotaciones en cuenta, no se conoce con exactitud la
participacion de los accionistas en el capital social. El cuadro que figura a continuacion recoge las
participaciones significativas, directas e indirectas, en el capital social de ENCE a 31 de diciembre de 2019y
2018, asi como, en su caso, los instrumentos financieros comunicados por los titulares de dichas
participaciones a los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV)
o0 a la propia sociedad de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre:

%

Accionista 31/12/2019 31/12/2018
D. Juan Luis Arregui / Retos Operativos XXI, S.L. 29,44 29,28
D. Victor Urrutia / Asua Inversiones, S.L. 6,34 6,34
D. Jose Ignacio Comenge / La Fuente Salada S.L. 6,38 6,01
Systematica Investments Limited - 1,02
Bestinver Gestion S.G.I.I.C. S.A. 3,12 -
Invesco Limited 1,10 -
Autocartera 1,34 0,64
Miembros del Consejo con participacion <3% 0,55 0,43
Free Float 51,73 56,28
Total 100,00 100,00

Las acciones de la Sociedad Dominante estan admitidas a negociacidn oficial en las Bolsas Espafiolas y en el
Mercado continuo, gozando todas ellas de iguales derechos politicos y econdmicos.

22.2 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. La
reserva legal de la Sociedad Dominante por 45.049 miles de euros, da cobertura al 20% de su capital social.

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

22.3 Prima de emision

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

22.4 Reservas en sociedades consolidadas por integracion global

A continuacién se presenta el desglose por las distintas sociedades integrantes del Grupo ENCE del epigrafe

“Patrimonio neto — Reservas en sociedades consolidadas por integracion global” al 31 de diciembre de 2019
y 2018:
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Miles de Euros

31/12/2019 31/12/2018

Negocio CELULOSA-
Celulosas de Asturias, S.A.U.
Norte Forestal, S.A.U.
Silvasur Agroforestal, S.A.U.
Iberflorestal, S.A.U.
Ibersilva, S.A.U.
Ence Investigacion y Desarrollo, S.A.U.
Maderas Aserradas del Litoral, S.A.
Sierras Calmas, S.A.

Negocio ENERGIA RENOVABLE-
Celulosa Energia, S.A.U.
ENCE Energia, S.L.U.
ENCE Energia Huelva, S.L.U.
ENCE Energia Extremadura, S.L.U.
Energia de la Loma, S.A.
Energias de la Mancha Eneman, S.A.
Bioenergia Santamaria, S.A.
Ence Energia Solar, S.L.

Ence Energia Termollano, S.A.

Ajustes de consolidacién y otros

125.232 125.232
(2.649) 770
6.257 6.802

0 (6.348)
(17.835) (18.166)
(4.713) (5.087)
(5.311) (5.311)
5.472 5.776
25.852 30.377
(28.773) (32.798)
(4.131) (10.533)
(9.566) (12.165)
559 -
1.485 -
(2.118) (2.118)
3.472 -
(3.958) -
26.395 6.777
115.670 83.208
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Se considera que los dividendos repartidos son mas reservas consolidadas
de la sociedad perceptora.

Elimporte de las reservas en sociedades consolidadas de uso restringido al 31 de diciembre de 2019 asciende
a 21.492 miles de Euros (19.334 miles de Euros al 31 de diciembre de 2018), y se corresponde,

principalmente, con la reserva legal de las distintas sociedades del Grupo.

22.5 Propuesta de distribucion del resultado de la Sociedad

Dominante

Si bien, el resultado del Grupo consolidado asciende a 9.209 miles de euros, la propuesta de distribucién del
resultado del ejercicio de la Sociedad Dominante, por importe de 56.014 miles de Euros, efectuada por los
Administradores de la Sociedad Dominante y que se sometera a aprobacién por la Junta General Ordinaria
de Accionistas es la siguiente:
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Miles de
Euros
Base del reparto:
Beneficio del ejercicio 56.014
Aplicacion:
A dividendo a cuenta - desembolsado en septiembre de 2019 (Nota 23) 12.493
Areserva de capitalizacion 5.426
A compensar Resultados negativos de ejercicios anteriores 38.095

22.6 Beneficio por accién

El calculo del beneficio consolidado por accién basico y diluido de los ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente:

Beneficio Neto por Accidn 2019

Beneficio neto consolidado del ejercicio
atribuible a acciones ordinarias (miles Euros)
N2 medio ponderado de acciones ordinarias
disponibles (*)

N2 medio ponderado de acciones diluidas

9.209

242.974.647 244.706.211

265.868.377 263.097.948

(**)
Beneficio basico por accion (Euros) 0,04
Beneficio diluido por accion (Euros) 0,018

(*) Numero de acciones emitidas deducidas las acciones en autocartera

(**) Numero medio de acciones ordinarias disponibles mas acciones potenciales asociadas a instrumentos

financieros convertibles en acciones

El calculo del beneficio consolidado por accidn diluido considera el beneficio consolidado del ejercicio
atribuible a la Sociedad Dominante, excluido el gasto devengado, netos de su efecto fiscal, por los
instrumentos financieros convertibles en acciones, que asciende al 31 de diciembre de 2019y 2018 a 4.324

miles de euros y 3.382 miles de euros, respectivamente.

