GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.

Informe de auditoria,
cuentas anuales al 31 de diciembre de 2011 ¢
informe de gestidén del ejercicio 2011

CNMYV
Registro ge Auditorias
- Emisores

——
il |



pwec

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de Grupo Empresarial ENCE, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Grupo Empresarial ENCE, S.A., que comprenden el balance al
31 de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha. Los administradores son responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la
sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad (que se
identifica en la Nota 2 a) de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora
de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la
realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de
sisu presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estdn de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Grupo Empresarial ENCE,
S.A. al 31 de diciembre de 2011, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Sin que afecte a nuestra opinién, llamamos la atencién respecto de lo sefialado en las notas 2 f), 8 y 16
de la memoria adjunta, sobre el hecho de que la sociedad es cabecera del Grupo ENCE y obtiene la
mayor parte de sus aprovisionamientos de sus empresas participadas, por los que la imagen fiel de su
patrimonio, de su situacién financiera y de sus operaciones deben evaluarse a través de sus cuentas
anuales consolidadas que, de acuerdo con la legislacién mercantil, han sido formuladas por sus
administradores de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas por
la Uni6én Europea y sobre las que con esta misma fecha hemos emitido nuestro informe de auditoria
con una opinién favorable. El efecto de la consolidacién en relacién con las cuentas anuales del
ejercicio 2011 adjuntas se muestra en la nota 2 f) de la memoria adjunta.

El informe de gestidon adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
20}1. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestioén con el alcance
cionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
afrtir de los registros contables de la sociedad.

ewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Mar Gallardo
Sogio - Auditor de Cuentas

29 de febrero de 2012
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BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 y 2010

GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.

(Miles de Euros)

AGTIVO totaa 2011 2010 PASIVO Y PATRIMONIO NETO Holas 2011 2040
ACTIVO HO CORRIENTE PATRIMONIO HETO 11
Inmoyillzados Intsnglhle 5 3.652 .668 FONDOB PROPIOS- B75.058 616.369
Inveshigacion y desarrollo 1.308 1834 Gapital 232.212 232212
Apticationes Infarmiticas 534 878 Gapilal gserturado 222212 232.212
Dorachos de emlglén 1.810 1172 Prima de eridsién 254,428 254,328
Inmovliizado materfat 8 200296 280759 Resorvas 105.630 $81.623
Terrenos y conslruetionas 23,278 32398 Legal y eslatutsarias 39,765 31482
Instataciones 1éenicas y olro inmovilizado meterial $4£8.403 151.091 (fras reservas 62884 160,344
Inmovilizedo en cursn y anticipes 18815 12.270 Acclones proplas {49.21N {2.434)
Invarslopes en empresan del Grupo a largo plaza 672.817 521.221 Resultados negalives de ejerciclos entarires - {132.400}
Inativnarios de patrimania B 131.812 100.338 Beneflelo del ejersiclo 31.105 82.840
Créditos a empresas 18 441.005 420,883 Ajustex por camblos de valor {$7135) (1.386)
Inverslones fnancieras a larga plaze ] 2472 1778 Qperaciones ds cobertura ] (17.135) (7.385)
Créditas a {erceros 1.683 745 Subvenclonsa 4,275 4025
Valores rsprasentalivos do deuda 30 3 e [ ERee
Olos aclivos Tinancleras 978 1.002
Actlvos por Impuesto diferido 14 36.913 A1.018 PASMO HO CORRIENTE
815,650 828,862 Provislones a large plaze 12 17001 18,976
Olras provisionss 17.001 16.979
Deudas alargo plaze 13 241.648 261,135
Deudas con entidades do crédito 216924 239.430
lasirumentos financlaros derivadoes 9 16.851 36.552
Olras pasivos financleros 5873 5143
ACTIVO GORRIENTE Daudas con empresas dsl Grupo & large plaze 16 42035 28,357
Existencias 10 40,707 40,839 Pasivos por impuesto ditedde 14 5.513 1726
Deudares cornerciales y olras cuentas a cabear 123117 130.948 306,357 326.196
Clientes por ventas y praskacionas de servicios 91.879 91.859 PABINO CORRIENTE
Empresas del Grupa, deudores 16 16.607 22.78Q
Deudorea varics 6815 173 Deudas a corto plaza i 54.197 5703
Pargonal 239 47 Drevdas con entidades de erédile 18.936 488
Glroa crédilos con las Admin!siraclones Pablicas 14 7.577 14.527 Instrumeanlos financleres derivados ] 34,610 4.59%
Inversionas en empresas dol Gnupo & corto plazo 3| 524 Qlios pastves nancieres 621 704
Quros aelivos financlares 16 H 524 Deudae con amprases del Grupo a corto plaze 16 a1 852
Inverslenes financieras a corto plazo ) 23.062 B,24) Acreedores comerclales y otrae cuentas a pagar 145.510 120.726
Créditos a empresas 27 194 | Deudas por compray y prestacian de senvicios 53029 67.539
Inslrumanles financlesos derivados 8 867 788 Deudas ton empresas dal Grupo 16 69244 40237
Olros activos financiaros 22,168 7.263 Parsonal 5.480 8411
Paddodifteaciones a corto plaza 204 804 Cras doudas con las Adminlslracionas Piblicas 14 16.848 2817
Efectivo y otros aclivos liquidos equivalentes 66,885 56,848 Anticipos de cllentes 831 3621
263.603 2 200.595 127.360
TOTAL A_g_'lWO 1M_—9.153 1‘056_.564 TOTAL PATRIMONIO NETO Y PAS_I_\!O 1.068.153 1.000.564

Las Hotas 1 a 19 descritas en la Memoria adjunta fomman parta Inlegrania del balancs de situaclén a1 31 do diclembre do 2011




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS 2011 y 2010

{Miles de Euros)
Eiercicla Elerciclo
Notas 2011 2010
OPERACIONES CONTINUADAS:
Importe note da Ia cifra da negocios.
Varnlas 15 420413 435930
Resultado por oparationss da coberlura 8 {10.434) {4.852)
Varlaglan de exlstonclas de producios terminedos y en curea de fabrcaclén 3.554 16
Trabajos reallzados por la empresa para su Inmovilizade i.1me 3728
Aprovislonamlontos-
Consumo de materlas piimas y olras matedas consumibles 15 (258.283} (#35.638)
Delerioro de mercaderlas, matarina primas y olres aprovisionamlenios 10 262 [740)
Otras Ingresos do explotacian-
Ingresos accesarias y olros de gestidin comente 15.027 8,366
Sulwentiones de explotacién incorporadea af resullado del ejescicio 134 108
Gastos da personal- 15
Guntdos, zalados v asimilados {41.313) (39.551)
Cargas socialos {11.201) (10.859)
Otros gestos da axplolachin-
Servicios exeriores 15 (82.362) (97.687)
Tributos {2.003) (1.845)
Pérdidas, dalaroro ¥ variackin de provisionss por oparaciones comarciales (g01) (359)
Olros gastoes da gestion cofrienle (3.178) {4.624)
Amorlizacion del Inmovillzado Sy8 (28.265) . (25.378)
Imputacién de subvenclanes de Inmovillzado no financlero y olras i1 2108 - 2.129
Excesoy do provislones 4.1 - 1.405
Delerforo y resultado por enajanaclones del inmovillzado-
Datarleros y pérdidas ] 2878 1.284
Resuflados por enajenaciones y otras [} (138) (754)
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 19891 32.236
Ingregos financlaros-
Da perlicipeciones en Inslrumentes de palrimonto en ampreaas del Grupo 18 25.000 70,000
Da valores negoclables y olros Instrumentos financlercs .
Do emprasas del Grupo 18 18.131 10.083
Da lerceros 1441 1.726
Gastos financlaros- .
Por daudas con empreas del Grupo 18 [t.620) ({996}
Por deudas con ferceros 15 (28.114) (27.583)
Varlaclén del valor razonable en Instrumentos firancleros-
Carlera da negodackin y alros g 1.654 2483
Difarenciss da cemblo 2.685 433
Deterioro y raaultado por enajenaciones de instrumentos finencleros-
Delerloros a8 {2.208) (B
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 16.474 55,282
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 36.365 87.528
Impuastos golre henefcios 14 {5.260) {4948}
BENEFICIOS DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 31.108 §2.840
BENEFICIOS DEL EJERCICIO 31.105 82,840

Las Notas 1 a 12 descrilss en 1a Memoria adjunla forman parte llegrante ds la cuenta de pérdidas y ganancias del ajercicto 2011




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.

ESTADOS DE CAMBIGS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS FEJERCICIOS 2011 Y 2010

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOGIROS

(Mlles de Eures)
Nofas Ejercicio Ejerctcio
2011 2010

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS {i) 31108 82840
Ingresos y pastos Imputados dlrectamente al patrimonlo noto

- Por coberlura de flujas de efeciiva 1" (27.688) {8.075)

- Bubvandones, denaciones y legados recibldes 1 2485 3875

- Efocto imposithvo i4 7.597 1,260
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (1)) {17.658] {2.940)
Translerenclas & la cuenta de pérdidas y gananclas

« Por coberuras da fiujos de efedvo 11 13.781 B.107

- Subvencionas, denaclones y legadas racibldos 1 {2.108) (2.729)

- Efecto Imposiliva {3.498) (1.840)
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS (L) 8.157 3.828
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS {1+ 21.606 83.728

Les Nolas 1 a 19 dascritas en la Memorla adjura forman parle [ntegrante del eslado de Ingrases y gastas reconocidos del

alercicio 2011
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GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LOS EJERCICIOS 20411 v 2010
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2011 2010
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION {I) 44,0048 (19.482)
Resultado dsf ejercicio antes de Impuastos 36.365 B7.528
AJualba el resultado: .
- Amortizacién del lnmoviizado 26,295 25378
- Varlacion do provisiones 670 1876
- Impulacién de sutvenclonas (596) (556)
- Detesforos y resutados por balas ¥ enajenadiones de iInmoviizado (3.165) {1,248}
- Deteddoros y resultados por bajas y enajenadiones de insrumentos financieros 2.200 B34
- Ingresos financieros {1.141) {81.768)
- {3astes financleros 27.858 28,659
- Diferenclas de camblo {1.755) (439)
- Variackin de valor razonatla en Instrumentes financiarcs (1.696) (2.463)
- Otros ingrasos y gastos (a.778) -
Camblon on of capital corrlanie
- Exfstenclas 383 (8.058)
- Daudores y olras cugnlas a cobrar 18.775 {50.830)
- Otros aclivos comlentes {16.035) (6.822)
- Acreedores y olres cuenlas a pagar {8.462) 11.407
- Qdros pashos copientes - 1,519
Otros fluJos de sfective do Jas actividades de explstacién
- Pagos de intereses (24.071) {26.320)
= Cobros de Inleresas 1141 1509
- Cobros y pagos Impupsin banedicion (2.907) -
FLUJOS DE EFEGTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION {11y 43,502 (59.034)
Pages por Inverelones
-Empresas de! Grupo y asodadas - (35.248)
- Inmenyfizado inlangble [2ey | (8B0)
« Inmenvitizade material 28.217) (52.908)
- Qlros ackives finendaroa £03) -
Cohbros por desinversiones
- Emprases del Grupo y asociadas 71.287 -
FLWJDS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (il {78.654) 120.640
Cobros y pagos por Instrumanlss de patrimonio
- Emiglin de Inslrumentos de paldmeonke neto de gestos do ampliaddn - 124,01
- Adquisicitn de Wslrumentos de patrimonke proplo {63.708} (11.763)
- Enajenacién de Instrumentos de patrimonto prople 7164 10.040
- Subvanciones, donaciones y legados rechidos 64 1710
Cobros y pagoes por Inslrumentes de pasivo (Inenclero
- Aumento (dlaminucién) deudas con entidades de crédito, neto de gaslos da formafizacin {8,373) (4,278}
Pagos par divitendos y remunaraclonas de ofros Instrumentas de patrimonlo
- Dividandos (25.801) -
AUMENTOIDISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (+IH+II+ IV 8.098 11,744
Efeclivo 0 aquivaleniss af comlenzo dal ejercicio 56,948 45,202
Efeclivo o equivalenies al final def elercicle 65,885 GE.44B

Laa Nolas 1 2 19 descritas en la Memania adjunta forman parte Integrante dal estade de fujos do efective dal sjarckio 2011.




Grupo Empresarial ENCE, S.A,

Memoria del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2011

. Actividad de la Sociedad

Grupo Empresarial Ence, S.A. (en adelante “ENCE” o ‘la Sociedad”) se constituyd en el afio 1968 bajo la
denominacién social de Empresa Nacional de Celulosas, S.A. y tiene ubicado su domicilio social en el Paseo de
la Castellana, n® 35, de Madrid.

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

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

b) la produccién por cualquier medio, venta y utilizacién, de energia eléctrica, asi como de otras fuentes de
energia, ¥y de las materias o energias primarias necesaras para su generacion, de acuerdo con las
posibilidades previstas en la legislaciéon vigente; y su comercializacién, compraventa y suministro, bajo
cualquiera de las modalidades permitidas por la ley. La Sociedad no desarrollard ninguna actividad de las
indicadas, para 1a cual fa normativa aplicable exija condiciones o limitaciones especificas, en tanto en
cuanto no dé exacto cumplimiento a las mismas:

¢} el cultivo, explotacién y aprovechamiento de bosques y masas forestales, trabajos de forestacion, y
realizacion de trabajos y servicios especializados de tipo forestal. La preparaciéon y transformacion de
productos forestales. Ef aprovechamiento y explotacion mercantil y comercializacion en todos los drdenes
de los productos forestales (incluyendo biomasa y cultivos energéticos forestales), sus derivados y
subproductos. Estudios y proyectos forestales;

d) el proyecto, promocion, desarrollo, construccién, operacion y mantenimiento, de las instalaciones a que se
refiere los apartados a), b) y ¢) anteriores.

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

De forma complementaria a la produccién de pasta de celulosa la Sociedad produce energia eléctrica a partir de
biomasa, de los biocombustibles generados en el proceso productivo de la pasta (lignina principalmente), y en
menor medida utilizando gas y fuel. La capacidad de generacidn actuaimente en produccion es de 62 megavatios
anuales, aproximadamente, repartidos en 2 instalaciones.

La Sociedad es cabecera de un grupo de sociedades dependientes y de acuerdo con la legislacidn vigente, esta
obligada a formular separadamente cuentas consolidadas (véase Nota 2-f).

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




a)

b)

¢

d)

e

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

Marco Normativo de informacion financlera aplicable a la Sociedad

Estas cuentas anuales se han formulado por los Administradores de acuerdo con el marco nommativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad, establecido en el Codigo de Comercio y la restante
legislacion mercantil, en el Pian General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 15142007 y sus
adaptaciones sectoriales, en las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias, y en
el resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

Imagen fiel

Las cuentas anuales de Grupe Empresarial Ence, S.A. correspondientes al ejercicio 2011 han sido
obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con el marco nomativo de
informacion financiera que fe resulta de aplicacién y en particular, los principios y criterios contables en él
contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados
de la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante el correspondiente ejercicio. Estas cuentas
anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién por
la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin modificacion alguna. Por
su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2010 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas
celebrada el 29 de abril de 2011.

Principios contables aplicados

Los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la
totalidad de los principios y normas contables de aplicacion obligatoria. No existe ninguin principio contable
que, siendo obligaterio, haya dejado de aplicarse.

Aspectos criticos en la valoracion de activos y estimaciones

En la elaboracion de estas cuentas anuales del ejercicio 2011 se han utilizado estimaciones realizadas por
los Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

* Laevaluvacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véase Nota 4-b}

« Las hipdtesis empleadas en el calculo de determinados compromisos con el personal (véase Notas 4-1y
4-m)

+ Lavida util de los activos materiales e inmateriales (véanse Notas 4-a y 4-b}
»  Elvalor razonable de determinados activos, principalmente instrumentos financieros (véase Nota 4-d)

+ El calculo de provisiones necesarias para hacer frente a los riesgos derivados de litigios en curso (véase
Nota 4-i). :

« Larecuperahilidad de los activos por impuesto difendo.

A pesar de que estas eslimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre
del gjercicio 2011, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el future obliguen a modificarlas
en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva.

Agrupacién de partidas

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



f) Consolidacién

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad, como cabecera de grupo, esta obligada, al cumplir
determinados requisitos, a formular separadamente cuentas anuales consolidadas, preparadas de acuerdo
con las normas intemacionales de informacién financiera adoptadas por la Unién Europea (NIIF-UE). De
acuerdo con &l contenido de dichas cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2011 y 2010 el volumen
total de los fondos propios consolidados al 31 de diciembre de 2011 y 2010 asciende a 720.163 miles de
euros y 768.356 miles de euros, respectivamente, el resultado consolidado de los ejercicios 2011 y 2010
supone un beneficio por importe de 41.192 miles de euros y 64.711 miles de euros, respectivamente y el
volumen total de activos del grupo al 31 de diciembre de 2011 y 2010 asciende a 1.368.794 miles de euros y
1.331.705 miles de euros, respectivamente.

g} Comparacion de la informacion

La informacién contenida en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta a efectos comparativos con
el ejercicio 2011.

h} Hechos posteriores

No se han producido hechos significativos desde el cierre del ejercicio 2011 hasta la fecha de formulacion

de estas cuentas anuales que no estén ya recogidos en las mismas, por lo que no se presentan desgloses
especificos sobre ello.

Distribucion de resultados

Los Administradores de la Sociedad propondran a la Junta General de Accionistas la distribucion del beneficio
del ejercicio 2011 de acuerdo con el siguiente detatie:

Miles de
Euros
Beneficio del ejercicio 31.105
Reserva legal 3.111
Reservas voluntarias 11.480
Dividendos 16.514
31.105

. ___Normas de valoracién

Las principales normas de valoracién utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de sus cuentas anuales del
ejercicio 2011, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de Contabilidad establecido en el Real
Decreto 151472007, han sido las siguientes:

a} Inmovilizado intangible

Los derechos incluidos en este epigrafe del balance de situacidn se valoran inicialmente a su coste de
adquisicién o produccién. Tras el reconocimiento inicial, se valoran al coste menos la amortizacién acumulada
y cualquier pérdida por deterioro de valor.

Los activos intangibles de la Sociedad tienen la consideracidn de intangibles con vida Uil definida y se
amortizan siguiendo el método lineal a lo largo del periodo que represente la mejor estimacion de su vida Util.
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b)

Gastos de investigacion y desarrolio

Se activan en cada ejercicio los costes incurridos por esle concepto siempre que dichos importes estén
especificamente individualizados por proyectos, y existan para éstos motivos fundados de éxito técnico y
rentabilidad econémica. Estos costes se amortizan linealmente en 5 afios.

Aplicaciones informéticas

La Sociedad registra en esta cuenta los costes incurridos en la adquisicion de programas informaticos y del
derecho al uso de los mismos. Los costes de mantenimiento de las aplicaciones informaticas se registran en
la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

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

Derechos de emision de gases de efecto invernadero

Los derechos de emision de gases de efecto invernadero, obtenidos por la Sociedad gratuitamente en virtud
del Plan Nacional de Asignacion espafiol al amparo de la Ley 1/2005 por la que se regula el comercio de
dichos derechos, se registran en el momento de su asignacién en la cuenta “Inmovilizado intangible -
Derechos de emisién de gases de efecto invernadero” por su valor venal, reconociendo en ese momento una
subvencion de capital no reintegrable por el mismo importe.

Con posterioridad a su registro inicial, los derechos de emisién se valoran al menor entre el valor otorgado en
el momento de su recepcién y su valor de mercado (no se amortizan).

El epigrafe “Provisiones a largo plazo” del balance de situacién recoge, con cargo al epigrafe “Otros gastos
de explotacién®, el importe de los gastos asociados a los gases de efecto invernadero consumidos en el
periodo valorados por el importe al que fueron concedidos si se dispone de dichos derechos, o bien,
valorados considerando la mejor estimacién posible del coste a incurrir para cubrir el déficit existente de
derechos.

La provision asi constituida y el activo intangible reconocido en la recepcién de los derechos se cancelaran en
el momento de su devolucién.

Por su parte, las subvenciones de caracter no reintegrable asociadas a los derechos de emision adquiridos a
titulo gratuito se imputan al epigrafe “Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras” de la
cuenta de pérdidas y ganancias conforme se reconocen los gastos derivados de las emisiones de gases
relacionadas con los derechos de emisién subvencionados.

Inmovilizado material

El inmovilizado material se halla valorado a precio de adquisicion o coste de produccion, valor que
posteriormente se minora por la correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, sl las
hubiera, conforme al criterio descrito en este mismo apartado.

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

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

Para aquellos inmovilizados que necesitan un periodo de tiempo superior a un afo para estar en condiciones
de uso, los costes capitalizados incluyen los gastos financieros que se hayan devengado antes de la puesta
en condiciones de funcionamiento del bien y que hayan sido girados por el proveedor o correspondan a
préstamos u otro tipo de financiacién ajena, especifica o genérica, directamente atribuible a la adquisicién o

fabricacion de los mismos.
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Los trabajos que la Sociedad realiza para su propio inmovilizado se valoran al coste acumulado que resula
de afadir a los costes externos los costes internos, determinados en funcidn de los consumos propios de
materiales de almacén, y los costes de fabricacion, determinados segun tasas horarias de absorcién similares
a las usadas para la valoracién de las existencias. La Sociedad ha capitalizado costes financieros incurridos
en el ejercicio por importe de 659 miles de euros, derivados principalmente del endeudamiento destinado a la
financiacion del proyecto (1.148 miles de euros a! 31 de diciembre de 2010).

La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los
activos entre los afios de vida (til estimada, de acuerdo con el siguiente detalle:

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

El coste de 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 amortizan en funcién de su vida atil, o en el periodo de vigencia de la
concesién, el menor.

Deterioro de valor de los inmovifizados infangibles y materiales

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

El procedimiento implantado por los Administradores de la Sociedad para la realizacién de dicho test es el
siguiente:

Los valores recuperables se calculan para cada unidad generadora de efectivo, considerando como tales sus
fabricas de Pontevedra y Huelva.

La Sociedad prepara anualmente para cada unidad generadora de efectivo su plan de negocio abarcando
generalmente un espacio temporal de tres ejercicios. Dicho plan de negocio se concreta en unas
proyecciones financieras preparadas sobre la base de la experiencia pasada y en funcion de las mejores
estimaciones disponibles de resultados, inversiones y evolucion del capital circulante. Los planes de negocio
asi preparados son revisados y finalmente aprobados por el Consejo de Administracién.

Para calcular el valor en uso, los flujos de efectivoe asl estimados se actualizan aplicando una tasa de
actualizacién que representa el coste del capital y que considera el coste de los pasivos y los riesgos del
negocio.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es inferior & su importe en libros, éste Gltimo se reduce a
su importe recuperable reconociendo el saneamiento correspondiente a través de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo o de la
unidad generadora de efectivo se incrementa en la estimacién revisada de su importe recuperable, pero de tal
modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no
haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro en ejercicios anteriores. Dicha reversion de una pérdida
por deterioro de valor se reconoce como ingreso.



Los Administradores de la Sociedad consideran que el valor contable de los activos no supera el valor
recuperable de los mismos, calculando éste con base a lo explicado en este apartado.

c) Arrendamientos

La Sociedad actla como arrendataria de determinados activos. Todos los contratos de arrendamientos
formalizados por la Sociedad han sido calificados como arrendamientos operativos ya que, atendiendo a la
sustancia de los mismos, en ningln caso se transfiere la propiedad de los activos objeto de arrendamiento ni
los derechos y riesgos inherentes a los mismos,

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

d) Instrumentos financieros
d. 1) Activos financieros:
Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:

- Préstamos y partidas a cobrar: créditos comerciales asi como los créditos, de cuantia fija o
determinable, derivados de operaciones no comerciales originados en la venta de bienes o en la
prestacién de servicios.

- Inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo y asociadas: se consideran empresas del
Grupo aquellas vinculadas con la Sociedad por una relacién de control y empresas asociadas
aquellas sobre las que la Sociedad ejerce una influencia significativa.

- Activos financieros disponibles para la venta: se incluyen los valores representativos de deuda e
instrumentos de patrimonio de otras empresas que no hayan sido clasificados en ninguna de las
categorias anteriores.

Valoracion inicial -

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

Valoracion posteror -

Los préstamos y partidas a cobrar se valoran por su coste amortizado. Adicionalmente, la Sociedad
registra deterioros con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando estima que
dichos saldos representan riesgos de recuperabilidad,

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

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

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

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

d.2) Pasivos financieros:

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas a pagar que tiene la Sociedad 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.

Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion recibida,
ajustada por los costes de la transaccion directamente atribuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se
valoran de acuerdo con su coste amortizado.

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

d.3)} Instrumentos financieros de cobertura y derivados:

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

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

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

2. Coberturas de flujos de efectivo: los cambios en el valor razonable de los derivados se registran en
el epigrafe “Patrimonio neto — Ajustes por cambios de valor”. La pérdida o ganancia acumulada en
dicho epigrafe se traspasa a la cuenta de pérdidas y ganancias a medida que el subyacente tiene
impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias compensando ambos efectos.

Para que estos instrumentos financieros puedan calificarse como de cobertura contable, son designados
inicialmente como tales documentandose la relacién de cobertura. Asimismo, la Sociedad verifica
inicialmente y de forma periodica a lo largo de su vida a través de los denominados "Test de eficacia’
que la relacion 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
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compensen casi completamente por los del instrumento de cobertura y que, retrospectivamente, los
resultados de la cobertura hayan oscilado dentro de un rango de variacion del 80% al 125% respecto del
resultado de la parlida cubierta. Adicionalmente, |la parte del instrumento de cobertura que se determina
como ineficaz se reconoce de inmediato en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

Estimacion del valor razonable

El valor razonable de este tipo de instrumentos financieros, que no cotizan en un mercado activo, se
determina usando técnicas de valoracién, que maximizan el uso de datos observables del mercado
disponibles, y en menor medida en eslimaciones {véase Nota 9).

d.4} instrumentos de patnmonic

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

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

Las acciones propias que adquiere la Sociedad se registran, por el valor de la contraprestacion
entregada a cambio, directamente como menor valor del patrimonio neto. Los resultados derivados de la
compra, venta, emision o amorlizacion de los instrumentos de patrimonio propio, se reconocen
directamente en el patrimonio neto, sin que en ningln caso se registre resultado alguno en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

e) Existencias

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

El coste de produccidn se determina incorporando el coste de los materiales, la mano de obra y los gastos
directos e indirectos de fabricacién,

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

El valor neto realizable representa la estimacion del precio de venta menos todos los costes estimados para
terminar su fabricacién y los costes que seran incurridos en los procesos de comercializacion, venta y
distribucién. En este sentido, la Sociedad efectda las oportunas correcciones valorativas, reconociéndolas
como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando el valor neto realizable de las existencias es
inferior a su precio de adquisicion o a su coste de produccién.

f) Saldos y transacciones en moneda diferente al euro.

La conversion 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, permaneciendo valoradas
a dicho tipo de cambio hasta la fecha de cierre de periodo o hasta la cancelacion de dichos saldos.
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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 a pagar en moneda diferente del euro a la fecha de cierre
del ejercicio, de acuerdo con el lipo de cambio vigente en ese momento, se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en que se producen.

g) Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto sobre el beneficio relativas a un gjercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en
la cuota del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales
compensables de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor importe del
impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los
activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias, que se identifican como
aquelios importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los importes en
libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de
compensacion y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran
aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipe de gravamen al que se espera
recuperarlos ¢ liguidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacion gue no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinacién de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que se considere
probable gue la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder haceros
efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos ¢ abonos directos en
cuentas de patrimonio neto, se contabilizan también con contrapartida en el patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectuandose las
oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacidn futura.
Asimismo, en cada cierre se evallan los activos por impuestos diferidos no registrados en el balance de
situacion y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacion con
beneficios fiscales futuros.

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

h) Ingresos y gastos

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

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

Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo, y
los dividendos se reconocen cuando se establece el derecho del accionista a recibirlos.
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k)

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

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

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

Provisiones y contingencias

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se eslima probable que se
tenga que atender una obligacién. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino
que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados
como remolos.

Las provisiones, incluida la correspondiente a la retribucidén variable del personal, se valoran por el valor
actual de la mejor estimacién posible del importe necesario para cancelar o transferir la obligacion, teniendo
en cuenta la informacion disponible sobre el suceso y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que
surjan por la actualizacién de dichas provisiones como un gasto financiero conforme se va devengando.

Al cierre del ejercicio 2011 se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones
entablados contra la Sociedad. Tanto los asesores legales de la Sociedad como sus Administradores
consideran que la conclusion de estos procedimientos y reclamaciones no producira un efecto significativo en
las presentes cuentas anuales.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones a aquellos
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las
indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacién razonable se registran como gasto en el gjercicio
en el que se adopta la decisién del despido.

Al 31 de diciembre de 2011 los Administradores de la Sociedad no tienen previstos despidos por lo que la
Sociedad no tiene constituida provision alguna por este concepto. Al 31 de diciembre de 2010 la provisién por
indemnizaciones ascendia a 1.525 miles de euros y se encuentra registrada en la cuenta “Acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar — Personal” del balance de situacién a dicha fecha.

Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
aclividad de la Sociedad y cuya finalidad principal es la minimizaciéon del impacto medioambiental y la
proteccion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccion o eliminacién de la contaminacion futura.

Gaslos de naturaleza medioambiental

Tienen la naturaleza de gastos medioambientales los importes devengados para la gestién de los efectos en
el Medio Ambiente de las actividades que realiza la Sociedad, asi como los derivados de los compromisos
medioambientales existentes. Entre ellos, figuran los gastos ocasionados por la prevencién de la
contaminacion, el tratamiento de residuos y vertidos, la descontaminacion, la restauracién, la gestion
medioambiental o la auditoria medioambiental (véase Nota 17).

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 pdlizas
de seguros suscritas, se constituyen, en su caso, en el momento del nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacién que determina la indemnizacion o pago.
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Activos de naturaleza medioambiental

Los elementos incorporados al patrimonio de la Sociedad con el objeto de ser utilizados de forma duradera en
su actividad, y cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y la proteccién y mejora
del medio ambiente, incluyendo la reduccién o eliminacién de la contaminacidn futura, se contabilizan en el
epigrafe “Inmovilizado material’ de! balance de situacion.

A estos efectos, el registro de los activos, la determinacion del precio de adquisicién o coste de produccion y
los criterios de amortizacion y correcciones valorativas a efectuar, se registran teniendo en cuenta las normas
de valoracion descritas en el apartado b) de esta misma nota.

Compromisos por pensiones

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

1. Personal activo

Compromiso con el personal que permanece en activo al 31 de diciembre de 2011, consistente en la
aportacién por parte de la Sociedad y del trabajador de un porcentaje preestablecido de sueldo
pensionable a “Plan de pensiones de Promocion Conjunta" de Grupo Ence promovido al amparo del
articulo 40 d) del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (aportacién definida). Este plan de
pensiones se encuentra integrado en el fondo de Pensiones SERVIRENTA Il F.P.

2. Personal pasivo

En diciembre de 1997 la Sociedad contraté con una compafiia de seguros un Seguro de Prima Unica que
garantizase las contingencias cubiertas por este fondo.

Los pagos realizados por la compaiiia de seguros tienen la consideracion de gasto fiscaimente deducible
en el momento de efectuarse los mismos (véase Nota 14).

m) Pagos basados en acciones

La Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobd el 30 de marzo de 2007 un “Plan de Retribucién
Variable Especial del equipo directivo para los ejercicios 2007~2011." Dicho Plan viene referido a personas
que desarrollan funciones de alta direccién bajo dependencia directa del Consejo de Administracién o del
Consejero Delegado de la Sociedad.

Por su parte, La Junta General de Accionistas de 22 de junio de 2010 acordé modificar dicho plan asi como
delegar en el Consejo de Administracion su desarrollo y ejecucion. Dicha modificaciéon quedo aprobada el
30 de noviembre de 2010 y se recoge en el “Plan de incentivos a largo plazo de Grupo Empresarial ENCE
S. A. para el periodo 2010-2015" (el Plan).

El Plan tiene por objeto incentivar el cumplimiento de ios objetivos marcados por el Consejo de
Administracién durante los gjercicios 2010, 2011 y 2012. El importe maximo de opciones sobre acciones
susceptible de entrega es de 3.850.000 acciones, representativas del 1,49% del capital social. Al 31 de
diciembre de 2011 el volumen de opciones concedidas es de 539.079 opciones.

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

1. El beneficiario continte prestando servicios a través de una relacion laboral o mercantil, a no ser
que haya paralizado la prestacién como consecuencia de un despido improcedente., y
2. en el momento de ejercicio la Sociedad haya establecido una politica regular de dividendos.
Asimismo, la Junta General de Accionistas en su reunion de 29 de abril de 2011 acordd extender en un afio

el plazo de vigencia del referido Plan de Incentivos a Largo Plazo 2010-2015 de la Sociedad para el
consejero delegado, con el fin de que se le pudiesen asignar para el ejercicio 2013 las opciones pendientes
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de atribucién, segiin lo previsto en el citado Plan, hasta alcanzar el nimero maximo de opciones autorizado
para el consejero delegado.

E! precio de ejercicio para las opciones asignadas antes del 31 de marzo de 2011 es de 2,44 euros por
accion. Por su parte, el precio de ejercicio para las asignaciones del segundo y tercer periodo, sera el
correspondiente a la cotizacion media de cierre de la accion en los 20 primeros dias de marzo de 2012 y
2013, respectivamente.

La Sociedad liquidara los derechos ejercidos en efectivo. Se trata por tanto de “pagos basados en acciones
liguidados en efectivo” por lo que se reconoce un pasivo equivalente a la parte de los servicios recibidos a
su valor razonable actual determinado en la fecha de cada balance de situacion.

El valor razonable del Plan de Retribucion Variable Especial ha sido determinado mediante el método de
Black & Scholes, método de general aceptacidn para este tipo de instrumento financiero. Siguiendo dicho
método de valoracion, el gasto devengado por este concepto en los ejercicios 2011 y 2010 ha sido nule.

El 25 de octubre de 2007, la Sociedad contraté un “equity swap” con Bankia, como requisito acordado en el
clausulado del Plan de Retribucién Variable Especial firmado en esa misma fecha. Con fecha 18 de junio de
2008 se procedid a la novacion def mencionado “equity swap” mediante la resolucion del contrato inicial a la
vez que se suscribia un nuevo contrato en funcion de la cotizacién de la accion de la Sociedad a dicha
fecha. Asimismo, con fecha 14 de octubre de 2010 se produjo una segunda novacion para adaptarlo a la
modificacion efectuada en el Plan de Incentivos a Largo Plazo. El mencionado “equity swap” se contratd
sobre un total de 5.100.000 titulos de la Sociedad a un precio base de 4,11 euros por accién. El tipo de
interés de referencia de este instrumento es el Euribor a 12 meses mas un spread adicional del 0,05%,
liquidable anualmente, y su vencimiento inicial esta previsto el 30 de junio de 2010. No existe un pacto de
recompra de acciones, haciéndose mencion expresa a que dichas acciones nunca volveran al Grupo, y que
en el caso de que al finalizar el periodo de 5 afios existiesen acciones remanentes, éstas serian colocadas
directamente en el mercado por Bankia, evitando asi cualguier consideracion de las mencionadas acciones
como autocartera.

Este instrumento no cumple los criterios para su contabilizacién como instrumento de cobertura, por lo que
sus varaciones de valor razonable se imputan a la cuenta de pérdidas y panancias a medida que se
producen. E} valor razonable del “equily swap”, se calcula por diferencia entre los flujos actualizados del
componente de la accion (valor actual de los dividendos mas el precio final de la accién y menos 4,11
euros) y los flujos actualizados procedentes del devengo de intereses.

El valor razonable negativo de este instrumento al 31 de diciembre de 2011 asciende a 12.386 miles de
euros (9444 miles de euros a 31 de diciembre de 2010) y se encuentra recogido en el epigrafe
“Instrumentos financieros derivados” del pasivo corriente del balance de situacion adjunto.

Subvenciones
Para la contabilizacién de las subvenciones recibidas la Sociedad sigue los criterios siguientes:

a) Subvenciones de capital no reintegrahles: Se valoran por el valor razonable del importe o el bien
concedido, en funcion de si son de caracter monetario o no, y se imputan a resultados en proporcién a
la dotacion a la amortizacion efectuada en el periodo para los elementos subvencionados o, en su caso,
cuando se produzca su enajenacion o correccion valorativa por deterioro.

by Subvenciones de caracter reintegrables: Mientras tienen el caracter de reintegrables se contabilizan
COMO pasivos.

c) Subvenciones de explotacién: Se abonan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se

conceden, excepto si se conceden para financiar gastos especificos, en cuyo caso la imputacion se
realizaré a medida que se devenguen los gastos subvencionados.
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o} Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El efectivo comprende tanto la caja como los depésitos bancarios a la vista. Et epigrafe “Otros activos
liquidos equivalentes” recoge inversiones a corlo 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.

p} Corriente/ No Corriente

En el balance de situacién se clasifican como “carrientes” los activos y pasivos cuya liquidacion se prevé
realizar o tienen su vencimiento en doce meses contados a parlir de la fecha del mismo, y como “no
corrientes” aquellos cuyo vencimiento o liquidacion sera posterior a dicho plazo.

q)} Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones en los siguientes sentidos:

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

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

- Actividades de inversién: las de adquisicidn, enajenacidn o disposicién por ofros medios de activos a
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes,

- Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicion del
patrimonio neto y de los pasivos de caracter financiero.

r} Transacciones con vincuiadas

Con caracter general, las operaciones entre empresas del grupo se contabilizan en el momento inicial a su
valor razonable. En su caso, si el precio acordado difiere de su valor razonable, la diferencia se registra
atendiende a la realidad econdémica de la operacion. La valoracién posterior se realiza conforme con lo
previsto en las correspondientes normas.

Inmovilizado intangible

El movimiento habido durante los ejercicios 2011 y 2010 en las diferentes cuentas del inmovilizado intangible y
de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:
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Ejercicio 2011-
Miles de euros
Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo al
01/01/2011 Dotaciones Reducciones | 31/12/2011

Aplicaciones informaticas 10.150 141 - 10.291

Derechos de emision gases efecto invernadero 1.172 2339 (1.701) 1.810

Investigacion y desarrollo 12.476 284 12.760

Total coste 23.798 2.764 (1.701) 24.861

Aplicaciones informdticas (9.474) (283) - 9.757)

Tnvestigacion y desarrollo {10.638) (814 - (11.452)

Total amortizaciones (20.112) (1.097) - 2L20%)

Total 3.686 3.652

Ejercicio 2010-
Miles de euros
Saldo al Adiciones o Retiros o Traspasos Saldo al
01/01/2010 Dotaciones Reduceiones (Nota 6) 31/12/2010

Aplicaciones informaticas 9911 - - 239 10.150
Dereehos de emision gases efecto invernadero 636 2.165 {1.629) - 1.172
Tnvestigacion y desarrollo 11.596 880 - - 12.476
Total coste 22.143 3.045 (1.629) 239 23.798
Aplicaciones informéticas (9.124) (350) - - (9.474)
Investigacion y desarrollo (9.592) (1.046) - - (10.638)
Total amortizaciones (18.716) (1.396) - - (20.112)
Total 3427 3.686

Adiciones y retiros -

Las principales adiciones de los ejercicios 2011 y 2010 corresponden a la capitalizacion de los gastos de
desarrollo relacionados con proyectos forestales llievados a cabo internamente en Espafia.

Con fecha 3 de junio de 2008 la Sociedad y ctras sociedades del Grupe Ence formalizaron un contrato en
virtud del cual se vendieron derechos de emision de gases de efecto invemadero recibidos en 2008
gratuitamente, equivalentes a 657.970 toneladas de CQO: a un precio de 25,4 euros por tonelada. En esa
mistma fecha, la Sociedad suscribié un compromiso de compra de derechos de emisidn por 506.202
toneladas de CO; a un precio medio por derecho de 24,65 euros, que se comesponden con el consumo
previsto por la Sociedad y sus filiales en 2012. Dado que la finalidad de este compromiso de compra es
atender las necesidades de consumo de derechos en el proceso productivo en 2012 el reconocimiento de su
impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias se producira en el momento de su consumo.

Durante el ejercicio 2011 |a Sociedad ha destinado 38.240 toneladas de CO; de los que le fueron asignadas
para el ejercicio 2011 a devolver los derechos consumidos en el pasado ejercicio 2010, Las 130.884
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toneladas de CC: restantes del ejercicio 2011 se encuentran registradas en el epigrafe “Derechos de
emisidn’ por importe de 1.810 miles de euros,

Por otra parte, la Sociedad ha suscrito diversos compromisos de compra de derechos de emisién por un
total de 601.000 toneladas de CO- a un precio medio de 14,85 euros y con vencimientos en 2012, Su

finalidad es cubrir parte de los consumos a partir del afio 2013, fecha en la que finalizara el actual Plan
Nacional de Asignacién.

El epigrafe “Provisiones a largo plazo™ del balance de situacidn al 31 de diciembre de 2011 recoge 1.852
miles de euros (2.120 miles de euros al 31 de diciembre de 2010), correspondientes al pasivo derivado del
consumo en el ejercicio 2011 de 129.794 toneladas de CO; (véase Nota 12).

Bienes tofaimente amortizados-

Los elementos del inmovilizade intangible totalmente amortizados a 31 de diciembre de 2011 y 2010,
principalmente gastos de desarrollo y aplicaciones informaticas, ascendian a 16.107 miles de euros y 15.943
miles de euros, respectivamente.

Inmovilizado material

El movimiento habido en las diferentes cuentas del inmovilizade material y de
amortizaciones acumuladas durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el siguiente:

sus carrespondientes

Miles de euros
Saldo al Adiciones o Retiros o Saldo al

Ejercicio 2011 01/01/2011 Dotaciones Reducciones Traspasos 31/12/2011
Terrenos 1.564 1.564
Construcciones 88.806 133 - 1.4382 90.421
Instalaciones téenicas y maquinaria 517.355 - (411) 16.576 533.520
Oftro inmovilizado 16,130 905 (294) 1.326 18.067
Anticipos e inmovilizado cn curso 77.270 25.221 {64.452) (19.384) 18.615
Coste 701.125 26.25% {65.197) - 662,187
Construcciones (57.972) (3.4806) - 2,751 {58.707)
Instalaciones técnicas y maquinaria {366.118) 2L132) 409 - (386.841)
Otro inmovilizado {10.320) (580) 99 (2.751) (13.552)
Amortizaciones {434.410) {25.198) 508 - {459.100)
Instalaciones téenicas y maquinaria (5.956) - 3.165 - {2.791)
Deterioros de valor (5.956) - 3165 - (2.791)
Total 260.759 200.296




Miles de eures
Saldo al Adiciones o Retiros o Traspasos Saldo al

Ejercicio 2010 01/01/2010 Dotacioncs Reducciones (Nota 5) 3171272010
Terrenos 2714 - - (1.150) 1.564
Construcciones 84.538 1.024 - 3244 88.806
Instalaciones técnicas y maquinaria 476.398 - (70) 41.027 517.355
Otro inmovilizado 15.18% 744 (758) 955 16.130
Anticipos ¢ inmovilizado en curso 93,530 28.055 - (44.315) 77.270
Coste 672.369 29.823 (828} (239) 701.125
Construcciones (55.027) (2.945) - - (57.972)
Instalaciones técnicas y maquinaria (346.131) (20.037) 70 - (366.118)
Otro inmovilizado {10.034) (998) 712 - {10.320)
Amortizaciones (411.212) (23.980) 782 - {434.410)
Instalaciones técnicas ¥ maquinaria (7.250) - 1.294 - (5.956)
Deterioros de valor {7.250) - 1.294 - (5.956)
Total 253.907 260.759

Adiciones-

La Sociedad ha acometido en el ejercicio 2011 inversiones en las fabricas de Huelva y Pontevedra orienladas a
mejorar la eficiencia del proceso productivo de pasta de papel, a oplimizar la generacion de energla eléctricay a
mejorar en el respeto al medio ambiente. Las inversiones efectuadas en la fabrica de Huelva en 2011 han
ascendido a 18.088 miles de euros (20.506 miles de euros en el ejercicio 2010). Por su parte, las inversiones
efectuadas en la fabrica de Pontevedra en 2011 han sido de 6.224 miles de euros (7.310 miles de euros en
2010).