22.7 Acciones de la Sociedad Dominante

El movimiento del epigrafe “Acciones propias” del estado de situacion financiera consolidado adjunto

durante los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el siguiente:
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31/12/2019 31/12/2018
NuUmero de Miles de Numero de Miles de
acciones euros acciones euros
Al inicio del ejercicio 1.566.289 4.352 1.496.062 4.016
Compras 16.240.986 76.443 9.462.282 63.864
ILP 2016-2018 (Nota 11.2) (1.105.436) (3.944) - -
Ventas (13.403.986) (65.068) (9.392.055) (63.528)
Al cierre del ejercicio 3.297.853 11.783 1.566.289 4.352

Con fecha 30 de abril de 2019 el Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante aprobd la ejecucién
de un Programa de Recompra de Acciones de ENCE destinado a permitir el cumplimiento de las obligaciones
derivadas el Plan de Retribucidon a Largo Plazo de ENCE 2019-2023 (véase Nota 11.2). En el marco de dicho
Programa, que se completd el 17 de mayo de 2019, se han adquirido 2.439.000 acciones por un importe de
€ 10.410 miles de euros, y un precio medio de compra de 4,27 €/acc.

Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder al 31 de diciembre de 2019 representan el 1,34% del
capital social (0,64% al 31 de diciembre de 2018) y un valor nominal global de 2.968 miles de euros (1.410
miles de euros al 31 de diciembre de 2018). El precio medio de adquisicion de dichas acciones es de 3,57
euros por accién. Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder tienen por objeto su negociacién en
el mercado asi como dar respuesta al “Plan de Retribucidon a Largo Plazo 2016-2018" y al “Plan de Retribucidn
a Largo Plazo 2019-2023” (véase Nota 11.2).

ENCE mantiene un contrato de liquidez con un intermediario financiero con el objetivo de favorecer la
liquidez y regularidad en la cotizacidn de las acciones de ENCE, dentro de los limites establecidos por la Junta
General de Accionistas y por la normativa vigente, en particular, la Circular 1/2017, de 26 de abril, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre contratos de liquidez.

22.8 Ajustes en patrimonio por valoracion

La composicidon del epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoraciéon” al cierre de los ejercicios 2019y 2018 es

la siguiente:
31/12/2019 31/12/2018
. Valor Efecto Ajuste en Valor Efecto Ajuste en
Miles de Euros . . . R . . X .
razonable  impositivo  patrimonio razonable  impositivo  patrimonio
Reserva por revalorizacion de terrenos (Nota 15.4) 54.102 13.509 40.593 54.102 13.509 40.593
Operaciones de cobertura (Nota 29)
IRSwap (6.822) (1.706) (5.116) (2.853) (713) (2.139)
Tipo de cambio (4.679) (1.171) (3.508) (16.901) (4.225) (12.676)
42.601 10.632 31.969 34.348 8.571 25.778

La reserva por revalorizacidn de terrenos no ha tenido movimientos significativos durante el ejercicio 2019.
Por su parte, las variaciones de valor razonable de las operaciones de cobertura imputados directamente
contra patrimonio se recogen en el Estado de Resultado Global Consolidado de los ejercicios 2019 y 2018.

22.9 Otros instrumentos de patrimonio neto

El movimiento del epigrafe “Otros instrumentos de patrimonio neto” durante los ejercicios 2019 y 2018 es
el siguiente:
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X Saldo al S, Imputacion a Efecto Saldo
Miles de euros Liquidacion . .
31/12/2018 resultados impositivo 31/12/2019
Bono convertible (Nota 27) 10.913 - - - 10.913
Plan de Incentivos a Largo Plazo (Nota 11) 3.152 (3.767) 1.817 (454) 748
14.065 (3.767) 1.817 (454) 11.661
Miles de euros Saldo al Adiciones Imputacion a . Efec.tc'J Saldo
31/12/2017 resultados impositivo 31/12/2018
Bono convertible (Nota 26) - 14.551 - (3.638) 10.913
Plan de Incentivos a Largo Plazo (Nota 11) 2.783 - 491 (122) 3.152
2.783 14.551 491 (3.760) 14.065

22.10 Rating corporativo

Con fecha 12 de noviembre de 2019 la agencia de calificacion Moody’s ha mantenido su calificacién crediticia
a largo plazo sobre ENCE en Ba2 y rebajado su perspectiva de estable a negativa. Asimismo, con fecha 18 de
noviembre de 2019 la agencia de calificacion Standard & Poor’s ha confirmado su calificacién crediticia a
largo plazo sobre ENCE en BB y rebajado su perspectiva de estable a negativa. En ambos casos la rebaja en
la perspectiva es consecuencia, principalmente, del descenso en el precio de mercado de la celulosa.