Con fecha 21 de junio de 2011 el Grupo Ence a través su filial Ence Energia Huelva, S.A.U. ha suscrito un
contrato de construccion “llave en mano” de una planta de generacién de energia renovable con biomasa con
una potencia instalada de 50 megavatios. La planta estara ubicada en las instalaciones del Grupo en Huelva y
esta previsto que su entrada en funcionamiento tenga lugar durante el Gltimo trimestre de 2012. La inversion total
prevista en este proyecto asciende a 135 millones de euros, de los que 101,3 millones de euros seran
financiados por un sindicato bancario a través de la modalidad “Project finance’. La Sociedad ha traspasado a su
filial Ence Energia Huelva, S.L.U. la totalidad de sus activos invertidos hasta dicha fecha en la construccién de la
mencionada planta por importe de 64.492 miles de euros.

Bienes totalmente amortizados-

Al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 la Sociedad tenia elementos del inmovilizado material totalmente
amortizados que seguian en uso confonme al siguiente detalle;
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Miles de Euros
2011 2010
Construcciones 32.017 31.901
Magquinaria 276.322 260.772
Utillajc 202 202
Mobiliario 1.735 609
Otros 6.532 6.288
Total 316.808 299.772

Concesién de dominio piblico-

La concesion de dominio publico marilimo-terrestre sobre los terrenos en los que se asienta la fabrica de
Pontevedra le fue otorgada a la Sociedad por Orden Ministerial de 13 de junio de 1958. En el titulo concesional
no se establecia plazo de duracion, pero posteriormente la Ley de Costas de 1988, en su articulo 66, establecié
que el plazo maximo de vigencia de las concesiones de dominio publico maritimo-terrestre serfa de 30 afios. Por
su parte, la disposicidn transitoria 143 del Reglamento de Costas dispuso que quien fuera fitular de una
concesion otorgada con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley de Costas (como es el caso), cualquiera que
fuese el plazo que figure en el titulo del otorgamiento, “se entenderan oforgadas por el plazo maximo de treinta
afios, a contar desde la enirada en vigor de la Ley de Costas” {la Ley entré en vigor el dia 29 de julio de 1988,
por lo que venceria el 29 de julio de 2018). El valor neto en libros de todos los activos afectos a estos terrenos a
31 de diciembre de 2011 es de 80.839 miles de euros (87.073 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

Con fecha 19 de mayo de 2011 la sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, ha fallado en
relacidén con el recurso presentado por la Asociacion “Salvemos Pontevedra”. La sentencia no entra en el fondo
del asunto, por lo que no declara ningdn incumplimiente del titufo concesional por parte de ENCE-como
pretendia la Asociacién demandante-.La sentencia se limita a condenar a la Administracién a la incoacion de un
expediente de caducidad de la concesion y a la adopcién de las medidas legales existentes para paralizar las
actividades y el uso y explotacién de las instalaciones. Dicha sentencia tampoco prejuzga el resultado del
expediente aludido, que, en su caso, deberia tramitarse como un procedimiento administrativo completo y cuya
decision final seria recurrible ante la jurisdiccién contencioso-administrativa. La sentencia ha sido recurrida en
casacion por la Administracion y ENCE, no siendo ejecutable mientras se tramita el recurso.

Politica de seguros y ofros-

La politica de la Sociedad es formalizar pélizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos de su inmavilizado material. Los Administradores de la Sociedad estiman que la cobertura de
estos riesgos al 31 de diciembre de 2011 es adecuada,

Arrendamientos

Al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 la Sociedad tiene contratadas con determinados arrendadores las
siguientes cuotas de arrendamiento minimas, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta

repercusion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas
contractualmente:

Miles de Euros
Cuotas Minimas 2011 2010
Menos de un afto 1.167 1.086
Entre uno y cinco afios 2.431 3.004
Total 1508 4.090
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8. Inversiones financieras
a. [Inversiones financieras a largo plazo-

El saldo de las cuentas de! epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo” al cierre de los ejercicios 2011 y
2010 se desglosa del siguiente modo:

Miles de Euros
Instrumentos de | Créditos, y Otros
Pairimonio Total

Ejercicio 2011-
Préstamos y partidas a cobrar - 2,642 2.642
Activos financieros disponibles para la venta 30 - 30

30 2.642 2.672
Ejercicio 2010-
Préstamos y partidas a cobrar - 1.747 1747
Activos financieros disponibles para la venta 31 - 3i

n 1.747 1.778

El apartado "Préstamos y partidas a cobrar” incluye 979 miles de euros correspondientes a depésitos
otorgados (1.002 miles de euros en 2010),

El saldo de las cuentas de! epigrafe “Inversiones financieras a corto plazo” al cierre de los ejercicios 2011 y
2010 se desglosa del siguiente modo:

Miles de Euros
Creditos
y Otros
2011 2010
Préstamos y partidas a cobrar 22195 7.457
Derivados (Nota 9) ga7 786
Total 23.062 8.243

La cuenta “Préstames y partidas a cobrar” incluye, principalmente, depdsitos constituidos para garantizar las
obligaciones asumidas en la contratacion de determinados instrumentos financieros derivados (véase Nota
9), y en los contratos suscritos para la compra futura de derechos de emisidn de CO2 (Véase nota 6).

c. Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo — Instrumentos de patrimonio

El movimiento habido en esta cuenta del balance de situacion en los ejercicios 2011 y 2010, ha sido el
siguiente:

Ejercicio 2011-
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Miles de Euros

Adiciones Saldo

Saldo Inicial | (Dotaciones) Final
Participaciones en empresas del Grupo 101.615 33.770 135.383
Participaciones en empresas asociadas 259 - 259
Total coste 101.874 33770 135.644
Participaciones en empresas del Grupo (1.461) (2.290) 3.751)

Participaciones en empresas asociadas {75) {(6) (81

Total deterioro (1.536) (2.296) {3.831)
Total neto 100,338 31.474 131.812

Durante el ejercicio la Sociedad Ence Energia, S.L.U. llevé a cabo una ampliacion de capital por importe de
33.770 miles de euros (6.754 miles de euros de capital suscrito y 27.016 miles de euros comrespondientes a
prima de emisitn) que fue integramente suscrita por la Sociedad.

El detalle de participadas, de las que la Sociedad tiene paricipacion directa del 100%, asi como sus
principales magnitudes patrimoniales al 31 de diciembre de 2011 es el siguiente:

Miles de Euros

Beneficio Valor Neto

Domicilio (Pérdida) del Total Contable
Denominacién Social Social | Actividad | Capital | Reservas | Ejercicio |Pairimonio| Registrado

Silvasur Agroforestal, S.A.U. (b) Huelva Forestal 39.666 7.409 (7.228) |  39.847 40.761
Norte Forestal, S.A.U. (b) Pontevedra | Forestal 2.464 17.630 3.741 | 23835 7.974
Electricidad de Navia Asturias, S1.U. (b)| Asturias | Energia 3 2.844 (5 2,842 3
Celulosa Energfa, S.L. U. (b) Huelva Energia 3.756 26.609 7.319 37.684 3.756
Celulosas de Asturias, $.A.U. (b) Asturias | Celulosa 37.863 23.896 25348 | 27107 41.680
Celulosas de M’ Bopicua, S.A (a) (b) Uruguay | Inactiva 103 (14) 3) 86 85
Zona Franca M'Bopicu4, S.A. (a) (b) Uruguay | Inactiva 1.481 (30) 3.037 4.498 1.452
Las Pléyades de Uruguay, S.A. (2) Uruguay | Inactiva 822 {1.435) (63) (676) (675)
Maderas Aserradas Litoral, S_A. (a) (b) Uruguay | Forestal 5.661 {(1.970) (1.950) 1.741 1.740
Las Pléyades, S.AF.I{a) {b) Uruguay | Forestal 2 2412 327 2.741 600
Sierras Calmas S.A. (a) (b) Uruguay | Forestal 1.569 7.329 3.785 12.883 1.394
Enee Energia S.L.U. (b} Madrid Forestal 6.744 26.595 (383) 32956 32822
Otras - - - - 220
131.812

{a) Contravalor en euros de los estados financieros expresados en moneda local teniendo en cuenta el tipo de cambio al 31
de diciembre de 2011.

{b} Sociedad auditada por PwC.
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Ejercicio 2010-

Miles de Euros

Adiciones Saldo

Saldo Inicial | {Dotaciones) Final
Participaciones en empresas del Grupo 100.242 1.373 101.615
Participaciones en empresas asociadas 259 - 259
Total coste 100.501 1.373 101.874
Participaciones en empresas del Grupo (627) (834) (1.461)
Participaciones en empresas asociadas (75) - (75)
Total deterioro (702) (834) 1.536
Total neto 99.799 539 100.338

Durante el ejercicio Sierras Calmas, S.A. llevd a cabo una ampliacion de capital por importe de 1.373 miles
de euros que fue integramente suscrita por la Sociedad.

El detalle de participadas, de las que la Sociedad tiene participacion directa o indirecta del 100%, asi como
sus principales magnitudes patrimoniales al 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

Miles de Euros

Beneficio Valor Neto

Domicilie (Pérdidaydel |  Total Contable
Denominacién Soeial Social Actividad | Capital | Reservas Ejercicio | Patrimonjo | Registrado

Silvasur Agroforestal, S.A.U. (b) Huelva | Forestal 39.666 6.290 519 | 47.075 40.761
Norte Forestal, S.A.U. (b) Pontevedra | Forestal 2.464 8.050 10539 | 21.053 7.974
Electricidad de Navia Asturias, SL.U. (b)| Asturias | Energia 3 2.868 (23) 2,848 3
Celulosa Energia, S.L. U. (b) Huelva | Enecrgia 3.756 21.467 5.143 30,366 3.756
Celulosas de Asturias, S.A.U. (b) Asturias | Celulosa | 37 863 9.951 38945 | 86759 |  41.680
Celulosas de M’ Bopicua, S.A (a) Uruguay | Inactiva 99 (5 9) 85 86
Zona Franca M"Bopicud, S.A. (a) Uruguay | Inactiva 1444 128 (156) 1416 1.377
Las Pléyades de Uruguay, S.A. (a) Uruguay Tnactiva 796 (1.333) (56) (593) (558)
Maderas Aserradas Litoral, S.A. (a) (b) Uruguay | Forestal 5481 (147D (431 3.573 3.023
Las Pléyades, S.A.F.I(a) Uruguay | Forestal 2 745 1.591 2338 596
Sicrras Calmas S.A. (a) (b) Uruguay | Forestal 1.519 (5391) 6.125 7.053 1.394
Otras - - - - 246
100.338

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

de diciembre de 2010.
{b) Sociedad anditada por Deloitte.

. Instrumentos financieros derivados

Siguiendo la politica de geslidn de riesgos descrita en la Nola 19, la Sociedad realiza contrataciones de

derivados principalmente para cubrir riesgos derivados de fluctuaciones en los tipos de interés,

el tipo de

cambio, el precio de la pasta de celulosa, el precio del gas, el fuel-oil y la energla eléctrica utilizada en el proceso

productivo,
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De los derivados de tipo de interés, los mas utilizados son las permutas financieras (“swaps”) de tipo de interés.
Los derivados del tipo de cambio, los destinados a cubrir fluctuaciones en el precio de la pasta de celulosa, y los
de ciertos productes energéticos son principalmente swaps y futuros.

La Sociedad clasifica sus derivados en tres tipos:

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

2. Derivados designados como coberiuras de valor razonable (“fair value™: aquélios que permiten cubrir el
valor de mercado de los activos y pasivos en el balance de situacion.

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

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

El detalle de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros
Activo corriente Pasivo no corriente Pasivo corriente
Pasivo / Activo 2011 2010 2011 2010 2011 2010

IR Swap - Financiacién corporativa - - 18.851 27.118 - -
Equity Swap - - - 9.444 12.386 -
Coberturas de tipo de cambio - - - - 22224 2.014
Coberturas del precio de pasta de celulosa 867 - - - - 2.577
Otros - 786 - - - -

Total 867 786 18.851 36.562 34.610 4.591

Coberturas de lipo de cambio-

Para cubrir los riesgos a los gue esta expuesta la Sociedad como consecuencia de las fluctuaciones del tipo de
cambio Ddlar/Euro, gue afectan significativamente al precio de venta de la pasta de celulosa y a una parte
relevante de las compras, la Sociedad ha procedido a la venta a plazo de délares americanos en operaciones
forward como cobertura de sus ingresos futuros. Los nocionales de dichas coberturas al 31 de diciembre de 2011
y 2010 ascienden a 516 millones de délares y 143 millones de délares, respectivamente. Dichos contratos
cumplen los requisitos establecidos en la normativa contable para ser considerados cobertura efectiva.

El valor de mercado negativo de dichos instrumentos al 31 de diciembre de 2011 asciende a 22.224 miles de
euros y se encuentra registrado en el epigrafe “Instrumentos financieros derivados” del pasivo corriente del
balance de situacion, siendo su contrapartida, neta del efecto fiscal correspondiente, el epigrafe “Patrimonio neto
- Ajustes por cambio de valor” del balance de situacion.

El epigrafe “Resultado por operaciones de cobertura” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011

adjunta incluye un importe de 465 miles de euros correspondiente al resultado de las coberturas liquidadas
durante dicho periodo.

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al 31 de diciembre de 2011, una apreciacidn del Euro del 5%
tendria un impacto positivo de 18.725 miles de euros en el resultado del ejercicio 2012. Por el contrario, una

depreciacion del Euro del 5% tendria un impacto negativo de 20.691 miles de euros en el resultado del gjercicio
2012
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Cobertura def precio de la pasta de papel-

Para cubrir los riesgos a que esta expuesto la Sociedad como consecuencia de las fluctuaciones del precio de la
pasta BHKP que afectan significativamente al importe de sus ventas, la Sociedad ha procedido durante el aiio
201 a contratar swaps del precio de la pasta BHKP con vencimiento a lo largo del afio 2012 como cobertura de
sus ingresos por venta. Los nocionales de dichas coberturas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 ascienden a
48.000 y 333.300 toneladas de pasta de celulosa, respectivamente. Dichos contratos cumplen los requisitos
establecidos en la normativa contable para ser considerados cobertura efectiva.

Estos instrumentos se encuentran registrados en el balance de situacién adjunto a su valor razonable. Al 31 de
diciembre de 2011, el valor razonable positivo de estos pasivos financieros ascendia a 867 miles de euros y se
encuentra registrado en el epigrafe “Instrumentos financieros derivados” del pasivo comiente del balance de
situacién, siendo su contrapartida, neta del efecto fiscal correspondiente, el epigrafe “Patrimonio neto - Ajustes
por cambio de valor” del balance de situacion.

El epigrafe "Resultado por operaciones de cobertura® de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011
adjunta incluye una pérdida por importe de 10.899 miles de euros correspondiente al resultado de las coberturas
liquidadas durante dicho periodo.

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al 31 de diciembre de 2011 y la cartera de instrumentos
derivados de cobertura existente a la misma fecha, una subida de la curva del precio de la pasta del 5% tendria
un impacto negativo de 1.285 miles de euros en el resultado del ejercicio 2012. Por el contrario, un descenso de
la curva del precio de la pasta del 5%, tendria un impacto positive de 1.286 miles de euros en el resultado del
ejercicio 2012,

Olras coberluras-

La Sociedad esta expuesta al riesgo de fiuctuacion en el precio de ciertos productos energéticos, consumidos en
su proceso productivo, que pueden afectar significativamente a su coste de produccidn. Este riesgo esta
parcialmente cubierto a través de “Commodity Swaps” que cumplen los requisitos establecidos en la normativa
contable para ser considerados cobertura efectiva.

Al 31 de diciembre de 2011 la Sociedad no tiene vigente ningin contrato de cobertura de energia eléctrica ni de
fuel oil. Durante el ejercicio 2010, el Grupo contraté Commaodity Swaps sobre energia eléctrica y fuel-oil.

Interest Rale Swap-

La Sociedad cubre el riesgo de tipo de interés de sus pasivos financieros a tipo de interés variable en euros
mediante permutas de tipo de interés,

El objetivo de dichas coberturas es neutralizar la fluctuacion en los flujos de efectivo a desembolsar por el pago
referenciado a tipos de interés variable (Euribor) de la financiacion de la Sociedad.

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés (Swaps a tipo fijo y estructuras con
opciones), la Sociedad utiliza el descuento de los flujos de caja en base a los implicitos determinados por la
curva de tipos de interés del Euribor segun las condiciones del mercado en la fecha de valoracién. Para las
opciones, utiliza también la volatilidad implicita de mercado como input para la determinacion del valor razonable
de la opcidn, a través de técnicas de valoracion como Black & Scholes y sus variantes aplicadas a subyacentes
de tipos de interés.

Los derivados sobre tipos de interés contratados por la Sociedad y vigentes al 31 de diciembre de 2011y 2010, y
sus valores razonables negativos a dichas fechas son los siguientes;
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Miles de euros
Valor Nocional al cierre de:
Razonable 2011 2012 2013
IR - Swap financiacion corporativa -
Afio 2011 18.581 - 232.298 194.498
Afio 2010 27.118 270.105 232.298 194.498

A continuacion se detalla el analisis, elaborado al 31 de diciembre de 2011, de la liquidez del Grupo para sus
derivados de tipo de interés, elaborado a partir de los flujos netos efectivos sin descontar:

Miles de Euros
3 Meses-1 1-35 Aflos
1-3 Meses Afio

IR Swap - Financiacién corporativa 2.571 7.372 8711

La Sociedad formalizé con fecha 29 de mayo de 2008 un contrato de permuta financiera de tipos de interés
destinado a cubrir el 60% aproximadamente del endeudamiento bancario dispuesto en ese momento. Dicho
endeudamiento sufrid modificaciones sustanciales en 2009 que provocaron que, con fecha 16 de oclubre de
2009, dejara de cumplir los requisitos para ser considerado cobertura contable. Los cambios de valor del
instrumento a partir de dicha fecha se recogen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
correspondiente. En este sentido, el epigrafe “Variacion en el valor razonable de instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio 2011 incluye un beneficio por 8.267 miles de euros derivado del
cambio de valor del instrumento en dicho periodo (6.227 miles de euros en el gjercicio 2010)

La parte del valor del instrumento de cobertura reconocido en el patrimonio neto que esta asociada a la partida
cubierta que no ha sido cancelada, por 3.120 miles de euros antes de considerar su efecto fiscal (6.748 miles de
euros en el gjercicio 2010), se imputaré a la cuenta de pérdidas y ganancias de forma prospectiva hasta el afio
2013, periodo en el que la partida cubierta afectara al resultado de la Sociedad , de acuerdo con el siguiente
detalle:

Miles de Euros
2011 2010
Afio 2011 - 3.628
Aifio 2012 2.045 2.045
Afio 2013 1.073 1.073
Total 3.120 6.748

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al 31 de diciembre de 2011, una subida de la curva del tipo de
interés del Euribor del 5% tendria un impacto positivo de 186 miles de euros en el resultado del ejercicio 2012,
Por el contrario, un descenso de la curva del tipo de interés del Euribor del 5% tendria un impacto negativo de
187 miles de euros en el resultado del ejercicio 2012.

Equity swap-

Para cubrir el impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias del Plan de Retribucion Variable Especial Grupo
Empresarial ENCE, S.A. 2008-2011, la Sociedad procedid a finales del 2007 a confratar un Equity Swap. En el
momento inicial se reconocid como un activo valorado a su valor razonable, que ascendia a 14.429 miles de
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euros, siendo su contrapartida el epfgrafe “Prima de emision” del patrimonio neto del balance de situacion

adjunto (véase Nota 4-m).

El valor razonable negativo del Equity swap al 31 de diciembre de 2011 asciende a 12.385 miles de euros (9.444
miles de euros negativos al 31 de diciembre de 2010). Este importe se recoge en el eplgrafe “Instrumentos
financieros derivados” del pasivo corriente del balance de situacion adjunto.

Una subida de la cotizacian de la accidn de la Sociedad del 10% tendria un impacto positivo de 880 miles de
eurcs en el resultado del ejercicio 2012. Por el contrario, un descenso de la cotizacitn de la accién de la

Sociedad Dominante del 10%, tendria un impacto negativo de igual cuantia en el resultado del ejercicio 2012.

10. Existencias

La composicion de las existencias de la Sociedad al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de Euros
2011 2010

Materias primas y otros aprovisionamientos 31.417 36.711
Productos en curso y semiterminados 409 409
Productos terminados 11.580 8.026
Anticipos a proveedores 1.789 433
Deterioro de valor de otros aprovisionamientos (4.488) ~ (4.740)

Total 40,707 40,839

La politica de 1a Sociedad es formalizar polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetas
sus existencias, estimandose que Ia cobertura de estos riesgos al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es suficiente.

11. Patrimonic neto y Fondos propios

Capital social

El capital social de Grupo Empresarial ENCE, S.A., al 31 de diciembre de 2010 estd representado por
258.012.890 acciones al portador de 0,9 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y

desembolsadas.

Con fecha 3 de marzo de 2010 el Consejo de Administracion de Grupo Empresarial ENCE S.A. acordd aumentar
el capital social de la Sociedad en un importe nominal de 74.802 miles de euros, mediante la emisién y puesta en
circulacion de 83.112.890 acciones ordinarias de 0,90 euros de valor nominal cada una, de la misma clase y
serie que las acciones de previas. Las nuevas acciones se emitieron con una prima de emisién de 0,665
eurosfaccion, lo que supone una prima total de 55.270 miles de euros. Los costes incurridos en la operacion
ascendieron a 5.151 miles de euros, antes de considerar su efecto fiscal. Las nuevas acciones se admitieron a

cotizacién el 1 de abril de 2010.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la estructura accionarial es la siguiente:



NN T Y DN E BN =N B E T PE Pl E S E EN .

31/12/2011 | 31/12/2010
Retos Qperativos XXI, S.L. 22,2 222
Alcor Holding, S.A. 204 204
Atalaya de Inversiones, S.R.L. - 5,0
Liberbank. S.A (*). 6,3 5,0
Fidalser, S.L. 5,0 5,0
Autocartera 7.8 04
Free Float 38,3 42,0
Total 100 100

(*) En 2010 la participacion la ostentaba Caja de Ahorros de Asturias

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacién en el Mercado continuo de la Bolsa de Madrid,
gozando todas ellas de iguales derechos politicos y econdmicos.

Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundide 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 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 sdlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Prima de emisién

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién del saldo de la prima

de emisidn para ampliar capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad del
mismo.

Acciones propias

El movimiento del epigrafe “Acciones propias” del balance de situacidn durante los ejercicios 2011y 2010 ha
sido el siguiente:

__Ejercicio 2011 Ejercicio 2010
Nimero de | Miles de Nitmero de Miles de
Acciones Euros Acciones Euros
Al inicio del ejercicio 995.000 2.434 159.879 435
Altas 22.067.678 53.777 4.806.457 11.753
Bajas (2.851.678) (6.994) | (3.971.336) (9.754)
Al cierre del ejercicio 20,211,000 49.217 995,000 2.434

Las acciones propias en poder de la Sociedad al 31 de diciembre de 2011 representan el 7,8 % del capital social
(0,4% al 31 de diciembre de 2010) con un valor nominal global de 18,120 miles de euros (896 miles de euros al
31 de diciembre de 2010). El precio medio de adquisicién de dichas acciones es de 2,435 euros por accion.

Al 31 de diciembre de 2011 las acciones propias en poder de la Sociedad tienen por objeto su negociacion en el
mercado.
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Ajustes por cambios de valor

En este epigrafe del patrimonio neto de la Sociedad se recogen las variaciones de valor de los derivados

financieros de cobertura de acuerdo con el siguiente detalle:

Miles de Euros
Valor Efecto Ajuste en
Ejercicio 2011 razonable | impositive | patrimonio
IR Swap-financiacién corporativa (Nota 9) -
Saldo 1/01/2011 (6.748) (2.0249) (4.724)
Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias 3.628 1.088 2.541
Saldo 31/12/2011 (3.120) (936) (2.183)
Cobertura de Tipo de cambio (Nota 9) -
Saldo 1/01/2011 (2.014) (604) (1.410)
Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias (465) (139) (326)
Otros cambios de valor (19.747) (5.924) (13.823)
Saldo 31/12/2011 (22.226) (6.667) (15.559)
Cobertura de Precio de la pasta de celulosa (Nota 9) -
Saldo 1/01/2011 (2.577) (773) (1.804)
Imputacioén a la cuenta de pérdidas y ganancias 11.071 3.321 7.750
Otros cambios de valor (7.627) {2.288) (5.339)
Saldo 31/12/2011 867 260 607
Cobertura de Precio de productos energéticos (Nota 9) -
Saldo 1/01/2011 786 235 551
Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias (473) (142) (331)
Otros cambios de valor (314) (94} (220)
Saldo 31/12/2011 - . -
(24.479 (7.343) (17.13%)




Miles de Euros
Valor Efecto Ajuste en

Ejercicio 2010 razonable | impositivo | patrimonio
IR Swap-financiacién corporativa (Nota 9) -

Saldo 1/01/2010 (10.675) (3.202) (7.472)

Imputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias 3.927 1.178 2.749

Saldo 31/12/2010 (6.748) (2.024) (4.723)
Tipo de cambio (Nota 9) -

Saldo 1/01/2010 - - -

Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias 5.276 1.583 3.693

Otros cambios de valor {7.290) (2.187) {5.103)

Saldo 31/12/2010 (2.014) {604) {(1.410)
Precio de la pasta (Nota 9) -

Saldo 1/01/2010 - - -

Otros cambios de valor (2.577) {773) {1.804)

Saldo 31/12/2010 (2.577) (773) (1.804)
Precio de productos energéticos (Nota 9) -

Saldo 1/01/2010 - - -

Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias (1.006) (302) (704)

Otros cambios de valor 1.792 538 1,255

Saldo 31/12/2010 786 236 551

(10.553) (3.165) (7.386)

Subvenciones

La informacion sobre las subvenciones recibidas por la Sociedad, las cuales forman parte del patrimonio neto,
asi como de los resultados imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias procedentes de las mismas al cierre
de los ejercicios 2011 y 2010, es la siguiente:

Miles de Euros
Efecto
Impositivo de
Importe Imputacién a | la Imputacién Saldo
Ejercicio 2011 Concedido | Saldo al Inicio| Adiciones | Resultados (Nota 14) Final
Instituto Galego de Promocion Econdmica
(IGAPE, Xunta de Galicia) 2.910 1.178 - (194) 58 1.042
Consejeria del Medio Ambiente de la Junta
de Andalucia 308 158 - (20 6 143
Agencia Andaluza de la Energia (Consejeria
de Innovacién, Ciencia y Empresa de la
Junta de Andalucia) 2.042 1.279 - {126) 33 1.191
Plan Nacional de Asignacién de emisidn de
efeeto invernadero (Nota 5) 2.165 588 2.339 (1.412) {278) 1.237
Préstamos CDT1 tipo de interés 0% 799 126 {352) 68 641
Otras 23 - (&) 1 21
4.025 2.465 (2.108) (107) 4,275
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Miles de Euros
Efecto
Impositivo de
Importe Imputacién a | la Imputacién Saldo
Ejercicio 2010 Concedido |Saldo al Inicio| Adicioncs | Rcsultados {Nota 14) Final
Instituto Galego de Promocién Econémica
(IGAPE, Xunta de Galicia) 2.910 1.314 - (194) 58 1.178
Consejeria del Medio Ambicnte de Ia Junta
de Andaluc{a 308 173 - 21 6 158
Agencia Andaluza de la Energla (Consejeria
de Innovacién, Ciencia y Empresa de la
Junta de Andalueia) 2.042 191 1.710 (156) (466) 1.279
Plan Nacional de Asignacion de emisién de
efecto invernadero (Nota 5) 2.165 524 2165 (2.073) (28) 588
Préstamos CDYI1 tipo de interés 0% 977 - (255) 77 799
Otras 44 . (30) 9 23
3223 3.875 (2.729}) (344) 4.025

Los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones generales y particulares
establecidas en las correspondientes resoluciones individuales de concesién de las subvenciones de capital
recibidas.

12. Provisiones a largo plazo

El movimiente durante los ejercicios 2011 y 2010 en las cuentas que integran este epigrafe del balance de
situacion son los siguientes:

Miles de Euros
Saldo Saldo
Ejercicio 2011 Inicial Dotaciones Aplicaciones Final
Provisién para responsabilidades:
Xunta de Galicia — Convenic Saneamiento 5.357 - - 5.357
Canon Vertidos Ria Pontevedra 6.439 1.252 (1.126) 6.565
Inspeccién IVA Alemania 2002 - 2008 2.500 218 - 2718
Derechos emisién CO, (Nota 5) 2120 1.439 {1.707) 1.852
Otros 563 - (54) 509
16.979 2909 (2.887) 17.001
Miles de Euros
Saldo Saldo
_Ejercicio 2010 Inicial Dotaciones Aplicaciones Final
Provision para responsabilidades:

Xunta de Galicia — Convenio Saneamiento 5.357 - - 5.357
Canon Vertidos Ria Pontevedra 5.163 1.276 - 6.439
Inspeccion IVA Alemania 2002 - 2008 - 2.500 - 2.500
Derechos emision CO, (Nota 5) 1.560 2.144 {1.584) 2.120
Otros 881 182 {500) 563
12.961 6.102 {2.084) 16.979




La Sociedad ha provisionado los cénones de verlidos correspondientes a su operativa en la planta de
Pontevedra, que estan pendientes de pago.

La Administracion Tributaria Alemana ha condluido en 2011 un proceso inspector sobre el tratamiento otorgado
por la Sociedad al Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) en sus operaciones comerciales en Alemania entre los
anos 2002 y 2008, Como resultado de dicha comprobacion la Administracion Tributaria ha emitido actas
reclamando cuotas por 12.692 miles de euros e intereses por 2.829 miles de euros. En base a los anélisis
efectuados de forma conjunta con los clientes cuyas operaciones esta corrigiendo la Administracién Tributaria en
sus actas, se estima que |as cuotas pagadas no tendran un impacto negativo en los estados financieros al poder
ser recuperadas de los clientes.

La cuenta “Derechos de emisién” recoge, con cargo al epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, el importe de los gastos asociados a los gases de efeclo invernadero consumidos.

13. Deudas a corto y largo plazo

La composicién de las deudas a corto y largo plazo al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 clasificada de acuerdo
con sus vencimientos, es la siguiente:

Miles de Euros
Deudas con Préstamo M®
Ejercicio 2011 Entidades de Industria y otros
Crédito Derivados Total

Largo plazo-

Débitos y partidas a pagar 216.924 - 5.873 222,797
Instrumentos financieros derivados {véase Nota 9) - 18.851 - 18.851
Total largo plazo 216924 18.851 5.873 241.648
Corto plazo-

Débitos y partidas a pagar 18.936 - 621 19.557
Instrumentos financieros derivados (véase Nota 9) ) 34.610 B 34.610
Total corto plazo 18.936 34.610 621 54.167
Total 2010 235.860 53.461 6.494 295.815

Miles de Euros
Deudas con Préstamo M®
Ejercicio 2010 Entidades de Industria y otros
Crédito Derivados Total

Largo plazo-
Débitos y partidas a pagar 239.430 - 5.143 244,573
Instrumentos financieros derivados (véase Nota 9) - 36.562 - 30.562
Total largo plazo 239.430 36.562 5.143 281.135
Corto plazo-
Débitos y partidas a pagar 488 b 704 1.192
Instrumentos financieros derivados (véase Nota 9) B 4.591 B 4.591
Total corto plazo 488 4.591 704 5.783
Total 2010 239918 41.153 5.847 286.918
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Deudas con enlidades de crédito-

La composicion de las deudas con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2011 y 2010, comespondientes a
préstamos, lineas de crédito y lineas de descuento, clasificadas de acuerdo con sus vencimientos, era la
siguiente:

Miles de Euros

Vencimiento 2011 2010
Principal-
2012 18.340 -
2013 24,320 18.441
2014 196258 24.320
2015 400 196.258
Aflos siguientes 300 7.100
Intereses 596 488
Comisién apertura- (4.354) (6.689)

235860 | 239.918 |

Las pdlizas de crédito y los préstamos (excepto el sindicado) han devengado en 2011 un tipo de interés medio
del 3,93% (3,82% en 2010).

Préstamo sindicado-

Con fecha 2 de abril de 2008 la Sociedad formalizé una péliza de préstamo con un sindicato de entidades
financieras estructurado en tres tramos destinados a la financiacién de la construccion de una planta de
produccion de celulosa y generacion de la energia eléctrica en Punta Pereira (Uruguay), a financiar determinadas
inversiones recogidas en el Plan de Inversiones 2007-2011, y a financiar el reembolso, amoriizacién y
cancelacion de los contratos de financiacién que la Sociedad mantenia con diversas entidades financieras.

Dicho préstamo fue modificado en fechas 5 de febrero de 2009 y 16 de octubre de 2009 como consecuencia de
la decisién de venta, y posterior venta del proyecto “Uruguay”. Dichas modificaciones provocaron reducciones
significativas en los limites disponibles asi como el destino de 179.360 miles de euros del precio de venta del
proyecto a la amortizacion del préstamo.

Uno de los objetivos estratégicos desarrollados por la Sociedad durante el ejercicio 2010 ha sido el de mejorar su
posicién financiera reduciendo significativamente los niveles de endeudamiento, como medida basica de
proteccion ante ciclos econémicos de contraccion, y base para el desarrollo de sus proyectos de inversion en
eficiencia industrial y de crecimlento en generacion de energla con biomasa. En este contexto, con fecha 14 de
octubre de 2010 y en unidad de acto se suscribié un contrato de préstamo sindicado por un importe maximo, tras
las cancelaciones de financiacién bilateral, de 176.393 miles de euros, y se llevd a cabo la novacién modificativa
del préstamo sindicado existente quedando el importe dispuesto del mismo en 121.229 miles de euros.

El préstamo sindicado contratado esta estructurado en tres tramos; el tramo A, con un limite de crédito inicial de
112.255 miles de euros (actualmente el limite esia fijado en 61.817 miles de euros), tiene como principal destino
financiar el reembolso y cancelacion de los contratos bilaterales que el Grupo mantenia con diversas entidades
financieras, el trama B con un limite de crédito de 56.928 miles de euros tiene como destino, adicionalmente a lo
indicado en el tramo A anterior, el atender las necesidades de tesoreria del Grupo, y el tramo G, estructurado en
dos partes, la primera con un limite de 28.464 miles de euros esta destinada a atender las necesidades de
tesoreria del Grupo y la segunda, con un limite de 29.183 miles de euros, sélo estara disponible siempre que la
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primera esté totalmente dispuesta y tiene como destino la financiacién de proyectos de generacién de energia
con biomasa.

Ambos préstamos sindicados devengan un tipo de interés anual variable referenciado a Euribor con un margen
de 300 puntos basicos presentan dieciocho meses de carencia, y su vencimiento se producira el 14 de enero de
2014, Elimporte de las comisiones pagadas en el ejercicio 2010 derivadas de este proceso de refinanciacién ha
ascendido a 3.722 miles de euros.

El contrato de préstamo sindicado novado en 2010 presenta como principal garantia prenda sobre las acciones
de las sociedades Silvasur Agroforestal, S.A.U., Norte Forestal, S.A.U., e Iberflorestal Comercio e Servigos
Florestais, S.A.U. Por su parte, €l nuevo contrato de préstamo sindicado suscrito presenta como principales
garantias la prenda de segundo rango sobre las acciones de las sociedades anteriormente indicadas, garantia
personal de la filial Celulosas de Asturias, S.A., y la hipoteca sobre el centro preoductivo ubicado en Navia
{Asturias) titularidad de Celulosas de Asturias, S.A., condicionada a que el ratio “Deuda Financiera/ EBITDA"
sobrepase un determinado limite, y subordinada al resto de garantias otorgadas.

Ambos préstamos sindicados incluyen determinadas obligaciones, fundamentalmente el cumplimiento de
determinados ratios econdmicos y financieros asociados a las cuentas anuales consolidadas de Grupo Ence, que
el Grupo cumple al 31 de diciembre de 2011, y la amortizacién anticipada del 25% de la caja libre generada
anualmente siempre que el endeudamiento financiero con entidades de crédito supere los 265 millones de euros.
Asimismo, establecen determinadas restricciones, principalmente a la concesion de garantias a favor de
terceros, a la compra de autocartera, a la ejecucién de inversiones de caracter recurrente, a la forma de
financiacion de futuros proyectos de generacion de energia con biomasa, y a la venta de activos.

Factoring sin recurso-

La Sociedad ha formalizado diversos contratos de factoring sin recurso con un limite disponible y un importe
dispuesto de 51.000 miles de euros y 35.072 miles de euros, respectivamente (62.000 miles de euros y 45.781
miles de euros al 31 de diciembre de 2010). El coste financiero asociado a los créditos cedidos se establece en
&l Euribor a 3 meses mas un diferencial del 1-1,65%.

Otras deudas -

El epigrafe “Otros pasivos financieros” del pasivo a largo y corto plazo del balance de situacidn adjunto incluye
6.494 miles de euros al 31 de diciembre de 2011 (5.847 miles de euros al 31 de diciembre de 2010), que se
correspenden con anticipos reembolsables otorgados por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y el
Centro para el Desarrollo Tecnologico Industrial con el objeto de fomentar proyectos ejecutados por la Sociedad
para la mejora del medio ambiente y el desarrollo tecnolégico € industrial.

Estos créditos han sido valorados en el momento de concesién a su valor razonable, reconociendo la diferencia
entre el importe concedido y dicho valor como una subvencién que se imputa a la cuenta de pérdidas y
ganancias de forma proporcional a la amortizacién de los activos fijos que dieron origen a la concesidn del
crédito.

Periodo medio de pago-

El periodo de pago medio de las compras de bienes y servicios oscila entre 65 y 75 dias.

La Ley 15/2010, de & de julio, contra la morosidad en las operaciones comerciales establece determinadas
obligaciones de desglose de informacién en cuentas anuales sobre parte de las operaciones efectuadas por las
compaiifas. En este sentido, el detalle de los pagos por operaciones comerciales efectuados en el ejercicio 2011
y pendientes de pago al cierre, es el siguiente:
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2011
Miles de Euros %

Dentro del plazo maximo legal 92.130 79%
Resto 23.986 21%
Total pagos del ejercicio 116.116 100%
PMPE (dias) de pagos 22,92 -

Aplazamientos que a la fecha de cierre

sobrepasan el plazo maximo legal (*) 4,570 -

(*) El importe de los aplazamientos al 31 de diciembre de 2010 fue de 4.141
miles de euros.

14. Situacidn fiscal

La composicion de los saldos con las Administraciones Publicas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la

siguiente:
Miles de Euros
2011 2010
Corriente No Corriente Corriente No coitiente
Saldos deudores-
Activos por impuestos diferidos - 9.684 - 13.198
Crédito por pérdidas a compensar - 26.429 - 27.820
Activo por impuesto corriente 1.679 - - -
Impuesto sobre el Valor Afadido 5.789 - 14.239 -
Otros conceptos 109 - 288 -
7.577 36.113 14.527 41.018
Saldos acreedores-
Pasivos por impuestos sobre beneficios diferidos - 5.673 - 1.725
Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas 1.031 - 1.587 -
Impuesto sobre el Valor Afiadido 14.788 - - -
Crganismos de la Seguridad Social 939 - 759 -
Otros conceptos 88 - 531 -
16.846 5.673 2917 1.725

Conciliacion del resultado contable y [a base imponible fiscal

A efectos de la tributacién en el Impuesto sobre Beneficios, la Sociedad tributa a en el Régimen de Consolidacién
Fiscal del Impuesto sobre Beneficios regulado en el Capitulo VII del Tituto VIl del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, como sociedad dominante del Grupo n® 149/02, constituido en el ejercicio cerrado a
31 de diciembre de 2002. La aplicacion de este régimen especial, de duracion indefinida salvo renuncia expresa,
implica la ausencia de tributaciéon en el régimen individual del Impuesto sobre Sociedades de las entidades
incluidas en el Grupo, segun el siguiente detalle:

Sociedad Dominante: Grupo Empresarial ENCE, S.A.
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Sociedades dependientes directa e indirectamente:

- Celulosas de Asturias, S.A.U, - Eucaliptos de Pontevedra, S.A.U.

- Celulosa Energia, S.L.U. - Electricidad de Navia Asturias, S.L.U.
- Silvasur Agroforestal, S.A, - Ibercel Celulosa, S.L.U.

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

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

- Norfor Maderas S.A.U.

De conformidad con lo establecido por la Resolucion del ICAC de ¢ de octubre de 1987, cada sociedad
integrante del Grupo cuantificara e! Impuesto que hubiera comrespondido en régimen de declaracion individual,
corregido en funcién del régimen de consolidacion fiscal. Asimismo, las deducciones y bonificaciones aplicadas
en la liquidacién del impuesto consolidado seran computadas, en todo caso, por la sociedad que de acuerdo con
la nommativa del Impuesto obtenga los rendimientos o realice la actividad necesaria para que pueda practicarse la
deduccidn o bonificacion.

El Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en base al resultado contable, obtenido por la aplicacién
de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con el resultado
fiscal, entendido éste como la base imponible del citado impuesto.

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible de Impuesto sobre Sociedades de los gjercicios
2011y 2010 es la siguiente:

Miles de Euros
Ejercicio 2011 Aumento Disminucién Saldo
Resultado contable antes de impuestos 36.395
Diferencias permanentes-
Con origen en resultados 994 - 994
Con origen en patrimonio neto - (161) (161)
Diferencias temporales- -
Con origen en el gjercicio 1322 (7.601) (6.279)
Con origen en ejercicios anteriores - (19.823) (19.823)
Ajustes de consolidacion fiscal - (25.000) (25.000)
Base imponible {13.874)
Miles de Euros
Ejercicio 2010 Aumento Disminucién Saldo
Resultado contable antes de impuestos §7.528
Diferencias permanentes-
Con origen en resultados 306 - 306
Con origen en patrimonio neto - (5.151) (5.151)
Diferencias temporales- -
Con origen en ¢l gjercicio 11.819 - 11.819
Con origen en ejercicios anteriores - (8.866) {8.866)
Ajustes de consolidacién fiscal - (70.000) (70.000)
Base imponible 15.636
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Conciliacidn del resultado contable y el gasto en concepto de Impuesto sobre Sociedades

La conciliacidn entre el resultado contable de los ejercicios 2011 y 2010 y el gasto por Impuesto sobre
Sociedades es la siguiente:

Miles de Euros
2011 2010
Resuliado contable antes de impuestos 36.365 87.528
Diferencias permanentes con origen en resultados 833 306
Eliminaciones / incorporaciones de consolidacion (25.000) (70.000)
Base imponible 12.198 17.834
Cuota 3.659 5350
Deducciones y ajuste efecto impositivo ejereicios anteriores 1.601 (662)
Gasto por Impuesto sobre Beneficios 5.260 4.688

Impuestos reconocidos en el Patrimonio Neto

El detalle de los impuestos reconocidos directamente en el patrimonio neto al cierre de los ejercicios 2011 y 2010
es el siguiente:

Miles de Euros
2011 2010
Por impuesto diferido:
Subvenciones de capital 1.832 1.725
Instrumentos de patrimonio por cobertura de flujos de efectivo {7.343) (3.165)
Total impuesto reconocido directamente ¢n patrimonio (5.511) (1.440)

Activos y pasivos por impuesto diferido

El detalle del saldo de estas cuentas al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:
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Ejercicio 2011-
Miles de Euros
Saldo al Saldo al
31-12-2010| Traspasos | Adiciones Retiros | 31-12-201]

Activos por impuesto diferido:

Con origen en la cuenta de pérdidas v ganancias-

Amortizacion acelerada 541 (100) - (109) 332
Pérdidas por deterioro existencias 1.422 (1.422) - - -
Aportaciones a sisternas de prevision social 412 (30) - (229) 153
Provision por indemnizaciones al personal 1.052 (158) - (236) 658
Gastos deducibles en ejercicios posteriores 3.922 199 (3.179) 942
Pérdidas por deterioro de inmovilizado 2.195 - - (2.195) -
Otros 489 (94) 397 (536) 256
Con origen en el patrimonio-

Coberturas 3.165 8.307 (4.129) 7.343
Total actives por impuesto diferido 13,198 (1.605) 8.704 (10.613) 9.684

Fjercicio 2010-
Miles de Euros
Saldo al Saldo al
31-12-2009 | Traspasos | Adiciones Retiros | 31-12-2010

Activos por impuesto diferido:

Con origen en la cuenta de pérdidas v ganancias-

Amortizacion acelerada 541 - - - 541
Pérdidas por deterioro existencias 1.200 - 222 - 1.422
Aportaciones a sisternas de previsién social 464 - - (52) 412
Provisién por indemnizaciones al personal 1.425 (110) - (263) 1.052
Gastos deducibles en ejercicios posteriores 2.853 351 2.665 (1.947) 3.922
Pérdidas por deterioro de inmovilizado 2.175 - 408 (388) 2.195
Otros 190 59 250 (10) 439
Con origen en el patrimonio-

Coberturas 3.203 2422 (2.460) 3.165
Total activos por impuesto diferido 12.051 300 5.967 (5.120) 13.198

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance de situacion al 31
de diciembre de 2011 por considerar los Administradores de la Sociedad gue, conforme a la mejor estimacion
sobre los resultados futuros de la Sociedad, es altamente probable que dichos activos sean recuperados en los

plazos establecidos por la normativa vigente.
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Créditos fiscales por pérdidas y deducciones generadas en ejercicios anteriores

El detalle de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros
Saldo al Saldo al
31-12-2010 Retiros Traspasos | 31-12-2011

Activos por impuesto diferido:

Bases Imponibles Negativas 26.819 (2.868) 2478 26.429
Deducciones 1.001 {1.548) 547 -
Total activos por créditos fiscales 27.820 (4.416) 3.025 26,429

Las bases imponibles negatlivas reconocidas se generaron en el afo 2009. Confonme a lo previsto en la
legislacién espariola, las referidas bases imponibles negativas pendientes de compensacién generadas en el
ejercicio podran ser compensadas con las rentas positivas que obtenga el Grupo de Consolidacién Fiscal N°

149/02 en los periodos impositivos que concluyan en los dieciocho afios inmediatos y sucesivos al de su
generacion.