22.11 Intereses minoritarios

El movimiento de este epigrafe del estado de situacion financiera consolidado en los ejercicios 2019 y 2018,
en miles de euros, es el siguiente:

Miles de Euros

Ao 2019 Resultado
Saldo al atribuido a Reparto Otros Saldo al
Sociedad 01/01/2019 minoritarios dividendos movimientos 31/12/2019
Energia de la Loma, S.A. 4.661 126 (314) - 4.473
Energias de la Mancha Eneman, S.A. 4.429 1.287 (683) - 5.033
Bioenergia Santamaria, S.A. 550 379 (531) - 398
Ence Energia Termollano, S.A. 8.632 497 (458) (325) 8.346
Total 18.272 2.289 (1.986) (325) 18.250
Miles de Euros
Afio 2018 Variaciones
Resultado en el
Sociedad Saldo al atribuido a Reparto perimetro Saldo al
01/01/2018 minoritarios dividendos (Nota2) 31/12/2018
Energia de la Loma, S.A. 4.600 627 (566) - 4661
Energias de la Mancha Eneman, S.A. 4.070 1.366 (1.007) - 4.429
Bioenergia Santamaria, S.A. 1.233 531 (1.214) - 550
Ence Energia Termollano, S.A. - 17 - 8.615 8.632
Total 9.903 2.541 (2.787) 8.615 18.272
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23. Retribucion al accionista

La politica de reparto de dividendos establecida por ENCE contempla la distribucidn de dividendos a sus
accionistas en una cuantia equivalente a, aproximadamente, el 50% del beneficio después de impuestos
(BDI) del ejercicio del Grupo Consolidado, con dos dividendos a cuenta del resultado del ejercicio que se
acordaran al cierre del primer semestre y en el mes de noviembre, respectivamente, y un dividendo
complementario que se propondria a la Junta General ordinaria de Accionistas de la Sociedad si fuera
pertinente. Esta politica de dividendos esta sujeta al cumplimiento de los criterios de disciplina financiera
establecidos en el Plan Estratégico y a las obligaciones legales y contractuales de la Sociedad Dominante y
resto de sociedades del Grupo.

Se detallan a continuacion los dividendos acordados durante el afio 2019:

Dividendo Miles de

Accion Euros
Complementario Resultado 2018 0,054 13.112
A cuenta Resultado 2019 —julio 0,051 12.493
25.605

Con fecha 28 de marzo de 2019, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Ence Energia y Celulosa, S.A.
acordd el reparto a los accionistas de un dividendo complementario con cargo a los resultados del ejercicio
2018 de 0,054 euros brutos por accidn de Ence Energia y Celulosa, S.A. El reparto por un importe de 13.215
miles de euros se ha hecho efectivo el 11 de abril de 2019.

El Consejo de Administracidon de la Sociedad Dominante, en su reunion celebrada el 30 de julio de 2019,
acordd la distribucién en efectivo de un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2019 de 0,051 euros
brutos por accion. El pago de dicho dividendo por un importe de 12,4 millones de euros se hizo efectivo el
dia 19 de septiembre de 2019.

Se detalla a continuacidn el estado contable previsional de liquidez elaborado de acuerdo con los requisitos
legales establecidos en el articulo 277 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en el que se
pone de manifiesto la existencia de liquidez suficiente en Ence Energia y Celulosa, S.A. para la distribucién
de dicho dividendo a cuenta:

Euros

Liquidez disponible al 30 de junio de 2019-

Tesoreria 104.607.750

104.607.750

Pago Dividendo a cuenta (importe maximo) (12.493.277)

Flujos netos previstos hasta la fecha de aprobacién del dividendo a cuenta -
Prevision de liquidez en la fecha de aprobacion del dividendo a cuenta 92.114.474
Prevision de cobros hasta el 30 de junio de 2020-

Operaciones de explotacion (neto entre cobros y pagos) 36.514.576

Cobro de dividendos 66.500.000
Previsiones de pagos hasta el 30 de junio de 2020

Pagos por inversiones mds impuesto sobre sociedades (57.136.980)

Operaciones Financieras (pagos por devolucion de deuda, intereses y diviendos) (4.000.000)
Prevision de liquidez al 30 de junio de 2020 133.992.070
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24. Subvenciones

El movimiento de este epigrafe del estado de situacidn financiera consolidado en los ejercicios 2019 y 2018
es el siguiente:

Préstamos Subvenciones de Derechos de
Miles de Euros Subvencionados Capital Emision Otros Total

(Nota 27) (Nota 19.1)
Saldoa1/1/2018 360 8.750 - 86 9.196
Altas por nuevas subvenciones (*) - 92 - - 92
Derechos de emision concedidos - - 924 - 924
Imputacidn a resultados consolidados (147) (1.215) (924) - (2.286)
Otros - - - (86) (86)
Saldo a31/12/2018 213 7.627 - - 7.840
Altas por nuevas subvenciones (*) - 299 - - 299
Derechos de emision concedidos - - 2.924 - 2.924
Imputacién a resultados consolidados (108) (1.262) (2.924) - (4.294)
Otros - (19) - - (19)
Saldo a31/12/2019 105 6.645 - - 6.750

(*) Neto de gastos incurridos en su obtencion

El Grupo ha obtenido de diversas entidades publicas, subvenciones a fondo perdido por inversiones
destinadas a fomentar la estructura productiva industrial, con impacto significativo en la creacion de
empleo, el ahorro vy la eficiencia energética, y un mejor aprovechamiento de la energia.