Pasivos por impuesto diferido registrados

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente (en miles de euros):

Miles de Euros
Saldo a Traspasos | Adiciones | Retiros Saldoa
Ejercicio 2011 31-12-2010 31-12-2011
Pasivos por impuesto diferido:
Con origen en pérdidas y ganancias-
Valoracion fiscal participaciones - 2.100 - - 2.100
Libertad de amortizacion - - 1.741 - 1.741
Con origen en patrimonio neto-
Subvenciones de capital 1.725 - 739 (632) 1.832
Total pasivos por impuesto diferido 1.725 2.100 2.480 (632) 5.673
Miles de Euros
Saldoa Adici Retiros Saldoa
Ejercicio 2010 01/01/2010 ielones 31/12/2010
Pasivos por impuesto diferido:
Subvenciones de capital 1381 1.163 (819 1.725
1.381 1.163 (819) 1.725

Compromisos adquiridos en relacién con determinados incentivos fiscales

En el ejercicio 2007 la Sociedad acreditd y aplicd una deduccién por reinversion de beneficios extraordinarios por
importe de 252 miles de euros, aproximadamente, con motivo de la plusvalia generada en la fransmision de
glemenlos del inmovilizado, que ascendia a 2.088 miles de euros. El compromiso de reinversion del precio de
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venta de los citados bienes, por importe de 2,100 miles de euros, asumidos con la aplicacion de este régimen, ya
ha sido cumplido con la adquisicion de elementos patrimoniales del activo por parte de las sociedades del Grupo
de Consolidacién Fiscal, de conformidad a lo establecido en el articulo 75 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades.

Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Agencia Tributaria estd efectuando actualmente comprobaciones sobre las declaraciones del Impuesto
Eléctrico presentadas por la Sociedad en 2008. Asimismo, al cierre del ejercicio 2011 la Sociedad tiene abiertos
a inspeccion los ejercicios 2007 y siguientes del Impuesto sobre Sociedades y los ejercicios 2008 y siguientes
para los demas impuestos que le son de aplicacién. En opinion de los Administradores no existen contingencias
de importes significativos que puedan derivarse de los procedimientos de comprobacion en curso asi como de la
revision de los afios abiertos a inspeccion.

15. Ingresos y gastos
Importe neto de la cifra de negocios-

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios de los ejercicios 2011 y 2010, distribuida por actividades y
mercados geograficos, es la siguiente:

Miles de Euros
Por mercados Geograficos 2011 2010
Espafia 111.458 116.533
Resto de Europa 282.629 309.281
Asia 33.956 10.116
Otros 1.375 -
429.418 435.930

Miles de Euros

Por actividades 2011 2010
Pasta 372272 390.921
Energia 56.783 45.009
Madera y otros 363 -
429.418 435,930

Aprovisionamientos-

El desglose del epigrafe "Aprovisionamientos” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2011 y
2010 adjunta, es el siguiente:




Miles de Euros
2011 2010
Compras de materias primas, mercaderias y
otras materias consumibles 263.577 222.898
Variacién de existencias de materias primas,
mercaderias y otras materias consumibles (5.294) 12.740
Saldo final 258.283 | 235.638

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

Gastos de personal-

El desglose del epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2011 y 2010

adjunta, es el siguiente:

Miles de Euros
2011 2010
Sueldos 37.677 36.438
Seguridad Social 3476 8.137
Indemnizaciones 3.636 2.113
Aportaciones a sistemas complementatios de pensiones 1.617 1.579
Otros gastos sociales 1.108 1.183
Saldo final 52.514 49.450

El nimero medic de personas empleadas durante los ejercicios 2011 y 2010, detallados por categorias

profesionales, es el siguiente:

Categorias 2011 2010
Alta Direccion 7 7
Personal técnico y mandos intermedios 168 155
Personal de convenio 456 483
Temporales 46 41
Total a77 686

Asimismo, la plantilla al 31 de diciembre del 2011 y 2010, desglosada por sexos, es el siguiente:

2011 2010
Categorias Hombres | Mujeres | Hombres | Mujeres
Alta Direccién 6 1 6 1
Personal técnico y mandos intermedios 137 38 121 44
Personal de convenio 388 64 410 71
Temporales 40 3 29 2
Total 571 106 566 118
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Al 31 de diciembre de 2011 el Consejo de Administracion estaba formado por trece consejeros, todos ellos
varones (catorce consejeros al 31 de diciembre de 2010).

Transacciones en moneda distinta al euro-

Durante el ejercicio 2011 la Sociedad ha efectuado transacciones en moneda distinta al Euro, principalmente
ddlar estadounidense, por importe de 170.611 miles de euros {140.435 miles de euros en 2010).

Otros gastos de explotacion- Servicios exteriores-

La composicién de la cuenta "Otros gastos de explotacién-servicios exteriores” de la cuenta de pérdidas y
ganancias de los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente;

Miles de Euros
Ejercicio | Ejercicio
2011 2010

Suministros 34.644 29.685
Transportes, fletes y costes comerciales 20.820 19.542
Reparaciones y conservacion 12.323 12.353
Servicios de profesionales independientes 3.090 5.195
Primas de seguros 2.646 3.406
Servicios bancarios y similares 1.823 1.770
Amrendamientos y cinones 1.366 1.094
Publicidad, propaganda y relaciones piiblicas 691 1.368
Gastos de investigacidn y desarrollo 98 358
Otros servicios 4.861 22.922
Total 82.362 97.693

Gastos financieros-

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

los ejercicios 2011 y 2010 adjunta, es el siguiente;

Miles de Euros
2011 2010

Préstamo sindicado 10,478 6.733
Lineas de erédito, factoring y confirming 1.558 3172
Comisiones imputadas a resnltados 3.064 1.480
Liquidacion IR Swap — Financiacién corporativa 11.708 15,088
Liquidacion Equity Swap 332 600
Otros 974 490

28.114 27.563

Otra informacién

Durante el gjercicio 2011 y 2010, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros
servicios prestados por el auditor de la Sociedad, o por una empresa vinculada al auditor por control, propiedad

comuin o gestion han sido los siguientes:
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Miles de euros
Ejercicio | Ejercicio

2011 2010
Servicios de anditoria 73 149
Total servicios de auditoria y relacionados 73 149
Servicios de asesoramiento fiscal - 89
Ofros servicios 30 405
Total servicios profcsionales 30 494

16. Operaciones y saldos con partes vinculadas

Saldos con empresas del Grupo

El detalle de los saldos mantenidos con empresas del Grupo y asociadas durante los ejercicios 2011y 2010 es el

siguiente;
Miles de Euros
Otros
Activos
Créditos a |Dendores a| Financier Dendas a | Acreedores
Largo Corto | osaCorto| Préstamosa Corto a Corto
Ejercicio 2011 Plazo Plazo Plazo Largo Plazo Plazo Plazo
Celulosa Energia, S.L.U. - 9982 - 38.173 - 605
Celulosas de Asturias, S.AU. 207.996 4.143 - - - 43.609
Electricidad de Navia Asturias, S.1L.U. - - - 192 - 6
Eucalipto de Pontevedra, S.A.U. 2.309 9 - - - -
Iberflorestal, S.A. 8.555 il - - - -
Ibersilva Servicios, S.A.U. 16.046 1.289 - - 68 1.995
Las Pléyades, S.A. - - - - - -
Norfor Maderas, S.A.U. 2.711 10 - - - 2
Norte Forestal, S. A1, 18.160 109 - - - 9.750
Silvasur Agroforestal, S.A.U 77.079 953 - - 1 11.834
Maderas Aserradas Litoral, S.A. 1.223 - - - - -
Sierras Calmas, S.A. 44.200 - - - - -
Ence Energia, S.A.U. 16912 81 - - - 1.115
Ence Energia Huelva, S.AU. 45210 - - - - 329
Ence Energia Castilla Leon, S.A.U. 575 - - - - -
Zona Franca de M'Bopicua - - - 3.670 - -
Celulosa de M'Bopicua - - - - 852 -
Otros 29 - 31 - - (1)
441.005 16.607 31 42.035 921 69.244
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Miles de Euros
Otros
Activos
Créditos a | Deudores a| Financier Deudas a | Acreedores
Largo Corto |osaCorto| Préstamosa Corto a Corto
Ejercicio 2010 Plazo Plazo Plazo Largo Plazo Plazo Plazo
Celulosa Energia, S.L.U, - 5.482 30 26.357 - 476
Celulosas de Asturias, S.A.U. 217.732 8.182 - - - 23.020
Electricidad de Navia Asturias, S.L.U. 165 7 - - - -
Eucalipto de Pontevedra, S.A.U. 1.327 223 641 - - -
Iberflorestal, S.A. 8.252 223 (22) - - 213
Ibersilva Servicios, S.A.U. 20.058 330 {159) - - 2.933
Las Pléyades, S.A. - - - - - -
Norfor Maderas, S.A.U. 2.688 21 (49) - - 2
Norte Forestal, S.A.U. 25.985 83 - - - 9.625
Silvasur Agroforestal, S.AU 08.0591 7.688 31 - - 11
Maderas Aserradas Litoral, S.A. 1.223 - - - - -
Sierras Calmas, S.A. 44.200 41 - - - 3.956
Ence Energia, S.A.U. 1.239 500 - - - -
Celulosa de M'Bopicud - - - - 852 -
Otros 23 - 52 - - 1
420.983 22.780 524 26.357 852 40.237

Los saldos no comerciales entre empresas del Grupo y asociadas fienen su origen en que la Sociedad actia
como camara de compensacion de tesoreria de diversas sociedades del Grupo y, asimismo, financia
determinadas operaciones llevadas a cabo por las filiales. Estos saldos devengan un tipo de interés de mercado

y presentan su vencimiento en el afio 2014.

Transacciones con empresas del Grupo

Las principales transacciones efectuadas durante los ejercicios 2011 y 2010 con empresas del Grupo y

asociadas han sido las siguientes:

Miles de Euros
Ingresos
Financieros
de Valores
Ncgociables
Gastos de Servicios ¥ Otros Gastos
_Ejercicio 2011 Ventas Compras | Explotacién | Prestados | Instrumentos| Financieros
Norte Forestal, S.A.U. - 90.518 6 89 1.109 -
Silvasur Agroforestal, S.A.U. 8 89.150 10 609 4,687 -
Celulosas de Asturias, S.A.1. - - - 1.480 9.869 -
Celulosa Energfa, S.L.U. 165 - 260 11.414 - 1.621
Ence Energia, S.A.U. - 7.008 - - 351 -
Las Pléyades de Uruguay, S.A. - 3.683 - - - -
Iberflorestal, S.A.U. - - 39 - 363 -
Ibersilva Servicios, S.A.U. - 59 1.073 - 911 -
Ence Energfa Huelva, S.A.U. - 886 - 412 614 -
Otros - - 21 - 187 6
173 191.304 1.409 14.004 18.131 1.627
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Adicionalmente, la Sociedad Celulosas de Asturias, S.A.U., ha repartido dividendos en el ejercicio 2011 por 25
millones de euros.

Miles de Euros
Ingresos
Financieros
de Valores
Negociables
Gastos de Servicios y Otros (Gastos
_Ejercicio 2010 Venlas Compras | Explotacién | Prestados | Instrumentos |Financicros
Celulosa Energia, S.1..U. 284 - 278 5.874 - 769
Celulosas de Asturias, S.A.U. 1.303 - - 1.565 7.298 -
Eucalipto de Pontevedra, S.A.U. - - - - | -
Iberflorestal, S.A.U. - 108 59 - 111 -
Ibersilva Servicios, S.A.U. - 7 2.988 - i -
Norte Forestal, S.A.U. - 80.518 9 - 233 196
Silvasur Agroforestal, S.A.U. 58 37.612 123 - 2.007 -
Las Pléyades de Uruguay, S.A - 23271 - - - -
Sierras Calmas, S.A. - 40.780 - - - -
Ence Energla, S.A.U. - - - - 16 -
Otros - - - 26 3l
1.645 182.296 3.457 7.439 10.063 996

Adicionalmente, las Sociedades Celulosas de Asturias, S.A.U., Norte Forestal, S.A.U. y Silvasur Agroforestal,

S.A.U. han repartido dividendos en el ejercicio 2010 por 35 millones de euros, 25 millones de euros y 10 millones
de euros, respectivamente.

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

Saldos y operaciones con otras partes vinculadas

La Sociedad dispone al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de diversas fuentes de financiacion contratadas con
empresas vinculadas, de acuerdo con el siguiente detalle:

Valor en Libros Tipo de
Afip (Miles de Euros) | Moneda Interés Vencimiento
2011 5.452 EURO | Euribor + 3% 2014
2010 6.399 EURO | Euribor + 3% 2014

Por su parte, durante los ejercicios 2011 y 2010 se han efectuado las siguientes transacciones entre la Sociedad
y partes vinculadas:

Miles de Euros
Parte Vinculada Concepto 2011 2010
Intereses y
Liberbank, S.A. | comisiones bancarias 481 287
Atalaya de
Inversiones, S.R.L. | Compra de acciones 26.389 -
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Retribucién y otras prestaciones a los Administradores y a la Alta Direccién de
la Sociedad, y otra informacién

La Sociedad ha registrado en 2011 y 2010, en concepto de retribuciones devengadas por sus consejeros en
relacion con las funciones propias de su condicion de miembros del Consejo de Administracion, los importes que
a continuacion se detallan:

Miles de Euros
Retribucion
Aifio 2011 - Administrador Tipologia Fija Dietas Total

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo Ejecutivo 113 72 185
Retos Operativos XXI, S.L. Dominical 31 28 59
D. José Manuel Serra Peris Independiente 31 37 68
D. Pedro Barato Triguero Independiente 28 26 54
D. Fernando Abril-Martorell Hernandez Externo 31 42 73
D. Gustave Matias Clavero Independiente 31 30 61
D. Jose Guillermo Zubia Guinea Independiente 31 71 102
Atalaya de Inversiones, S.R.L. (a) Dominical 14 16 30
Nortefia Patrimonial, S.L. Dominical 31 26 57
D. Pedro José Lépez Jiménez Dominical 31 26 37
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 31 26 37
D. Pascual Fernandez Martinez Dominical 31 30 61
D. Javier Echenique Landiribar (b) Dominical 31 42 73

465 472 937

(a) Consejeros que han causado baja en el transcurso de 2011.
(b) Adicionalmente se han liquidado conceptos retributivos de aftos anteriores por 10 miles de euros
Miles de Euros
Retribucidn
Afie 2010 - Administrador Tipologfa Fija Dietas Total

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo (c) Ejecutivo 30 69 149
D. Antonio Palacios Esteban (a) Ejecutivo - - -
D. Ignacio de Colmenares y Brunet (b) Ejecutivo - - -
Retos Operativos XXI, S.L. Dominical 22 46 68
D. José Manuel Serra Peris Independiente 22 34 56
D. Pedro Barato Triguero Independiente 22 28 50
D. Fernando Abril-Martorell Hermandez Externo 22 79 101
D. Gustavo Matfas Clavero Independiente 22 50 72
D. Jose Guillermo Zubia Guinea Independiente 22 51 73
Atalaya de Inversiones, S.R.L. Dominical 22 38 60
Nortefia Patrimonial, S.L. Dominical 22 20 42
D. Fabio E. Lépez Ceron (a) Deminical 4 4 8
D. Pedro José Lopez Jiménez (b) Dominical i8 24 42
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 22 28 50
D. Pascual Fernidndez Martinez Dominical 22 51 73
D. Javier Echenique Landiribar Dorminical 22 30 52

344 552 896

(2) Consejeros que han causado baja en el transcurso de 2010.

(b) Consejeros que han causado alta en el transcurse de 2010.

(c} Adicionalmente se han liquidado conceptos retributivos de afios anteriores por 332 miles de euros
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17. _Informacidn sobre medio ambiente

Adicionalmente, durante el ejercicio 2011 la Sociedad ha registrado en concepto de retribuciones devengadas
por los miembros del Comité de Direccién por todos los conceptos, incluida la funcion de Consejero Delegado en
concepto de arrendamiento de servicios e indemnizacion, un importe de 3.676 miles de euros (5.484 miles de
euros en 2010).

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

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

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, con el fin de reforzar la
transparencia de las sociedades andnimas, se sefiala a continuacion que al 31 de diciembre de 2011 los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han mantenido participaciones en el capital de
sociedades con &l mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la
Sociedad. Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, andlogo o
complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad. Se exceptia de lo
anterior a los sefiores Arregui Ciarsolo y Abril-Martorell Hernéndez, que poseen una participacion indirecta del
90% y 10% respectivamente en la sociedad Foresta Capital, S.L. Asimismo, el sefior Arregui Ciarsolo ostenta un
0,577% del capital social de Iberdrola, S.A.

La actividad industrial de Ence comresponde a las fabricas ubicadas en Huelva y Pontevedra. Dichas fabricas
disponen, desde abril de 2008, con las preceptivas Autorizaciones Ambientales Integradas para el desarrollo de
su actividad industrial y de generacion de energia eléctrica con biomasa.

En cumplimiento de la normativa vigente, las fabricas de Ence cuentan con Autorizacién de Emisién de Gases
Efecto Invemadero {(COz), y han obtenido la asignacién de 237.735 derechos de emisién anuales para el periodo
2008-2012. Las emisiones generadas en el afio 2011 no superan la asignacién de derechos, generandose un
excedente. Se han realizado también por organismo acreditado, las correspondientes auditorias del informe de
solicitud de derechos de emisidon para el periodo 2013-2020, y que fueron presentados a la autoridad
competente.

Los procesos en Ence se llevan a cabo de acuerdo a los principios de la Politica de Gestion establecida en la
Compafiia y a una estrategia de sostenibilidad y de mejora continua, por ello la implantacion del sistema de
gestion se lleva a cabo mediante un enfoque por procesos que aborda de forma integrada los aspectos de
calidad y eficiencia, seguridad y salud de las personas, respeto al medio ambiente y prevencion de la
contaminacién. Dicho Sistema esta certificado por AENOR conforme a la Norma UNE-EN SO 14001:2004 y se
halla registrado

La gestién ambiental de la fabricas esta certificada por organismos acreditados de acuerdo a la Norma UNE-EN-
ISO 14001:2004. Mantienen asimismo el registro conforme al Sistema de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS) de
acuerdo con el Reglamento 1221/2009 de la Unién Europea habiendo sido en sus respectivas comunidades
autonomas, los primeros en acceder a este exigente compromiso voluntario, que aun hoy en dia mantiene un
reducido numero de empresas adheridas.

En las fabricas se realizan los controles analiticos regulares de todos los parémetros de vertido, asi como de las
emisiones a la atmoésfera, ruido y de los residuos generados y su gestion. El reflejo de la eficacia de este sistema
de gestion es la mejora continua del comportamiento ambiental, cuyos resultados se hayan refrendados
anualmente por las Declaraciones Medioambientales de cada una de ellas y que son validadas de acuerdo a las
exigencias del reglamento EMAS.

Dichos resultados son como consecuencia de la implantacion de las mejores técnicas disponibles (BAT), asli
como de las mejores practicas medioambientales (BEP) definidas en el BREF del sector (Best Avaible
Thecniques in the Pulp and Paper Industry 2001). En este sentido, Ence ademés participa de modo aclivo a
través de ASPAPEL en la revision y actualizacion del BREF,

En la fabrica de Huelva durante el afio 2011 se ha avanzado segun €l planning establecido en la implantacién del
proyecto de generacion de 50 MWe a partir de biomasa, que contempla una caldera, una turbina y una planta de
tratamiento previo de la propia biomasa. Con este proyecto se pretende un aprovechamiento energético de



biomasa y la ¢constguiente reduccion del consumo de combustibles fosiles. Asimismo, tras la puesta en marcha
de distintas acciones se ha conseguido durante el segundo semestre una reduccién del consumo de agua de un
11% respecto al comienzo del afio.

En el mes de septiembre se ha conseguido una modificacién de la Autorizacién Ambiental integrada en relacién a
la gestion de residuos. Se ha procedido a la recalificacién de determinados residuos del proceso, como son la
arena y las cenizas de la caldera de biomasa y las cenizas de la caldera de recuperacion, como subproductos o
materias primas secundarias. Esta modificacion abre el horizonte de gestion de estos residuos favoreciendo su
valorizaci6n frente al depésito en vertedero.

El grueso de las inversiones ambientales mas significativas realizadas en la fabrica de Huelva durante el afio
2011 comprenden las actuaciones realizadas en la caldera de biomasa y en las calderas de recuperacion para la
mejera de las emisiones. El siguiente grupo en importancia son las actuaciones destinadas a la mejora de la
calidad del efluente. El resto de inversiones han estado encaminadas a la mejora de la eficiencia energélicay a
la reduccion del consumo de agua. El total de todas las inversiones ascendié a 1,7 millones de euros.

En la fabrica de Pontevedra se realizé el proceso de solicitud de renovacion de la autorizacién ambiental
integrada, obteniéndose dicha autorizaciéon en el mes de diciembre.

En el ano 2011 se ha conseguido el record de produccién media diaria de pasta de celulosa asi como de
generacion eléctrica procedente de fuentes renovables manteniendo el compromiso de seguir siendo un
referente del sector en cuanlo al comportamiento ambiental.

También se ha continuado con la mejora de la eficiencia en el uso de los recursos, habiendo conseguido una
reduccidn en el consumo de agua, consumo especifico de madera y consumo de fuel.