Asimismo, el Grupo ha obtenido créditos a tipos de interés favorables y vigencia de hasta 10 afios, que
financian proyectos desarrollados por el Grupo para la ampliacién y mejora de la capacidad productiva de
las biofdbrica de produccidn de celulosa, asi como al desarrollo de la actividad de Investigacidn y Desarrollo
del Grupo.

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 resultados consolidada siguiendo un criterio financiero a lo largo
de la vida del préstamo (véase Nota 27).

Adicionalmente, el Grupo ha resultado adjudicatario de ayudas del Instituto para la Diversificacién y Ahorro
de la Energia (IDAE) por importe de 2.249 miles de euros, destinadas a apoyar proyectos desarrollados con

un elevado componente de ahorro energético. Estas ayudas se reconoceran y percibirdn una vez ejecutados
los proyectos de inversion.

25. Provisiones, deterioros, garantias y pasivos contingentes

25.1 Provisiones y deterioros

El detalle del movimiento de las cuentas “Provisiones” del pasivo a largo y corto plazo del estado de situacion
financiera consolidado en los ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente:
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Miles de euros

31 de diciembre de 2019 Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo al
e diciembre de
01/01/2019  Dotaciones  reducciones 31/12/2019
Largo plazo:
Compromisos con el personal (Nota 11.2) - 427 - 427
Provision desmantelamiento 9.155 190 - 9.345
Otros 3.132 626 (720) 3.038
12.287 1.243 (720) 12.810
Corto plazo
Compromisos con el personal (Nota 11.2) 1.801 352 (2.153) -
Derechos de Emision (Notas 12y 19.1) 3.089 4.696 (3.089) 4.696
Cese actividad Huelva (Nota 15) 1.767 356 (811) 1.312
Pacto ambiental Pontevedra (Notas 12 y 33) 5.000 4.000 - 9.000
Otras provisiones 10.700 - - 10.700
22.357 9.404 (6.053) 25.708
Miles de euros
Saldoal  Adici Reti variaciones (0 al
31 de diciembre de 2018 aldoa |C|o'nes ° N |r(?s ° Traspasos  del perimetro aldoa
01/01/2018 Dotaciones reducciones 31/12/2018
(Nota2)
Largo plazo:
Compromisos con el personal (Nota 11.2) 1.590 277 - (1.867)
Contratos onerosos (Nota 18) 491 - (491)
Cese actividad Huelva 453 - (394) - - 59
Provision desmantelamiento - 14 - 9.141 9.155
Otros 1.633 2.367 (927) - 3.073
4.167 2.658 (1.812) (1.867) 9.141 12.287
Corto plazo
Compromisos con el personal (Nota 11.2) - (66) - 1.867 - 1.801
Derechos de Emision (Nota 18) 2.351 3.089 (2.351) - - 3.089
Cese actividad Huelva 4,735 - (2.968) - - 1.767
Pacto Ambiental Pontevevdra (Nota 30) 5.000 5.000
Otras provisiones (Nota 12) - 10.700 - - - 10.700
7.086 18.723 (5.319) 1.867 - 22357

La planta de generacidon de energia termosolar incorporada al Grupo ENCE en 2018 estd asentada en
terrenos arrendados, estando previsto que se incurrird en una serie de costes de desmantelamiento al
finalizar su vida util. La cuenta “Provisién desmantelamiento” recoge el valor presente del coste estimado
por este concepto, actualizado a una tasa de descuento que se situa en el rango 2%-3%.

La cuenta “Otras provisiones” recoge principalmente el importe maximo estimado que asumiria ENCE en la
cancelacion de determinados contratos suscritos en 2008, relacionados con la logistica de la madera y el
producto terminado de la biofabrica de Navia, que no resultan competitivos considerando las opciones
existes actualmente en el mercado.

25.2 Garantias comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 2019 diversas entidades financieras han otorgado avales a las distintas sociedades
del Grupo, de acuerdo con el siguiente detalle (67.199 miles de Euros al 31 de diciembre de 2018):
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Miles de
Euros

Tramites administrativos - plantas generacion 105.921
energia eléctrica renovable
Prestamos Subvencionados (Nota 27) 11.632
Lineas de Factoring (Nota 20) 8.000
Reclamaciones Tributarias (Nota 25.3) 4.836
Ejecucién de proyectos forestales 4.139
Concesion de Pontevedra (Nota 15) 3.050
Garantia de pago - mercado eléctrico 3.051
Participacion obras comunidad de regantes 2.533
Medio ambiente 1.603
Pagos a proveedores 1.286
Ejecucién obra Puertollano 1.241
Otros 2.106

149.398

Los Administradores no esperan que de los importes avalados o de las garantias prestadas se deriven pasivos
significativos para el Grupo.