Respecto a las inversiones ambientales en Pontevedra, dentro del proyecto desarrollado en colaboracién con la
Universidad de Santiago de Compostela para la eliminaciéon del impacto oloroso, se han implementando las
propuestas planificadas, tales como la torre lavadora de gases de lavado, o el sistema biolégico para la recogida
y eliminacion del olor de la sala de prensas de la planta de tratamiento de efluentes que entrard en
funcionamiento el préximo mes de febrero.

También se han realizado inversiones encaminadas hacia la mejora de las emisiones atmosféricas con la
reforma de los electrofiltros de la caldera de recuperacion, Se ha reducido el consumo de agua con la ejecucion
de la fase Il de la reparacion de la tuberia de abastecimiento de agua a la fabrica y con la reposicion de
elementos de ias torres de refrigeracion del circuito de evaporadores.

Asimismo se han realizado inversiones encaminadas a la disminucion de combustibles fésiles como por ejemplo
mejora del control de la biomasa forestal empleada como combustible o el aumento de la quema de hidrégeno en
los hornos de cal,

También se ha invertido en la reposicion de los equipos de la red de control de la calidad de aire de Ence
Pontevedra, instaldndose nuevos monitores de inmision y equipos de adquisicion y transmision de datos. El
importe total de todas las inversiones realizadas durante el afic en la fabrica de Pontevedra ha sido de 1,08
millones de euros.

Los gastos de explotacion y gestibn ambiental de las fabricas, incluyendo los autocontroles de emisiones
gaseosas, calibraciones de equipos de control, programa de vigilancia y control de vertido, control y prevencién
de la Legionelosis, gestion de residuos, gastos de funcionamiento de instalaciones de control ambiental y
cumplimiento del reglamento REACH alcanzan la cifra de 3 M€.

En enero de 2010, el Grupo completd la auditoria de mantenimiento de la certificacion de la gestion de Cadena
de Custodia de la madera, que cubre |a fase entre la recepcion de madera certificada en fabricas y la entrega de
pasta certificada a clientes segln el estAndar FSC®. Tras la auditoria oficial realizada por Bureau Veritas a las
fabricas de Ponlevedra, Oficinas Centrales y Venlas en Madrid, se verificd el cumplimiento de todos los
requisitos técnicos y documentales, que a tal efecto, exige el Sistema de Certificacion Forestal FSC®. El periodo
de vigencia de este certificado alcanza desde abril de 2010 hasta abril de 2015.

18. Garantias comprometidas con terceros y otros pasivos contingentes

Grupo Empresarial Ence, S.A. ha otorgado garantias a favor de diversas entidades bancarias financiadoras del
proyecto 50 megavatios (véase nota 6) por distinlos conceptos; plantacion de cultivos y stocks para el futuro
suministro de la planta, fecha de entrada y tarifa aplicable a la produccion energética en el momento de puesta
en explotacién de la planta y, funcionamiento y disponibilidad de la planta. Dichas garantias estan a su vez
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r____

parcialmente cubiertas por las garantias otorgadas por e! constructor de la planta a favor de Grupo Empresarial
Ence, S.A.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2011 diversas entidades financieras avalaban a la Sociedad por
operaciones, principalmente comerciales, un importe aproximado de 49.487 miles de euros (52.016 miles de
euros al 31 de diciembre de 2010). E) Consejo de Administracion no espera que de los impories avalados o de
las garantias prestadas se deriven pasivos significativos para la misma.

Asimismo, la Sociedad tiene contratado un seguro de responsabilidad civil. Los Administradores de la Sociedad
consideran gue dicho seguro cubre razonablemente los riesgos por este concepto.

19. Exposicién al riesqo

El Consejo de Administracion con la asistencia de la Alta Direccién define los principios de gestion de los riesgos
del Grupo y aprueba politicas concretas en la coberlura de riesgos de tipo de cambio, tipo de interés, crédito y
liquidez, y regula el uso de instrumentos financieros derivados en la gestién de estos riesgos.

La Direccién de auditoria interna asegura la adecuada implementacién de los principios y politicas de gestion de
riesgos definidas por el Consejo de Administracién.

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

Riesgos de mercado-
Precio de la pasta de celulosa-

El precio de la pasta de celulosa BEKP se establece en un mercado activo y su evolucion condiciona de forma
significativa el volumen de ingresos y 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 volatiidad de precios en los (ltimos afios. Este comportamiento del precio estd asociado
principalmente a cambios en los volimenes o condiciones en los que se establece la oferta y la demanda, y a la
sitvacion financiera de los distintos operadores del mercado.

Para mitigar este riesgo el Grupo ha acometido en los Oltimos afios importantes inversiones orientadas a
incrementar la productividad y la calidad det producto comercializado. Asimismo, se evalia de forma continua la
posibilidad de utilizacién de coberluras sobre el precio de |a pasta para las ventas futuras {(véase Nota 9).

Un incremento del 5% en el precio internacional de pasta en euros, provocaria un incremento en la cifra de
negocios del Grupo en aproximadamente un 3,9%.

Suministro de madera-

La madera de eucalipto es el principal insumo en la produccién de pasta de celulosa y su precio esta sujeto a
fluctuaciones derivadas de cambios en el equilibrio oferta/demanda de la zona y a la necesidad de acudir a ofras
ubicaciones, con los consiguientes sobrecostes logisticos, cuando los niveles de oferta en dichos mercados no
cubren la demanda.

Asimismo, el Grupo maximiza el valor afiadido por sus productos, entre otros, a través del incremento en el uso
de madera cerlificada, algo méas costosa.

Un incremento det 5% en el precio por metro clbico de madera de eucalipto con destino al proceso productivo,
provocaria una reduccién en el margen de explotacion en aproximadamente un 15%.
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Regulacién -

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

La actividad energética ha adquirido gran importancia en el Grupo en los dltimos afios, debido a que es un
negocio complemnentario a la produccién de pasta de celulosa al utilizar biomasa como insumo en parte de las
plantas productivas y, la estabilidad de sus tarifas permite gestionar de forma eficaz la ciclicidad existente en el
negocio celuldsico. En este sentido, cambios futuros en la regulacion podrian afectar a la cifra de ingresos. Un
incremento del 5% en las tarifas que determinan los ingresos procedentes de la actividad energética, provocaria
un incremento en la cifra de negocios del Grupo en aproximadamente un 1%.

Con fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de Ministros aprobé el Real Decreto Ley 1/2012 por el que se
procede a la suspensién temporal de los procedimientos de pre-asignacion de retribucion y a la supresion de los
incentivos econémicos para nuevas instalacicnes de produccién de energia eléctrica a partir de cogeneracion,
fuentes de energia renovables y residuos. Si bien, contempla asimismo que el Gobierno podré establecer
reglamentariamente regimenes economicos especificos para determinadas instalaciones de régimen especial,
asi como el derecho a la percepcidén de un régimen econémico especifico para aquellas instalaciones de
produccién de energia eléctrica de cogeneracién o que utilicen como energia primaria, energias renovables no
consumibles y no hidraulicas, biomasa, bio-carburantes o residuos agricolas

Esta regulacién confirma el mantenimiento de los actuales niveles tarifarios para las plantas de generacién y
cogeneracion que estan actualmente en explotacién y aquellas plantas como las dos que Grupo Ence tiene en
proceso de construccion, que tienen registro de pre-asignacion en el momento de la entrada en vigor del Real
Decreto, e introduce incertidumbres en el desarrollo de nuevas plantas debido a lo indeterminado del periodo de
suspension.

Tipo de cambio-

Aun cuando las ventas mayoritarias del Grupo se realizan en el mercado europeo, [os ingresos provenientes de
las ventas de celulosa se ven afectados por el tipo de cambio USD/Euro al estar denominado el precic de venta
de referencia de la celulosa en el mercado internacional en USD por tonelada. En la medida en que |a estructura
de costes del Grupo esta denominada en su mayoria en euros, las fluctuaciones en el tipo de cambio con el délar
afectan de forma significativa a la volatilidad de los resultados del Grupo.

Para mitigar este riesgo la politica de gestién de! Grupo contempla el asegurar el tipo de cambio de forma
complementaria a la gestion del riesgo de evolucién del precio de la pasta de celulosa, de manera que se evalla
de forma continua la posibilidad de utilizacién de coberturas de tipo de cambio sobre las ventas previstas en el
futuro (véase Nota 9).

Una apreciacion del délar del 5% provocaria un incremento en la cifra de negocios del Grupo en
aproximadamente un 4%.

Riesgo de Crédito-

El Grupo estd expuesto a riesgo de crédito en los saldos pendientes de cobro a sus clientes. Este riesgo se
mitiga en su mayor parte al disponer de pélizas de seguro que asignan limites de crédito en funcidn de la calidad
crediticia considerada por el asegurador, y que otorgan una cobertura que se sitda entre un 75% y un 80% de los
saldos pendientes de cobro asociados a las ventas de pasta de celulosa.

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

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

47



Riesgo de tipo de interés-

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

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

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo cuenta con instrumentos de cobertura que cubren la totalidad de la deuda
financiera contratada a tipo de interés variable.

Riesgo de Endeudamiento - liquidez-

La exposicién a situaciones adversas de los mercados de deuda o de capitales puede dificultar o impedir la

cobertura de las necesidades financieras que se requieren para el desarrollo adecuado de las actividades de la
Sociedad y su Plan de Negocio futuro.

Este es uno de los riesgos que se siguen con mayor atencion por parte del Grupo Ence y sobre el gue se han
establecido una serie de objetivos clave; 1) asegurar la continuidad y la capacidad de expansion de los distintos
negocios desarrollados a través del mantenimiento de una esfructura de capital sdlida, y 2) establecer el
endeudamiento neto en niveles que no superen en 2,5 - 3 veces el resultado bruto de explotacion obtenido
considerando un precio de la celulosa medio del ciclo.

La gestién de este riesgo contempla el seguimiento detallado del calendario de vencimientos de la deuda
financiera, la gestidn proactiva y el mantenimiento de lineas de crédito y otras vias de financiacién que permitan

cubrir las necesidades previstas de tesoreria, y la determinacién de la cuantia del dividendo susceptible de
reparto.

La informacién relativa al andlisis de los vencimientos de los pasivos financieros se encuentra recogida en las
Notas 9 y 13 adjuntas.



Grupo Empresarial ENCE, S.A.

Informe de gestion del
gjercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2011

ENTORNO Y PERSPECTIVAS

Las expectativas de mejora econémica en 2011 se han visto frustradas ante el agravamiento de la llamada crisis
del euro. El elevado grade de endeudamiento de las economias europeas, el retrase en la recuperacién
econtmica y la imposibilidad de recurrir a herramientas de politica monetaria por parte de los gobiernos, ha
forzado la aprobacién de duras medidas de ajuste fiscal en las economias del sur de Europa para reducir los
niveles de deuda y el déficit de las cuentas plblicas. Déficit que se agrava ante el negativo impacto de las
politicas de ajuste fiscal en el crecimiento, asi como el mayor coste de la deuda ante las dudas de los mercados
sobre la capacidad de los gobiernos para sacar dichas polilicas adelante, disparando los diferenciales de deuda
especialmente en el segundo semestre. La dificultad de coordinar a todos los gobiernos y la negativa respuesta
social a las medidas esta alargando la toma de decisiones y su aplicacién.

También el sector financiero precisa de nuevos ajustes al seguir sufriendo las negativas consecuencias de las
burbujas inmobiliarias y de derivados que finalmenie estallaron en 2008. Las dudas sobre la viabilidad de
algunas entidades y sobre la trasparencia de los balances, las mayores exigencias de capital por parte de los
reguladores y la exposicién de sus carleras de bonos a paises periféricos, han aumentado los problemas de
financiacion de las entidades tanto en el mercado interbancario como de crédito, ante las continuas bajadas por
parte de las agencias de calificacién. Esta situacién requiere que continGe el proceso de ajuste del sector
financiero con nuevas fusiones y restructuracion de los balances que permita que el crédito vuelva a fluir entre
las entidades y hacia el mercado.

Las expectativas del FMI para 2012 son de un crecimiento del PIB global del +3,3%, ligeramente inferior al de
2011 (+3,8%, por debajo del 5,2% de 2010), si bien con una tendencia positiva a lo largo del afio. La prevision se
ha reducido desde los 3,8% estimados a septiembre, debido principalmente a empecramiento de la evolucion de
la zona euro, por el negativo impacto del desapalancamiento del sistema financiero y la consolidacion fiscal.
También las economias emergentes mostraran una cierta desaceleracién (se espera un PIB en 2012 mas +6.2%
vs +7.3% en 2011 derivado de la menor demanda exterior, asi como una desaceleracion de la interna. Para 2013
$e espera ya una recuperacion a nivel global hacia niveles del +3,9%.

En este entorno, la demanda el mercade de celulosa mostré una gran fortaleza a principios de afio que le que
permitié absorber nuevas reaperturas de capacidad {tanto en Latinoamérica como en Indonesia) y aplicar
subidas de precios en el mes de abril, 30%# en fibra corta (hasta 880$/t) y 60%/t para la fibra larga. Sin embargo,
a partir del segundo trimestre se produjo una reduccién de las importaciones chinas en un intento de presionar
los precios a la baja y alentada por las politicas monetarias mas restrictivas implementadas por la administracién
china. Como consecuencia se produjo un aumento en el volumen de inventarios de productores por encima de la
media del ciclo y un retraimiento general de la demanda en oftras areas ante las expectativas de caidas de
precios y la posibilidad de comprar a niveles inferiores mas adelante. Esto provoct una bajada de precios de
3051 para €l mes de julio y una rapida comeccién a partir de septiembre coincidiendo con el agravamiento de la
crisis del euro y la mayor inestabilidad del sisterma financiero.

En la ultima etapa de! afio los precios se mantuvieron estables en niveles de 850$A, estableciendo un suelo por
encima del visto en ciclos anterlores. El anuncio de subidas per un gran nimero de productores para el mes de
enero, tanto en fibra corta como larga, junto con la falta de nueva capacidad esperada para 2012 y la correccion
en inventarios que tuvo lugar a finales de 2011, soportan un marco de recuperacién en precios en la primera
parte del afio.
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A medio plazo, no se espera nueva capacidad hasta 2013 dado el tiempo necesario para el desarrollo y
construccién de nuevas plantas, asf como el tiempo necesario para estabilizar el funcionamiento de las mismas.
Igualmente la dificultad de financiacién de grandes proyectos en el actual entorno y el mayor apalancamiento de
los principales productores de celulosa, esta llievando a retrasos en las carteras de proyectos de la industria, lo
que permitira afrontar los prdximos afios con una perspectiva positiva.

DESCRIPCION DE RESULTADOS Y ACTIVIDAD

2011 ha sido un buen ario para la Sociedad, tanto desde el punto de vista operativo como de entorno mercado
de la celulosa, si bien con precios por debajo de los alcanzados en 2010, en que se marcaron nuevos maximos
de precios de fibra corta (en $/t). En conjunto las ventas del grupo se mantuvieron en niveles muy similares a los
de 2010, situdndose en los 429 millones de euros.

Respecto al negocio basico de ENCE, la fabricacién de celulosa de eucalipto, el tonelaje de celulosa vendido en
2011, 770 miles de toneladas, es un 7% superior al de 2010. El precio de la celulosa se situé en media en el afio
en los 79884, un 6% por debajo de 2010 y en un entorno de apreciacidn del euro frente at dolar del 5%, lo que
llevd a unos precios de venta netos un 11% inferiores a los conseguidos en 2010.

La produccidn de celulosa en el afio 2011, en las fabricas de Huelva y Pontevedra, ha sido de 785 mifes de

toneladas, un 8% superior a la de 2010. La productividad global de los dos centros fabriles ha alcanzado 2.243
toneladas/dia.

Entre las inversiones industriales, en la fabrica de Pontevedra se han efectuado mejoras en materia ambiental,
reformas en la caldera de recuperacion, mejoras destinadas a obtener aumentos marginales de productividad,
reposiciones Yy mejora de las condiciones de trabajo; en la fabrica de Huelva se ha llevado a cabo la reforma de
la caldera de biomasa, la instalacion de un nuevo turbogrupo de vapor, reformas para ef aumento de
productividad de la instalacién, reposiciones y mejoras en el 4mbito de la seguridad y salud laboral. Durante el
primer semestre del ejercicio continué la inversion el proyecto para instalar en Huelva una planta de generacion
de energia eléctrica a partir de biomasa con una capacidad de produccién de 50 megavatios. El 21 de junio de
2011 los activos relacionados con este proyecto se traspasaron a Ence Energia Huelva, S.L.U. que desarrollara
el proyecto mediante un contrato de construccién “llave en mano” y sera financiado por un sindicato bancario a
través de la modalidad *Project finance”.

Respecto al personal, la plantilla total a 31 de diciembre de 2011 se ha situado en 677 personas frente a 686 a
31 de diciembre de 2010. Los gastos de personal en el ejercicio ascienden a 53 millones de euros, cifra un 6%
superior a la del afio anterior.

En el desarrollo de actividades de Investigacidn, Innovacion y Tecnologia se han seguido desarrollando los
programas dirigidos a la mejora genética y selvicola del eucalipto, a la innovacién y mejora de los procesos y
productos de celulosa, transformacion mecénica de la madera y a la ingenieria de los nuevos proyectos,
debidamente especificada en la Memoria dentro del Inmovilizado Intangible.

Centrandonos en la Cuenta de Resultados, la cifra de ventas correspondiente a 2011 asciende a 429 millones de
euros, cifra inferior a la de 2010, que ascendié a 436 millones de euros.

El resultado de explotacion es positivo en 19,9 millones de euros como consecuencia, principaimente, del
comportamiento de los precios de la pasta de celulosa.

Asi, el patrimonio neto de la compafiia al finalizar el ejercicio asciende a 562 millones de euros, frente a 613
millones de euros al finalizar el ejercicio anterior.

MEDIO AMBIENTE

Véase Nota 17 de las cuentas anuales adjuntas.



FACTORES DE RIESGO ASQOCIADOS A LA ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

Los factores de riesgo identificados que afectan al Grupo ENCE y su actividad son:

1.

Ciclicidad de la actividad de venta de celulosa

La actividad de la Sociedad abarca, ademas de la venta de celulosa de eucalipto a terceros, la generacion y
venta de energia. La venta de celulosa, como actividad tradicional de la Sociedad, supone un porcentaje
mayoritaric de las ventas (un 87% sobre ventas en 2011), lo que provoca una elevada sensibilidad de los
resultados a las variaciones de precios de la celulosa,

El precio de la pasta de celulosa BEKP se establece en un mercado activo y su evolucion condiciona de
forma significativa el volumen de ingresos y la rentabilidad de la Sociedad.

Adicionalmente, el precio de [a pasta de celulosa tiene un marcado caracter ciclico habiende 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 establece la oferta y la demanda, y
a la situacion financiera de los distintos operadores del mercado.

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

Al margen de la ciclicidad del mercado de la celulosa, €l negocio de produccion y venta de celulosa
desarrollada por la Sociedad esta sujeta a los riesgos industriales y comerciales propios de este sector de
actividad, y al plazo concesional de la fabrica ubicada en Pontevedra.

Riesgo por tipo de cambio

Aun cuando las ventas mayoritarias de la Sociedad se realizan en el mercado europeo, los ingresos
provenientes de las ventas de celulosa se ven afectados por el tipo de cambio USD/Euro al eslar
denominado el precio de venta de referencia de la celulosa en el mercado internacional en USD por
tonelada. En la medida en que la estructura de cosles de la Sociedad estéd denominada en su mayoria en
eurcs, las fluctuaciones en el tipo de cambio con el délar afectan de forma significativa a la volatilidad de los
resultados de la Sociedad.

Para mitigar este riesgo la politica de la Sociedad es asegurar parciaimente el tipo de cambio de forma
complementaria a la gestidén del riesgo de evolucién del precio de la pasta de celulosa, de manera que se
evalia de forma continua la posibilidad de utilizacion de coberturas de tipo de cambio sobre las ventas
previstas en el futuro.

Riesgos derivados del suministro y coste de la 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 ofertafrdemanda de la zona en el que se ubican las
fabricas de pasta, y a la necesidad de acudir a otras ubicaciones, con los consiguientes sobrecostes
logisticos, cuando los niveles de oferta en dichas ubicaciones no cubren la demanda.

Asimismo, la Sociedad trata de maximizar el valor afiadido por sus productos, principalmente a través del
incremento en el uso de madera certificada, algo mas costosa.

Las filiales forestales disponen de una extensa red de captacion de madera de terceros, a sumar a $u propia
produccion, que permiten asegurar las cantidades de materia prima necesarias para la fabricacion de la
celulosa, estando influidos los precios de esta adquisicion por las leyes de oferta y demanda en los
diferentes mercados locales.
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4. Riesgos medicambientales

Las instalaciones de la Sociedad estan construidas y operan en todos sus aspectos sustanciales conforme a
la narmativa medioambiental aplicable en cada caso. Dichas exigencias legislativas son las establecidas por
las administraciones europea, estatal, autondmica y local aplicables a vectores de impacto ambiental tales
como efluentes liquidos, emisiones atmosféricas, residuos y ruidos.

Cada fabrica tiene su sistema de control y evaluacion diario de los parametros ambientales de sus efluentes
liquidos, emisiones atmosféricas, ruidos, residuos, etc. establecidos y recogidos en los distintos
procedimientos, instrucciones y normas de su Sistema de Gestion Ambiental, que en los tres casos esta
registrado en el registro europeo de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS). Este control en continuo permite
reducir a minimos el riesgo medioambiental.

5. Mercado eléctrico regulado

La zctividad energética ha adquirido gran importancia en la Sociedad en los ultimos afos, debido a que es
un negocio complementario a la produccion de pasta de celulosa al utilizar biomasa como insumo en parte
de las plantas productivas y, la estabilidad de sus tarifas permite gestionar de forma eficaz la ciclicidad
existente en el negacio celuldsico. En este sentido, cambios futuros en la regulacién podrian afectar a la cifra
de ingresos.

Con fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de Ministros aprobd el Real Decreto Ley 1/2012 por el que se
procede a la suspension temporal de los procedimientos de pre-asignacién de retribucién y a la supresién de
los incentivos econdmicos para nuevas instalaciones de produccidn de energia eléctrica a partir de
cogeneracion, fuentes de energia renovables y residuos. Si hien, contempla asimismo que el Gobiemno
podra establecer reglamentariamente regimenes econdmicos especificos para detemminadas instalaciones
de régimen especial, asi como el derecho a la percepcién de un régimen econémico especlfico para
aquellas instalaciones de produccién de energia eléctrica de cogeneracién o que utilicen como energia
primaria, energias renovables no consumibles y no hidraulicas, biomasa, bio-carburantes o residuos
agricolas.