25.3 Activos y pasivos contingentes

Al cierre del ejercicio 2019, el Grupo mantiene reclamaciones y controversias legales como consecuencia
natural de su negocio. A continuacion se resumen las reclamaciones mas significativas:

Regulacidn energética en Espaiia — Cultivos Energéticos

En los ejercicios 2013 y 2014 se aprobaron un conjunto de disposiciones normativas que modificaron el
esquema retributivo y el régimen de tributacion aplicable a las instalaciones de generacién de energia
renovable, incluida la generacidn y cogeneracién con biomasa.

Esta nueva regulacion, que equiparaba los cultivos energéticos a los restos forestales y agricolas en cuanto
a su retribucion, obligd a ENCE a abandonar de forma ordenada la gestidén de las plantaciones de cultivos
energéticos desarrolladas, proceso que se completé en 2015. Asimismo el cambio regulatorio se llevé a cabo
sin tener en consideracion compensacion alguna por estas inversiones efectuadas con caracter previo, lo
que provoco el deterioro de las inversiones disponibles en cultivos energéticos y otros activos relacionados,
asi como la constitucion de provisiones para hacer frente a los costes de rescisiéon de contratos de
arrendamiento y otros costes asociados.

Porello, el 14 de julio de 2014, por la antijuridica lesidn o perjuicio econédmico directamente causado a ENCE
y a las sociedades del Grupo Ence Energia y Celulosa, S.A.; Ence Energia, S.L. Unipersonal; Ence Energia
Huelva, S.L. Unipersonal; Ence Energia Extremadura, S.L. Unipersonal; Silvasur Agroforestal, S.A.
Unipersonal; Ence Investigacion y Desarrollo S.A. Unipersonal (en adelante, “empresas del Grupo ENCE”) por
la indebida aplicacion retroactiva, referida a periodos anteriores al 14/07/2013, del nuevo régimen
retributivo de las instalaciones de produccion de energia eléctrica a partir de biomasa procedente de cultivos
energéticos establecido, las empresas del Grupo ENCE presentaron ante el Ministerio de Industria Energia y
Turismo (en adelante, “MINETUR”) una reclamacién de Responsabilidad Patrimonial de la Administracion
General del Estado (en adelante, “RPA”), cuya cuantificacion se supeditd a la presentacién de un informe
elaborado por un experto independiente.

Asi, el 31 de julio de 2014, las empresas de Grupo ENCE aportaron un primer informe elaborado por un
experto independiente en el que se cuantificaba el dafio continuado ya producido por el concepto de “costes
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incurridos” en 51.190 miles de euros, pero se dejaba sefialado que los efectos lesivos adicionales derivados
del actuar de la Administracién se irian manifestando y haciendo efectivos en el futuro inmediato.

Tras la aportacion con fecha 28 de enero y 27 de febrero de la documentacién requerida por el MINETUR
como complemento/subsanacion de la RPA, el 11 de diciembre de 2017 se aportd otro informe también
elaborado por el mismo experto independiente en que se fijaba el dafio causado por la aplicacidn con efectos
retroactivos del citado bloque normativo a la produccion de energia con biomasa procedente de cultivos
energéticos, en la cuantia de 63.300 miles de euros.

La resolucién del expediente estd pendiente de decision por parte de la Administracion

Concesién de dominio publico Pontevedra

Como consecuencia de la sentencia del Tribunal Supremo de 11 de julio de 2014 (que confirma otra de la
Audiencia Nacional de 19 de mayo de 2011), el Servicio Provincial de Costas de Pontevedra incod un
expediente de caducidad de la concesion de dominio publico maritimo-terrestre sobre el que se asienta la
fabrica de ENCE en dicha provincia.

El expediente de caducidad fue resuelto mediante resolucidon del entonces Ministerio de Agricultura,
Alimentacién y Medio Ambiente (MAGRAMA; hoy Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto
Demografico) de 24 de julio de 2015. Dicha resolucion declara la caducidad parcial de la concesion respecto
de los terrenos afectados por la EDAR de Placeres, por el emisario submarino existente y por las instalaciones
deportivas, lo que permite la continuidad de las actividades de ENCE en el centro de operaciones de
Pontevedra.

Dicha resolucién fue impugnada por el Ayuntamiento de Pontevedray por la Asociacion Pola Defensa Da Ria
de Pontevedra ante la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, dando lugar a 2
procesos judiciales.

En ambos procedimientos esta personada ENCE como codemandada, manteniendo que la actuacion del
MAGRAMA fue conforme a legalidad.

Por lo que se refiere al procedimiento instado por el Ayuntamiento de Pontevedra (Procedimiento Ordinario
85/2016), con fecha 7 de diciembre de 2018, la seccién 42 de la Audiencia Nacional desestimo el recurso
contencioso-administrativo interpuesto por el Ayuntamiento de Pontevedra, con condena en costas, no
habiendo, por tanto, lugar a la pretension formulada de que se declarase la caducidad total de la concesidn.
La referida sentencia no ha sido recurrida en casacion, por lo que ha devenido firme.

En el procedimiento instado por la Asociacidn Pola Defensa Da Ria de Pontevedra (en adelante, “APDR"), (el
Procedimiento Ordinario 373/2016), por providencia de 27/11/2019 se fijé el dia 10 de diciembre de 2019
para votacion y fallo del recurso. Se esta a la espera de que se notifique la sentencia.

Por otra parte, el MAGRAMA, a través de la Direccion General de Costas y el Mar, dicté Resolucion el 20 de
enero 2016 otorgando la prérroga de la concesion de dominio publico sobre el que se asienta la planta de
ENCE en Pontevedra por un plazo total de 60 afios (ligando 10 afios de ese plazo a la ejecucidn de ciertas
inversiones en materia de eficiencia energética, ahorro de agua y calidad ambiental). Dicha Resoluciéon ha
sido igualmente impugnada primero en via administrativa y posteriormente en via contenciosa por el
Ayuntamiento de Pontevedra y dos Asociaciones ecologistas: Greenpeace Espafia y la APDR.

Dichas impugnaciones dieron lugar a cuatro procedimientos judiciales seguidos ante la Sala de lo
Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional y que, en la actualidad, son tres al haberse acordado
la acumulacién de autos en dos de ellos. ENCE ha comparecido en todos los procesos como codemandada,
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manteniendo que la actuacion de la Direccion General de Costas y el Mar al conceder la prérroga ha sido
conforme a la legalidad.

En los tres procedimientos judiciales la Direccion General de Costas y el Mar se ha allanado a las
pretensiones de la parte actora mediante escritos presentados el 6 de marzo de 2019, a pesar de haber
mantenido contundentemente y sin fisuras a lo largo de todos los procesos que la Orden Ministerial de 20
de enero de 2016 es perfectamente ajustada a Derecho. ENCE se ha opuesto frontalmente al allanamiento.
El allanamiento de la Direccidn General se ha producido estando ya conclusas para sentencia las actuaciones
de los dos procedimientos incoados a instancia de la APDR y de Greenpeace Espafia (en fecha 3/9/2019 y
26/04/2019 respectivamente) quedando pendientes de sefialamiento para votacién y fallo y, en
consecuencia, pendientes de sentencia.

Como consecuencia del allanamiento del Estado, el Comité de Empresa del Centro de Trabajo Oficinas
Centrales de ENCE y el Comité de Empresa del Centro de Trabajo de la biofabrica de ENCE en Pontevedra, se
han personado en los tres procedimientos.

Con relacién al procedimiento judicial iniciado por el Ayuntamiento de Pontevedra, éste se haya en la ultima
fase de su tramitacidon y préoximo a ser considerado concluso para sentencia.

La Sociedad, en un ejercicio de transparencia, publicd con fecha 15 de marzo de 2019 un hecho relevante
en el que facilitaba la valoracidon econémica en el peor escenario que resultase de una eventual situacién en
la que: (i) las acciones judiciales ejercitadas por la Sociedad para defender la validez de la prérroga concedida
por la Administracion General del Estado en 2016, incluyendo los recursos ordinarios y extraordinarios que
se formulen ante las mas altas instancias judiciales, se hubieran agotado sin éxito, (ii) no se encontrara una
alternativa aceptable para la Sociedad que permitiera la continuidad de la actividad de la biofabrica de
Pontevedra vy (iii) lo anterior llevara aparejado el cese de actividad de la biofdbrica. En dicho escenario se
estimd un impacto Unico y extraordinario de 185 millones de euros de los que 74 millones de euros tendrian
un impacto en caja (en conceptos de desmantelamiento, cancelacion de contratos y expedientes de
empleo).

A lo anterior hay que afiadir, que el 19 de marzo, el Ministerio de Transicidn Ecoldgica comenzd a tramitar
un proyecto de Real Decreto que pretende modificar el Real Decreto 876/2014, de 10 de octubre, por el que
se aprueba el Reglamento General de Costas. Con fecha 29 de marzo de 2019 la Compafiia presentd
alegaciones en el plazo concedido al efecto.

La Compaiiia considera que la fundamentacion juridica en la que sustenta la legalidad de la Orden Ministerial
de 20 de enero de 2016 por la que se otorga la prdrroga sobre la concesién de dominio publico maritimo
terrestre, es sélida y permite considerar la posibilidad de obtener un fallo favorable a dicha legalidad. En
caso de no ser asi, y con fundamento en la solidez de los argumentos esgrimidos en la defensa de la validez
de la resolucién ministerial impugnada, la Compafiia agotara las acciones que el ordenamiento juridico pone
a su disposicién, incluidos los recursos ordinarios y extraordinarios antes las mas altas instancias judiciales.

Contingencias fiscales

La Agencia Tributaria completé en el primer semestre de 2013 diversos procesos inspectores en diversas
sociedades del Grupo ENCE. Como resultado de dichos procesos se suscribieron en disconformidad actas
correspondientes al Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios 2007-2009, que incorporan una propuesta
de regularizacion de 6.730 miles de Euros en concepto de cuota e intereses de demora (a juicio del equipo
inspector la actuacion objeto de las actas no es susceptible de sancidon) de los que sélo 4.037 miles de Euros
provocarian una salida de tesoreria.
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ENCE interpuso reclamacién econdmica administrativa ante el Tribunal Econémico Administrativo Central
que fue desestimada el 16 de junio de 2016. Contra dicha resolucion, ENCE interpuso recurso contencioso-
administrativo ante la Audiencia Nacional, que ha sido igualmente desestimado.