Esta regulacion confirna el mantenimiento de los actuales niveles tarifarios para las plantas de generacién
que estan actualmente en explotacién y aquellas plantas como las dos que, a través de filiales del Grupo, la
Sociedad tiene en proceso de construccion, que tienen registro de pre-asignacion en €l momento de la
entrada en vigor del Real Decreto, e introduce incertidumbres en el desarrollo de nuevas plantas debido a lo
indeterminado de! periodo de suspensién,

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

Durante el ejercicio 2011, la Sociedad ha llevado a cabo determinadas operaciones de compraventa de acciones
propias. Las acciones de la Sociedad en su poder al 31 de diciembre de 2011 representan el 7,8 % del capital
social (0,4% al 31 de diciembre de 2010} con un valor nominal global de 18.190 miles de euros (896 miles de
euros al 31 de diciembre de 2010). El precio medio de adquisicion de dichas acciones es de 2,425 euros por
accion.

HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE
No existen hechos relevantes dignos de mencién adicionales a los sefialados en las cuentas anuales.

GOBIERNO CORPORATIVO

Grupo Empresarial ENCE incluye en su pagina web www.ence.es toda la documentacion relativa al informe
anual de Gobiemo Corporativo conforme a lo dispuesto en la Ley de Transparencia, ORDEN EC0/3722/2003 de
26 Diciembre sobre el informe anual de Gobierno Corporativo y otros instrumentos de informacion de las
sociedades andnimas cotizadas y otras entidades. Este informe de Gobierno Corporativo se adjunta como
Anexo a este informe de gestion.
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INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO

SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS

DATOS IDENTIFICATIVOS DEL EMISOR

FECHA FIN DE EJERGICIO: 31H12/2011

C.LF.: A-28212264

Denominacion social: GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.

BORRADOR / 1




MODELO DE INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS

Para una mejor comprension del modelo y posterior elaboracion del mismo, es necesario leer las instrucciones que para
sU cumptimentacién figuran al final del presenta informe,

A - ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD

A1 Complete el siguiente cuadro sobre el capital social de la sociedad:

Fecha de Gltima

Capital Social (euros) Numero de acciones
modificacion

Nidmero de derechos de
voto

25/03/2010

232.211.601,00 258.012.890 258.012.850

Indiquen si existen distintas clases de acciones con diferentes derechos asociados:

NO

A.Z Defalle los titulares directos e indirectos de participaciones significativas, de su entidad a la fecha de cietre de
ejercicio, excluidos los consejeros:

Nombre o denominacién social del accionista Ndmero de Nimero de % sobre el fotal
derechos de voto | derechos da voto | de derechos de

directos indirectos(*} voto
ALCOR HOLDING, 5.A, 31.392.145 21.254.200 20,405
LIBERBANEK, 5.A. 0 16,143.167 6,257

Nombre ¢ danominacion social
del titular indirecto de la
participacién

A través de: Nomhre o
denominacién sacial del titular
directo de la participacion

Nuamero de derechos | % sobre el total de
de voto directos derechos de voto
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Mombre o deneminacldn soclal A través de: Nombre o Numero de derechos | % sobre el total de
del titular indirecto de 12 denominacion sacial del titular de voto directos derachos de voto
participacién directo de la participacién
ALCOR HOLDING, 5.A. IMVERMNELIN PATRIMONIO, S.L, 21.254.200 8,238
LIBERBANK, S.A. BANCO DE CASTILLA-LA 3.233.897 1,253
MANCHA, S A
LIBERBANK, S.A. CANTABRICA DE INVERSIONES 12.908.540 5,003
DE CARTERA, S.L.
LIBERBANK, S.A. NORTENA PATRIMOMNIAL, S.L. 730 0,000

Indique los movimientos en la estructura accionarial mas significativos acaecidos durante el ejercicio:

Nombre o denominacidn social del accionista Fechadela Descripcion de la operacidn
operacién
ATALAYA INVERSIONES, S.R.L. 05/07/2011 Se ha descendide del 3% del capital

Spcial

A.3 Complete los siguientes cuadros sobre los miembros del Consejo de Administracion de |a scciedad, que posean

derechos de voto de las acciones de la sociedad:

Nombre o denominacién social del consejero Numero de Nuimero de % sobre ¢l total
derechos de voto | derechos de voto | de derechos de
directos indirectos (*) voto
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO 0 57.191.908 22,166
DON IGNAC|O DE COLMENARES BRUNET 100 0 0,000
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL HERNANDEZ 922.620 0 0,358
DON GUSTAVO MATIAS CLAVERO 5.010 0 0,002
DON JAVIER ECHENIGQUE LANDIRIBAR 730 150.060 0,058
DON JOSE CARLOS DEL ALAMO JIMENEZ 6.683 0 0,003
DON JOSE GUILLERMO ZUBIA GUINEA 29.750 o 0,012
DON JOSE MANUEL SERRA PERIS 21.143 0 0,008
NORTENA PATRIMONIAL, S.L. 730 0 0,000
DON PASCUAL FERNANDEZ MARTINEZ 165 a 0,000
BORRADOR / 3




Nombre o denominacién social de! consejero Ndmero da Nimero de % sobre el total
derechos de voto | derachos da voto | de derechos de

directos indirectos (*) voto
DON PEDRO JOSE LOPEZ JIMENEZ 1 12,953.580 5,021
RETOS OPERATIVOS XX, S.L. 57.191.908 a 22,168

Nombre o denominaclén soclal A través de: Nombre o Namero de derechos | % sobre el total de
del titular indirecto de la denominacién social del titular de voto directos derechos de voto
participacién directo de la participacién

DON JUAN LUIS ARREGUI RETOS OPERATIVOS XXI, S.L. 57.191.908 22,166
CIARSOLO
DON PEDRO JOSE LOPEZ FIDALSER, S.L. 12.953.680 5,021
JIMENEZ

DON JAVIER ECHENIQUE BILBAQ ORBIETO SL 150.080 0,058
LANDIRIBAR
% total de derechos de voto en poder del consejo de administracién 49,794

Complete los siguientes cuadros sobre los miembros del Consejo de Administracién de |a sociedad, que posean
derechos sobre acciones de la sociedad:

Nombre o denominacidn social del consejero N de N° de N° de % sobre al
derechos derachos acciones total de
de opcidn | de opcién | equivalentes | derchos de

directo indirecto voto

RETOS OPERATIVOS XX, S.L. 5.460.391 a 5.460.391 2116

A4 Indique, en su caso, las relaciones de indole familiar, comercial, contractual o societaria que existan entre los
tituiares de participaciones significativas, en la medida en que sean conocidas por |a sociedad, salvo que sean
escasamente relevantes o deriven del giro o trafico comercial ordinario:

A5 Indique, en su caso, las relaciones de indole comercial, contractual o societaria que existan entre los titulares de
participaciones significativas, y la sociedad y/o su grupo, salvo que sean escasamente relevantes o deriven del giro
o trafico comercial ordinario:
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A.6 Indigue si han sido comunicados a la sociedad pactos parascciales que la afecten segidn lo establecido en el
art. 112 de la LMV. En su caso, describalos brevemente y relacione los accionistas vinculados por el pacto:

NO

Indique si la sociedad conoce |la existencia de acciones concertadas entre sus accionistas. En su caso,

describalas brevemente:

NG

En el caso de que durante el gjercicio se haya producido alguna modificacién o ruptura de dichos pactos o
acuerdos o acclones concertadas, indiquelo expresamente:

A.7 Indique si existe alguna persona fisica o juridica que ejerza o pueda ejercer el control sobre la socledad de
acuerdo con el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores. En su caso, identifiquela:

A.8 Complete los siguientes cuadros sobre la autocartera de |a sociedad:

A fecha de cierre del ejercicio:

NG

Nimere de acciones directas

Nimero de acciones indirectas {*)

% total sobre capital social

19.950.000 0 7,732
{*) A lravés de:
Total Q
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Detalle las variaciones significativas, de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1362/2007, realizadas
durante el ejercicio:

Plusvalial(Minusvalia) de las acciones proplas enajenadas duranta el periodo (miles de euros} 266

A9 Detalle las condiciones y plazo del mandato vigente de la Junta al Consejo de Administracion para llevar a cabo

adquisicicnes o transmisiones de acciones propias.

La Junta General Ordinaria celebrada el 22 de junio de 2010 adoptd el acuerdo de autorizar, de conformidad can lo establecida
en los arficulos 148 y siguientes de Ley de Sociedades de Capital, la adquisicién, en cualquier momento y cuantas veces lo
considere oportuno, por parte de la Sociedad -hien directarmente, bian a través de cualesquiera sociedades filiales de las que
ésta sea sociedad dominanie- de acciones propias, por compraventa a por cualquier otro titulo juridico oneroso.

El precio o contraprestacién de adquisicion minimo sera el equivalente al valor nominal de las acciones propias adquiridas, y el
precio o contraprestacidn de adquisicién maximo sera el equivalente al valor de cotizacion de las acciones propias adquiridas
en un mercado secundario oficial en el momento de la adquisicion.

Dicha autorizacién se concedié por un plazo de cinco afios a contar desde la fecha de celebracion de la referida Junta, y se
sujeté a la limitacién de que en ningun momento el valoer nominal de las acciones propias adquiridas en uso de la aulorizacion,
sumado al da las que ya estuvieran an posesién de Grupo Empresarial Ence, S.A. y cualesquiera de sus sociedades filiales
dominadas, excediese da la cifra maxima parmitida por la ley en cada momento.

Asimismo, dicha Junta acordé dejar sin efeclo, en lo no ejecutado, el acuerdo adoptade a este respecto por la Junta General
Ordinaria de Accionistas de la Sociedad, en reunion celebrada el dia 29 de junio de 2009, en relacidn con la adquisicién de
acciones propias por la Sociedad.

A.10 Indigue, en su caso, las restricciones legales y estatutarias al ejercicio de los derechos de voto, asi como las
restricciones legales a la adquisicién o transmisidn de participaciones en el capital social. Indigue si existen
restricciones legales al ejercicio de los derechos de voto:

NO

Porcentaje maximo de derechos de voto fque puede ejercer un accionista por restriccion legal G

Indique st existen restricciones estatutarias al ejercicio de los derechos de voto:

NO

estatutaria

Porcentaje maximo de derechios da volo que pusda ejarcss un acoisnisia por una restriccién 4]

Indique si existen restricciones legales a la adquisicion o transmisidn de participaciones en el capital social:

NO
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A.11 Indique si la Junta General ha acordado adoplar medidas de neutralizacion frente a una oferta plblica de
adquisicidn en virtud de lo dispuesto en la Ley 6/2007.

NO

En su caso, explique las medidas aprobadas y ios términos en que se producira la ineficiencia de las
restricciones:

B - ESTRUCTURA DE LA ADMINISTRACION DE LA SOGIEDAD

B.1 Cansejo de Administracion

B.1.1 Detalle el ndmero maximo y minimo de consejeros previstos en los estatutos:

Numero méximo de consejeros 16

Numero minimo de consejeros 8

B.1.2 Complete el siguiente cuadro con los miembros del Consejo:

Nombre o Representante Cargoenel F.Primer | F.Ultimo Procedimiento
denoninaciéon social consejo nombram | nombram de eleccidn
del consejero

DON JUAN LUIS - PRESIDENTE 07/02/2006 | 29/08/2008 | VOTACION EN
ARREGUI CIARSOLO JUNTA DE

ACCIONISTAS

DON IGNACIO DE -- CONSEJERO 22/12/2010 | 29/04/2011 | VOTACION EN
COLMENARES BRUNET DELEGADO JUNTADE

ACCIONISTAS

DON FERNANDO - CONSEJERC 30/03/2007 | 22/06/2010 | VOTACIGN EN
ABRIL-MARTORELL JUNTA DE

HERNANDEZ ACCICNISTAS

DON GUSTAVO MATIAS | -- CONSEJERC 30/03/2007 | 22/06/2010 | VOTACION EN
CLAVERO JUNTA DE
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Nombre o Representante Cargo en el F.Primer | F.Ultimo Procedimiento
denominacién social consejo nombram | nombram de eleccion
dal consejero
ACCIONISTAS
DON JAVIER - CONSEJERO 29/12/2005 | 29/06/2009 | VOTACION EN
ECHENIQUE JUNTA DE
LANDIRIBAR ACCIONISTAS
DON JOSE CARLOS - CONSEJERO 29/06/2009 | 26/06/2009 | VOTACION EN
DEL ALAMO JIMENEZ JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON JOSE GUILLERMO | -- CONSEJERO 30/03/2007 | 22/06/2010 | VOTACION EN
ZUBIA GUINEA JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON JOSE MANUEL - CONSEJERO 10/10/2000 | 29/04/2011 | VOTACION EN
SERRA PERIS JUNTA DE
ACCIONISTAS
NORTENA JESUS RUANO CONSEJERO 07/06/2002 | 29/04/2011 | VOTACION EN
PATRIMONIAL, S.L. MOCHALES JUNTADE
ACCIONISTAS
DON PASCUAL - CONSEJERQO 25/05/2005 | 29/04/2011 | VOTACION EN
FERNANDEZ MARTINEZ JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON PEDRQO BARATO | -- CONSEJERO 25/06/2008 | 29/04/2011 | VOTACION EN
TRIGUERQO JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON PEDRO JOSE - CONSEJEROQ 22/06/2010 | 22/06/2010 | VOTACION EN
LOPEZ JIMENEZ JUNTA DE
ACCIONISTAS
RETOS OPERATIVOS JAVIER ARREGUI CONSEJERO 07/02/2006 | 29/06/2009 | VOTACION EN
XX, S.L. ABENDIVAR JUNTA DE
ACCIONISTAS
Numero total de consejeros 13

Indique los ceses que se hayan producido durante el periodo en el Consejo de Administracion:

Nombre o denominacién social del consejero

Condicién consejerc en el
momento de cese

Fecha de baja

ATALAYA INVERSIONES, S.R.L.

DOMINICAL

04/07/2011

w
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B.1.3 Complete los siguientes cuadros sobre los miembros del consejo y su distinta condicion:

CONSEJERDS EJECUTIVOS

Nombre o denomincaldn del conssjero

Comision que ha
propuesto su
nombramianto

Cargo en el organigrama
de la sociedad

DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLOC COMISION DE PRESIDENTE
NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

DON IGNACIO DE COLMENARES BRUNET COMISION DE CONSEJERO DELEGADO

NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

Niamero total de consejeros ejecutivos

% total del consejo

15,385

CONSEJEROS EXTERNOS DOMINICALES

Nombre o denominacién del
consejero

Comisién fue ha propuesto su
nomhramienio

Nombre o denamlinacién del
accionista significatlvo a quien
repressnta o que ha propuesto su
nombramiento

DON JAVIER ECHENIQUE
LANDIRIBAR

COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

ALCOR HOLDING, S.A,

NORTENA PATRIMONIAL, S.L.

COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

LIBERBANK, S.A.

BON PASCUAL FERNANDEZ
MARTINEZ

COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

ALCOR HOLDING, S A.

DON PEDRO JOSE LOPEZ JIMENEZ

COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

FIDALSER, S.L.

RETOS OPERATIVOS XXI, S.L.

COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

RETOS OPERATIVOS XXI, S L.

Nimero total de consejeros dominicalas
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% tota) del Consejo

38,462

CONSEJEROS EXTERNOS INDEPENDIENTES

Nombre o denominacion del consejero

DON GUSTAVO MATIAS CLAVERO
Perfil

Prafesor titular de Economla Aplicada

Nombre o denominacion del consajero
DON JOSE CARLOS DEL ALAMO JIMENEZ
Perfil

Ingeniero de Montes. Decano del Colegio de Ingenieros de Montes

Nombre o denominacion de! consejero
DON JOSE GUILLERMO ZUBIA GUINEA
Perfil

Licenciado en Derecho y Secretario General de Confederacién Empresarial Vasca Confebask

MNombre o denominacion del consejero

DON JOSE MANUEL SERRA PERIS
Perfil

Abogado del Estado

Nombre o denominacién del consejero
DON PEDRO BARATO TRIGUERO
Perfil

Licenciado en Derecho. Presidente de la Asocdiacion Agraria Jévenes Agricullores (ASAJA)

Nimero total de consejeros independientes

% total del consejo

38462

OTRQOS CONSEJEROCS EXTERNOS

Nombre o denominaclén del consejero

Comlsién que ha propuesto su
nombramiento

DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL HERNANDEZ

COMISION DE
NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

Niimero total de otros consejeros extemos

% total del consejo

7,692
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Detalle los motivos por los que no se puedan considerar dominicales o independienies y sus vinculos, ya sea con
la sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas.

Nombre o denominacién social del consejero
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL HERNANDEZ
Sociedad, directivo o accionista con e] que mantiene el vinculo
FORESTA CAPITAL SL
Motivos
Hasta el momento de su designacién como consejero en fecha 30 de marzo de 2007 ostentd |a condiclon de
persana fisica representante de RETOS OPERATIVOS XXI S.L.

Indique las variaciones que, en su caso, se hayan producido durante el periodo en [a tipologia de cada censejero:

B.1.4 Explique, en su caso, las razones por las cuales se han nombrado consejeros deminicales a instancia de
accionistas cuya participacién accionarial es inferior at 5% del capital.

Indique si ho se han atendido peticiones formales de presencia en el Consejo procedentes de accionistas cuya
participacion accionarial es igual o superior a la de otros a cuya inslancia se hubieran designado consejeros
dominicales. En su caso, explique las razones por las que no se hayan atendido.

NO

B.1.5 Indigue st algtn consejero ha cesado en su cargo antes del término de su mandato, si el mismo ha explicado
suUs razones y a través de qué medio, al Consgjo, y, en caso de que o haya hecho por escrito a tedo el Consejo,
explique a continuacion, al menos los motivos que el mismo ha dade:

S|
Nombre del consejera
ATALAYA INVERSIONES, S.R.L.
Metivo del cese
Renuncia al cargo por venta de la parlicipacion gua mantenla en el capital social de Grupo Empresarial ENCE,
SA.

B.1.6 Indigue, en el caso de que exista, las facultades que tienen delegadas el o los consejerofs delegado/s:

Nombre o denominacién social consejero
DON IGNACIO DE COLMENARES BRUNET

Breve descripcién
TODAS LAS FACULTADES, SALVO LAS INDELEGABLES POR LEY, ESTATUTOS Y REGLAMENTO DEL
CONSEJO
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B.1.7 Identifique, en su caso, a los miembros del consejo que asuman cargos de administradores o directivos en
otras sociedades que formen parte del grupo de la sociedad cotizada:

B.1.8 Detalls, en su caso, los consejeros de su sociedad que sean miembros del Consejo de Administracién de
otras entidades cotizadas en mercados oficiales de valores en Espaia distintas de su grupoe, que hayan sido

comunicadas a la sociedad:

Nombre o denominacién social consejero Denomincacién social de |a entidad cotizada Cargo
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO GAMESA CORPQRACION TECNOLOGICA. S.A. | CONSEJERO
DON FERNANDQ ABRIL-MARTORELL PROMOQTORA DE INFORMACIONES. S.A. CONSEJERO
HERNANDEZ
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y CONSEJERO

SERVICIOS SA
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR REPSOL YPF. S.A. CONSEJERO
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR BANCOQ DE SABADELL S.A. VICEPRESIDE
NTE
DON JOSE MANUEL SERRA PERIS BANKIA, S.A, CONSEJEROQ
DON PEDRO JOSE LOPEZ JIMENEZ ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIONY CONSEJERO
SERVICIOS SA

B.1.9 Indique y en su caso explique si la sociedad ha establecido reglas sobre el nimero de consejos de los que

puedan formar parte sus consejeros:

B.1.10 En relacién con la recomendacidn nimero 8 del Cédigo Unificade, sefale las politicas y estrategias
generales de la sociedad que el Consejo en pleno se ha reservado aprebar:

La politica de inversiones y financiacién St
La definicién de |la estructura del grupo de sociedades St
La politica de gobierno corporativo S1
La politica de responsabllidad social corporativa Sl
El Plan estralégico o de negocio, asi come los objetivos de gestién y presupuesto anuales |
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La politica de retribuciones y evaluacién del desempefio de los altes directivos Sl
La politica de control ¥ gestidn de riesgos, asi como ¢l seguimiento periédico de los sistemas infernos de S|
informacién y control

La politica de dividendos, asi como la de autocartera y, en especial, sus limites |

B.1.11 Complete los siguisntes cuadros respecto a [a remuneracién agregada de los consejercs devengada durante

el elercicio:

a) En la socledad objeto del presente informe:

Concepto retributivo

Datos en mlles de

auros
Retribucion Fija 465
Retribucion Variable 0
Dielas 474
Atenciones Estatutarias 0
Opciones sobre acciones yfo otras instrumentos financieros 0
Otros 10
Total 949
Otros Beneficios Datos an miles de
euros
Anticipos 0
Creditos concedidos 0
Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones a
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones centraidas 0
Primas de seguros de vida qQ
Garantias constituidas por la sociedad a favor de los consejeros 1]

b) Por la pertenencia de los consejeros de |la sociedad a otros consejos de administracion y/o a la alta direccion

de sociedades del grupo:
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Concepto retributive Datos en miles de
€uros
Retribucion Fija 0
Retribucion Variable 0
Dietas 0
Atenciones Estatularias 0
Qpcicnes sobre acciones yfo otros instrumenios financieros G
Otros 0
Total 0
Ctros Beneficios Datos en miles de
euros
Anticipos 0
Creditos concedidos 0
Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones 0
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones contraidas 0
Primas de seguros de vida 0
Garantias constiluidas por la sociedad a favor de los consejeros 0
¢) Remuneracitn total por tipologia de consejero:
Tipologia eonsejeros Por sociedad Por grupe

Eiecutivos 185 0
Externos Dominicales 349 0
Extemios Independientes 342 0
Olros Externns 73 0
Total 949 0
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d) Respecto al beneficio atribuido a la sociedad dominante

Remuneracidn total consejeros(en miles de euros)

949

Remuneracion total consejeros/beneficio atribuido a la sociedad dominante (expresado en %) 3,0

B.1.12 Identifique a los miembros de la alta direccidn que no sean a su vez consejeros ejecutivos, e indique la

remuneracion total devengada a su favor durante el gjercicio:

Nombre o denominacién social

Cargo

DON MANUEL ANGEL SEMPERE LUJAN

DIRECTOR GENERAL DE
COMUNICACION

DON JOSE MANUEL ZARANDONA DE LA TORRE

DIRECTOR GENERAL DE
CELULOSA

DONA MARIA JOSE ZUERAS SALUDAS

BIRECTORA GENERAL CAPITAL
HUMANO

DON GUILLERMO MEDINA ORS SECRETARIO GENERAL

DON DIEGO MAUS LIZARITURRY DIRECTCR GENERAL DE
FINANZAS

Remuneracion total alta direccion (en miles de euros) 2411

B.1.13 identifique de forma agregada si existen cldusulas de garanlla o blindaje, para casos de despido o cambios
de control a favor de los miembros de la alta direccion, incluyendo los consejeros ejecutivos, de la sociedad o de su
grupo. Indique si estos contratos han de ser comunicados y/o aprobados por los 6rganos de la sociedad o de su

grupo:

Namero de beneficiarios

Conscjo de Administracidén

Junta General

Organo que autoriza las cldusulas sl

NO

¢ Se informa a la Junia General sobre las clausulas?