Considerando la solidez de los argumentos defendidos por ENCE vy la alta probabilidad de que exista un
interés casacional, se estd llevando a cabo el recurso ante el Tribunal Supremo de estas resoluciones.
Asimismo, en opinién de ENCE y sus asesores fiscales, existen argumentos sélidos para estimar un resultado
favorable en esta instancia a los recursos presentados, razén por la que no se ha dotado provisién alguna
para cubrir esta situacion.

Impuesto al Valor de la Produccién de Energia Eléctrica

Distintas sociedades del Grupo ENCE han liquidado y posteriormente reclamado a la Administracion
Tributaria y posteriormente al Tribunal Econémico Administrativo Central la devolucién de ingresos
indebidos en relacion a las declaraciones del Impuesto sobre el Valor de la Produccion de Energia Eléctrica
de los afios 2013-2017 al considerar que dicho impuesto carece de finalidad medioambiental, y que la
normativa reguladora del citado impuesto es contraria al ordenamiento comunitario y a los principios de
seguridad juridica, igualdad, capacidad econdémica y no confiscatoriedad recogidos en la Constitucion
espafiola. La cuantia reclamada asciende al 31 de diciembre de 2019 a 83,6 millones de euros.

Instrumentos financieros por categoria

Los instrumentos financieros por categoria reconciliados con las partidas en el estado de situacidn financiera
consolidado al 31 de diciembre de 2019 y 2018, son los siguientes:

2019

Valor razonable
con cambios en

Valor razonable

Coste otro resultado con cambios en Total a

Miles de Euros Notas amortizado global resultados 31/12/2019
Inversiones contabilizadas por el método de participacion - - 49 49
Instrumentos financieros derivados 29 - 1.419 - 1.419
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 20 39.053 - - 39.053
Otras inversiones financieras 17.2 11.845 - - 11.845
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 17.1 222214 - - 222.214

Total Activos financieros 273.112 1.419 49 274.580
Instrumentos financieros derivados 29 - 16.361 - 16.361
Acreedores comerciales 21 226.869 - - 226.869
Otras cuentas a pagar 28 26.105 - - 26.105
Obligaciones y otros valores negociables 27.1 239.941 - - 239.941
Deudas con entidades de crédito 27.1 384.184 - - 384.184
Otros pasivos financieros 27.2 115.245 - - 115.245

Total Pasivos financieros 992.344 16.361 - 1.008.705
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2018 Valor razonable
con cambios en Valor razonable
Coste otro resultado con cambios en Total a

Miles de Euros Notas amortizado global resultados 31/12/2018
Instrumentos financieros derivados 29 - 268 - 268
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 20 106.922 - - 106.922
Otras inversiones financieras 17.2 15.682 - - 15.682
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 17.1 348.623 - - 348.623

Total Activos financieros 471.227 268 - 471.495
Instrumentos financieros derivados 29 - 23.649 - 23.649
Acreedores comerciales 21 235.024 - - 235.024
Otras cuentas a pagar 28 12.665 - 6.300 18.965
Obligaciones y otros valores negociables 27.1 236.162 - - 236.162
Deudas con entidades de crédito 27.1 370.815 - - 370.815
Otros pasivos financieros 27.2 48.692 - - 48.692

Total Pasivos financieros 903.358 23.649 6.300 933.307

Los principales activos y pasivos que se valoran a valor razonable son los instrumentos financieros derivados.
Dicha valoracién se ha realizado en funcidon de variables diferentes de precios cotizados, que son
observables bien directamente o indirectamente a través de modelos de valoracion (véase Nota 4.8).

El bono convertible emitido por ENCE cotiza al 31 de diciembre de 2019 al 94,26% de su valor nominal. El

valor razonable del resto de los activos y pasivos financieros no difiere de forma significativa del importe al
que se encuentran registrados.

27. Deuda financiera

27.1 Deudas con entidades de crédito y mercado de capitales

La composicion de las deudas con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2019 y 2018, correspondientes
a préstamos y lineas de descuento, clasificadas de acuerdo con sus vencimientos, es la siguiente:

Vencimiento en el afio

Corto plazo
Ejercicio 2019 - Miles de Euros Limite Di:;ludeosto 2020 2021 2022 2023 Siguientes Total Largo Plazo
Deuda financiera Negocio CELULOSA -
Obligaciones emitidas 150.494 150.494 - - - - 150.494 150.494
Linea de crédito —revolving 70.000 - - - - - - -
Préstamos bancarios 155.000 155.000 - 14.543 46.904 68.286 25.267 155.000
Costes de estructuracion - (1.802) - (561) (570) (579) (92) (1.802)
Deudas por intereses, cupdn y otros - 1.131 1.131 - - - - -
375.494 304.823 1.131 13.982 46.334 67.707 175.669 303.692
Deuda financiera Negocio ENERGIA RENOVABLE -
Obligaciones emitidas 93.000 93.000 - - - - 93.000 93.000
Linea de crédito —revolving 20.000 - - - - - - -
Préstamos bancarios 146.000 131.000 17.000 25.900 26.400 24.067 37.633 114.000
Project Finance Termollano 101.208 101.208 7.990 7.897 7.117 e 8.206 70.000 93.220
Costes de estructuracién - (6.068) - (1.316) (1.069) (816) (2.868) (6.068)
Deudas por intereses, cupén y otros - 160 160 - - - - -
360.208 319.300 25.150 32.481 32.448 31.457 197.765 294.152
735.702 624.123 26.281 46.463 78.782 99.164 373.434 597.844
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Vencimiento en el afio

Corto plazo Largo plazo
. Sald Total L
Ejercicio 2018 - Miles de Euros Limite ~alde 2019 2020 2021 2022 Siguientes O 289
Dispuesto Plazo
Deuda financiera Negocic CELULOSA -
Obligaciones emitidas 147 694 147.694 - - - - 147 694 147694
Linea de crédito —revolving 70.000 - - - - - - -
Préstamos bancarios 110.000 110.000 - 4075 22935 35.574 47 426 110.000
Costes de estructuracion - (2.250) - (528) (537) (545) (640) (2.250)
Deudas por intereses, cupdn y otros - 892 8292 - - - - -
327.694 256.336 892 3.547 22.388 35.029 194.480 255444
Deuda financiera Negocio ENERGIA RENOVABLE -
Obligaciones emitidas 93.000 93.000 - - - - 93.000 93.000
Linea de crédito —revolving 20.000 - - - - - - -
Préstamos bancarios 285.500 264.000 153.000 16.100 22.400 22.400 50.100 111.000
Costes de estructuracicn - (6.493) (1.375) (1.136) (1.009) (793) (2.180) (5.118)
Deudas por intereses, cupdn y otros - 134 134 - - - - -
398.500 350.641 151.759 14,964 21.391 21.607 140.920 198.882
726.194 606.977 152.651 18.511 43779 56.636 335.400 454326

Los pagos futuros de intereses de la deuda en el Negocio Celulosa considerando el endeudamiento actual
seran de aproximadamente 3,3 - 5,8 millones de euros, anuales. Por su parte, los pagos futuros en el Negocio
Energia Renovable seran de aproximadamente 6,1 — 8,4 millones de euros.

Adicionalmente el Grupo dispone de lineas de factoring con un limite disponible de 132.407 miles de Euros
(véase Nota 20) y lineas de confirming con un limite de 151.000 miles de Euros (véase Nota 21).

A fecha de formulacidn de estos Estados financieros, ENCE y las empresas del Grupo cumplen integramente
con sus obligaciones financieras o de cualquier otro tipo, que pudieran dar lugar al vencimiento anticipado

de sus compromisos financieros.

Endeudamiento Negocio Celulosa

Bono convertible y linea de crédito revolving

El 5 de marzo de 2018 ENCE completd el proceso de colocacion, entre inversores institucionales cualificados,
de una emision de bonos convertibles en acciones ordinarias por importe de 160 millones de Euros.

Los principales términos y condiciones de la emisidn son los siguientes:
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Importe de la Emisidn 160.000.000 €
Nominal Bono 100.000€
Rango de la Deuda "Senior" no garantizada
Fecha de la emision 05/03/2018
Fecha de vencimiento 05/03/2023
Cupdn 1,25%

Tipo interés efectivo 1,58%
Precio de conversion 7,2635
Prima de conversion 40%

Ratio de conversion (acc/ bono) 13.767
Méximo acciones a emitir (acc) 22.027.948
Potencial % incremento capital social 8,21%
Mercado cotizacién Bolsa de Frankfurt
ISIN XS1783932863
Costes de la emision 2.075.000 €

Los tenedores de los bonos podran ejercitar su derecho de conversién en cualquier momento durante la
vigencia del instrumento. Por su parte, ENCE podra amortizar anticipadamente la emisidn en cualquier
momento a partir del 26 de marzo de 2021 siempre que la cotizacién de la accién de ENCE supere 9,443 €
durante un determinado periodo de tiempo, y en cualquier momento si el 15% o menos de los bonos
emitidos permanece en circulacion.

Los términos y condiciones del bono convertible incluyen, como es habitual en este tipo de financiacidn,
una clausula a favor de los tenedores que se activaria en caso de producirse un cambio de control (ya sea
por adquisicion de mas del 50% de las acciones con derecho a voto o por obtener derecho a nombrar a la
mayoria de los Consejeros) en el accionariado de ENCE, y que permitiria al tenedor del bono convertir
anticipadamente a un precio de conversion que sera variable en funcién del periodo que reste hasta el
vencimiento del bono, con el minimo de su valor nominal. Asimismo incluyen cldusulas que pueden ajustar
el precio de conversidn en funcion de los dividendos anuales repartidos por ENCE.

La emisidn no cuenta