Sl
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B.1.14 Indigue el proceso para establecer la remuneracién de los miembros dal Consejo de Administracién y las
clausulas estatutarias relevantes al respecto.

Proceso para establecer la remuneracion de los miembros del Consejo do Administracién y las clausulas
estatutarias

Conforme se establece en el articulo 42.1 de los de los eslatulos sociales, el cargo de administrador es refribuido mediante
la percepcién de una asignacion periddica determinada y de dietas por la asistencia a las reuniones del Consejo de
Administracién y de sus Comisiones y Comités. El importe de las retribuciones que puede satisfacer la Sociedad con
caracter anual al conjunto de sus consejeros por dichos conceptos no excedera de |a cantidad que a tal efecto determine
la Junta General, sin perjuicio de lo referido a continuacion en relacidn con el sistema de pensiones para el supuesto de
fallecimiento, jubilacién, invalidez, incapacidad para el gjercicio del ¢argo o refiro. La cantidad asi delerminada se
mantendra mientras no sea modificada por un nuevo acuerdo de la Junia General. La fijacidn de la cantidad exacta a
abonar dentro de ese limile, su distribucidn enfre los distintos consejeros y la periodicidad de su percepciéin corresponde al
Consejo de Administracion. Se hace conslar que la Junta General Ordinaria de 29 de junio de 2006 establecid como limite
maximo de retribucidn al Consejo la cantidad de 1.500.000 euros, manteniéndose actualmente dicho limite en vigor por no
haber sido modificado por ninguna Junta General pasterior,

La retribucion prevista en el artfculo 42 da los Estatulos sera compalible con, ¢ independiente ds, los sugldos,
retribuciones, indemnizactones, pensiones o compensaciones de cuakjuier clase, establecidos con cardcter general o
singular para aquellos miembros del Consejo de Administracion que mantengan con la Sociedad una relacion laboral
comdn o especial de alta direccitn o de prestacidn de servicios, relaciones que seran compalibles con la condicion de
miembro del Consejo de Administracion, sin perjuicio de que tales conceptos retributivos habrén de hacerse constar en la
memoria anual, en los términos previstos en la Ley de Sociedades de Capital y demas disposiciones aplicables.

Por su parte, el articulo 43 de los Estatutos prevé la posibilidad de que la Sociedad contrate un seguro de vida, accidentes,
enfermedad y asistencia sanitaria para los consejeros, asi como la posibilidad de que establezca para los mismos un
sistema de pensiones para el supueslo de fallacimiento, jubilacion, invalidez e incapacidad o retiro. Se hace constar que
en la actualidad dicho sistema de pensiones no esta establecido.

Por otro lado, y de acuerdo con lo previsto en el articulo 28 del Reglamento del Consejo, ef consejero tendra derecho a
obtener la retribucidn que se fije por el Consejo de Administracién con arreglo a las previsiones estatutarias y previo
informe de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

El Consejo procurara que la retribucion del consejero sea moderada alendiendo a las circunstancias del mercado y que se
adecue a dichas circunstancias. Si el Consejo enlendiera que, en un determinado ejercicio, de la aplicacién estricta de las
normas eslatutarias resulta una retribucién que no responde a dicho criterio de moderacidn, acordara la renuncia a percibir
los impories que considere en axceso, renuncia que se sometera a la Junta General que haya de decidir sobre la
retribucidn.

La refribucidn de cada consejero serd transparente. Con esta finalidad, junto con el Informe Anual de Gobierno
Corporative, el Consejo de Administracidn efaboraré un informe anual sobre 1as remuneraciones de sus consejeros, clyo
contenido y estructura serdn los legalmente establecidos. Este informe se pondra a disposicion de los accionistas con
ocasion de la convocatoria de la Junta General ordinaria y se sometera a volacion de la misma, con caracter consultivo y
como punto separado del orden del dia. En ejecucién de este precepto, ef Consejo de Administracion, en su reunién de 28
da ferera de 2012 slaboré y aprobd el informe anual sobre la golilica de retribucién de los consejeras correspandients al
ejercicin 2011.

En relacian con la refribucion de los consejeros externos, el articulo 29 del Reglamentlo del Consejo de Adminisfracién
sefiala que el Consejo de Administracion, con el asasoramiento de la Comisidn de Nombramientos y Retribuciones,
adoptara todas las medidas que estén a su alcance para asegurar que la retribucidn de los consejeros externos es
adecuada y ofrece incentivos a su dedicacion, pero no constifuye un obstéculo para su independencia.

Por altimo, el articulo 42.2 de los Estatulns establece que, adicionalmenta y con independencia de la retribucién
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Proceso para establecer la remuneracion de los miembros del Consejo de Administracidn y las clausulas
estatutarias

contemplada en el 42.1, los administradores podran ser retribuidos mediante Ia entrega de acciones o de derechos de
opcion sobre las mismas © mediante cualquier ofro sistema de remuneracion que esté referenciado al valor de las
acciones, ya sean de la propia Sociedad o de sociedades de su grupo. La aplicacién de tales sistemas de retribucidn
debera ser acordada par la Junta General, conforme a lo dispuesta en la Ley de Sociedades de Capital. El articulo 2% bis
del Reglamento del Canseja desarrolla la prevision eslatutaria limilando esta forma de retribucién, con caracter general, a
los consejeros ejecutivos. Por excepcidn, la entrega de acciones de la propia Sociedad o de sociedades de su grupo podra
ser empleada coma medio de retribucién de consejeros no ejecutivos cuando se sujete a la condicidn de que eslos las
mantengan hasta su cese en el cargo de consejeros.

Senale si el Consejo en pleno se ha reservado la aprobacion de las sigulentes decisiones.

A propuesta del primer ejecutivo de la compafiia, el nombramiento y eventual cese de [os altos directlvos,
asi como sus clausulas de indemnizacidn.

Sl

La retribucion de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutiveos, la retribuclén adicional por sus
funciones ejecutivas y demas condiciones que deban respatar sus contratos.

S8l

B.1.15 Indique si el Conssgjo de Administracién aprueba una detallada politica de retribuciones y especifique las
cuestiones sobre las que se pronuncia:

Sl
Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacién en el Consejoy S|
sus Comislones y una estimacién de la retribucién fija anual a la que den erigen
Conceptos retributivos de cardcter variable sl
Principales caracteristicas de los sistemas de previsién, con una estimacion de su importe o coste anual 3l
equivalente.
Condiciones que deberan respetar los contratos de quienes ejerzan funciones de alta direccién como a1
consejeros sjecutivos

B.1.16 Indique si el Consejo somete a volacidn de |a Junta General, como punto separado del orden del dia, y con
caracter consultivo, un informe sobre la politica de retribuciones de los consejeros. En su caso, explique los
aspectos del informe respecto a la politica de retribuciones aprobada por el Consejo para los afios futuros, los
cambios mas significatives de tales politiéafs sobre |a anlicada durante el eiercicio y un resumen global de cémo se
aplico Ia politica de retribuciones en el gjercicio. Detalle el papel desempefiado por la Comisién de Retribuciones y
si han utilizado asesoramiento externo, la identidad de los consultores externos que lo hayan prestado:

Sl

Cusstiones sobre las que se pronuncia la politica de retribuciones
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Cuestiones sobre las que se pronuncia la politica de retribuclones

En cumplimiento de lo previsto en el articulo 61ter de la Ley de Mercados de Valares y el arliculo 28.3 dsl reglamenta del
consejo de adminislracién de la sociedad, el consejo elabora anualmente un informe sobre las retribuciones fijas, los
conceptos retributivos de caracter variable y la politica de relribuciones de los consejeros del ejercicio en curso, asi como
la prevista para afios futuros. Incluye también un resumen global de cdmo se aplicd la politica de retribuclones durants el
gjercicio, asl como el detalle de las retribuciones individuales devengadas por cada uno de los consejeros.

Esle informe se pondra a disposicién da las accionistas con ocasion de la convocatoria de [a Junta General ordinaria y se
sametera a votacidn de 1a misma, con caracter cansultivo y como punto separado del orden del dia,

Papel desempefiado por la Comisién de Retribuciones

La Comisidn de Nombramientos y Retribuciones propone al Consejo de Administracién el sistema y la cuantia de las
retibuciones anuales de los consejeros, vela por el cumplimiento de la politica retributiva astablecida por la saciedad y
propone medidas para la transparencia de las retribuciones y velar por su cumplimiento.

¢Ha utilizado asesoramiento externo?

ldentidad de los consultores externos

B.1.17 Indique, en su caso, la identidad de los miembros del Consejo que sean, a su vez, miembros del Consejo de
Administracion, directivos o empleados de sociedades que ostenten participaciones significativas en la sociedad
cotizada y/o en entidades de su grupa:

Nombre o denominacion social del Denominacion sacial del accionista Cargo
consejero significativo
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO RETOS OPERATIVOS XXI, S.L. ADMINISTRADOR
UNICO

Detalle, en su caso, las relaciones relevantes distintas de las contempladas en el epigrafe anterior, de los
miembros del Consejo de Administracion que les vinculen con los accionistas significativos y/o en entidades de
Su grupo:

Nombre o denominacién social del consejero vinculado
NORTENA PATRIMONIAL, S.L.
Nombre o denominacion social del acclonista significativa vinculado
CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS
Descripeion refacién
PARTICIPADA AL 100% POR CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS

B.1.18 Indique, sl se ha producido durante el gjercicio alguna modificacion en el reglamento del consejo:
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Si

Descripeion de modificaciones

En el ejercicio 2011 se modificaron los 16, 20,1, 24.3, 28, 29 bis, 32 y 33 del Reglamento del Consejo de Administracion de
la Sodiedad con el objetivo de adaptar la redaccién a {i) la Ley de Sociedades de Capital, que ha suslituido al Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas; (i) la Ley 12/2010, de 30 de junio, por la que se modifica la Ley 18/1988,
de Auditoria de Cuentas, la Ley 24/1988, del Mercado de Valores y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas
para su adaptacién a la normaltiva comunitaria; y {iii) la Ley 2/2011 de 4 de marzo de Economla Sostenible, por la que se
modifica la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

Las modificaciones respondieron a la necesidad de adaptar las referencias normalivas que quedaron desfasadas, asi
como adaplar la redaceldn de cierlos articulos para que concuerden con los nuevos textos legales aplicables.

B.1.19 Indique los procedimientos de nombramiento, reeleccion, evaluacion y remocién de los consejeros. Detalle
los drganos competentes, los tramites a seguir y los criterios a emplear en cada uno de los procedimientos.

Corresponde a la Junla General la compelencia para nombrar y separar a los consejeros (articulo 39.1 de los Estatutos
Sociales).

Por su parte, el Consejo de Adminislracion podra cubrir las vacanies que se produzean por €l procedimiento de cooptacion, de
entre los propios accionistas, con caracter interino hasta la reunion de la primera Junta General que se celebra (articulo 40 de
los Estatutos Sociales).

En todo caso, las propuestas de nombramiento de consejeros que el Consejo someta a la Junta General y las decisiones de
nombramiento que adopte e! Consejo, en virtud de las facultades de cooptacién que liene atribuidas legalmente, deberan ir
precedidas de la correspondiente propuesta de la Comisian de Nombramientos y Retribuciones. Cuando el Consejo se aparle
de las recomendaciones de la Comisién de Nombramiento y Retribuciones habra de motivar las razones de su proceder y dejar
constancia en acta de sus razones (articulo 20.2 del Reglamento det Consgjo).

El Consejo de Administracién y la Comisién de Nombramientos y Refribuciones procuraran que fa eleccién de candidatos
recaiga sobre personas de reconocida solvencia, competencia y experiencia, debiendo extremar el rigor en relacién a aquéllas
llamadas a cubrir los puestos de consejero independiente (articulo 21.1 del Reglamento del Consejo).

El Consejo de Administracién no podra proponer o designar para cubrir un puesto de consejero independiente a personas cuya
situacién o cuyas relaciones presentes o pasadas con la Sociedad puedan mermar su independencia, para lo cual el Consejo
oiré previamente a la Comisién de Nombramientos y Retribuciones {arliculo 21.2 del Reglamento del Consejo).

De acuerdo con el articulo 8 del Reglamento del Consejo, ésle procurara que en la composicion del érgano los consejeros
exlernos o no ejeculivos represenien una amplia mayoria sobre los consejeros ejeculivos y gue, en general, las diferentes
categorias de consgjeros resulten adecuadas, en su proporcidén y caracteristicas, a las mejores praclicas de gobierno
corporativo.

Con el fin de establecer un equilibrio razonable entre los consejeros dominicales y los conseleros independienles, el Consejo
atendera a la estructura de propiedad de |a Sociedad, de manera que la relacion enbre una y olra clase de consejeros refleje la
ratacién ontre ol capita! estable y 2l capital flotante

El Consejo de Administracién explicara el caracter de cada consejero ante la Junta General de Accionistas que deba efectuar o
ratificar su nombramiento. Dicho cardcter serd anualmente revisado, previa verificacion por la Comisidén de Nombramientos y
Retribuciones,

Da acuerdo con el arliculo 40 de los Estatutos Sociales, los consejeros podrén ser reelegidos una o mas veces por periodos de
igual duracién.
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Conforme al artlculo 22 del Reglamento del Consejo de Administracién, las propuestas de reeleccidn de consejeros que el
Consejo de Administracién decida someter a la Junta General habrén de sujetarse a un proceso formal de elaboracién, del que
necesarfamente formaré parte una propuesta emitida por la Comisién de Nombramienlos y Retribuciones en el que se evaluara
la calidad del trabajo y dedicacidn al cargo de los consejeras propuestos durante el mandato precedente.

De acuerdo con lo anferior, la Junta General Ordinaria celebrada el 29 de abril de 2011 acordd, a propuesta del Consejo de
Administracién, reelegir para el cargo de consejero a D. José Manuel Serra Peris, D. Pascual Fernandez Martinez, Nortefia
Palrimonial, S.L., Atalaya Inversiones, S.L. y D. Pedro Barato Triguero, y ratificé y nombrd como consejere y consejero
delegado a D. Ignacio de Colmenares y Brunet, nombrado por cooptacidn en el gjercicio 2010, Todas estas reelecciones fugron
propuestas por [a Comision de Nombramientos y Retribuciones.

En virtud del articulo 19 bis del Reglamento del Consejo de Administracién, éste debers evaluar, al menos una vez al afio, su
funcionamiento y la calidad y eficiencia de sus trabajos, el desempeiio del Presidente del Consejo y del primer eecutivo de la
Socledad, asl como el funcionamiento de sus Comisiones y Comités a partir de los informes que éstos le eleven.

Con fecha 28 de febrero de 2012 el Consejo de Administracidn ha procedido a autoevaluarse conforme a lo prevenido en dicho
articulo 19 bis del Reglamento det Consejo de Administracién.

De acuerdo can lo dispuesto en el artlculo 40 de los Estatutos Sociales, la duracidn de los cargos de consejeros sera de lres
afios. De conformidad con lo previsto en el articulo 24.1 del Reglamento del Consejo, los consejeros cesaran en e cargo
cuando haya transcurrido el perfodo para el que fueron nombrados y cuando lo decida [a Junta General o el Consgjo de
Administracién en uso de las atribuciones que tienen conferidas legal, estatutaria o reglamenlariamente,

Asimismo, el Consejo de Administracidn no propondra el cese de ningdn consejero independiente antes del cumplimiento del
perfodo estatutario para el que hubiera sido nombrado, salvo que concurra justa causa, apreciada por el Consejo previo informe
da la Comisidn de Nombramientos y Retribuciones (artlculo 24.4 del Reglamento del Consejo).

Tambi&n podra proponerse el cese de un consejero independiente de resultas de ofertas pablicas de adquisicién, fusiones u
olras operaciones socielarlas similares que conlleven un cambio en la estructura de capilal de la Sociedad, en la medida que
resulte preciso para establecer un equilibrio razonable entre los consejeros dominicales y los consejeros independientes en
funcidn de la relacién entre el capital estable y el capilal flotante de la Sociedad (articulo 24.4 del Reglamento del Consejo).

B.1.20 Indique los supuestos en los qua estan obligados a dimitr los consejeros.

De acuerdo con el articulo 24.3 del Reglamento dal Consejo de Administracian, los consejeros deberdn poner su cargo a
disposicidn del Consejo y formalizar, si éste lo considara conveniente, su dimisidn en |os siguientes casos:

a) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicién aplicables;

b} cuando resulten procesados o se dicte contra ellos aulo de apertura de juicio oral por alguno de los delitos sefialados en el
articulo 213 de la Ley de Socledades de Capital, de lo que se daré cuenta en el Informe Anual de Gobierno Corporative, o sean
sancionados en un expediente disciplinario por falta grave o muy grave instruido por las autoridades supervisoras;

¢} cuando resuiten gravemenle amonestados por el Comité de Auditoria por haber infringido sus obligacionss como consejeros;
d) cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo gravemenle los inlereses de la socledad o cuando
desaparezcan las razones por las que fueron nombrados; o

e) cuando, tratdndose de consejeros dominicales, €l accionista al que representen o que hubiera propuesto su nombramiento
Iransmita integramente su participacién accionarial, o rebaje su participacién accionarial hasta un nivel que exija la reduccién
proporcionat del nimero de sus consejeroz dominicales.

B.1.21 Expligue si la funcidn de primer ejecutive de la sociedad recae en el cargo de presidente del Consejo. En su
caso, indique las medidas que se han tomado para limitar los riesgos de acumulacién de poderes en una Gnica
perscona:
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NO

Indique y en su caso explique si se han establecido reglas que facultan 8 uno de los consejeros independientes
para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusidn de nuevos puntos en el orden del dia, para coordinar y
hacerse eco de las preccupaciones de los consejeros exlernos y para dirigir la evaluacién por ef Consejo de
Administracion

NO

B.1.22 ;Se exigen mayorias reforzadas, distintas de las legales, en alglin tipo de decision?:

sl

Indique cémo se adoptan los acuerdos en el Consejo de Administracion, sefialando al menos, el minimo quérum
de asistencia y el tipo de mayorias para adoptar los acuerdos:

Descripcion del acuerdo :
REELECCION COMO PRESIDENTE O COMO CONSEJEROS EJECUTIVOS DE CONSEJEROS QUE ALCANCEN LA EDAD DE 65
ANOS (ART. 24.2 DEL REGLAMENTO DEL CONSEJQ)

Qucrum %
LA MITAD MAS UNO DE LOS COMPONENTES DEL CONSEJO EN EL EJERCICIO DE SUS CARGOS. EN
CASO DE NUMERQ IMPAR DE CONSEJEROS, SE ENTENDERA QUE HAY QUORUM DE ASISTENCIA 5160
SUFICIENTE CUANDO CONCURRAN, PRESENTES O REPRESENTADOS, EL NUMERO ENTERO DE '
CONSEJEROS INMEDIATAMENTE SUPERIOR A LA MITAD.
Tipe de mayoria %
MAYOR[A DE DOS TERCIOS DE LOS CONSEJEROS PRESENTES O REPRESENTADOS, 66,66
Descripcidn del acuerdo :
TODOS LOS ACUERDOS, SALVO EL ANTERIOR.
Quérum %
LA MITAD MAS UNO DE LOS COMPONENTES DEL CONSEJO EN EL EJERCICIO DE SUS CARGOS. EN
CASO DE NUMERO IMPAR DE CONSEJEROS, SE ENTENDERA QUE HAY QUORUM DE ASISTENCIA 51.00
SUFICIENTE CUANDO CONCURRAN, PRESENTES O REFRESENTADOS, EL NUMERC ENTERO DE ’
CONSEJEROS INMEDIATAMENTE SUPERIOR A LA MITAD.
Tipo de mayoria Ya
MAYORIA ABSOLUTA DE LOS CONSEJEROS PRESENTES O REPRESENTADOS, 51,00
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B.1.23 Expligue si existen requisitos especificos, distintos de los relativos a los consejeras, para ser nombrado
presidente.

NO

B.1.24 Indique si &l presidente tiene voto de calidad:

Sl

Materias en las que existe voto de calidad

En todas las materias, de acuerdo con el articulo 10.3 del Reglamento del Consejo, salvo que incurra en conflicto de
interés, en cuyo caso debara abstenerse de asistir e intervenir en las deliberaciones en los términos del articulo 33 del
Reglamento del Conseja.

B.1.25 Indiqus si los estatutos o el reglamento del consejo establecen algin limite a la edad de los consejeros:

Sl

Edad limite presidente Edad limite consejero delegado Edad limite consejero

65 65 70

B.1.26 Indique si los estatutos o el reglamento del consejo establecen un mandato limitado para los consejeros
independientes:

NO

Numero maximo de anos de mandato 0

B.1.27 En el caso de que sea escaso o nulo el nlimero de consejeras, explique los motivos y [as iniciativas
adoptadas para corregir tal situacion

Explicacién de los motivos v de las iniciativas

E! 21-12-2007, el Consejo de Administracion de la Sociedad acordé modificar el arliculo 17 de sy Reglamenlo para incluir,
entre las funciones de la Comisidn de Nombramientos y Retribuciones, la de velar par que, al proveerse nuevas vacantes

o al nombrar nuevos consejeros, los procedimientos de seleccian no adalezcan de sesgos implicitos que puedan implicar

disciminacian por razén de género (art. 17.2 d)). La Comisién de Nombramientos y Retribuciones die cumplimiento a este
comelido en relacidn con las propuestas de nombramiento de consejeros que se sometieron a la Junta General durante el
ejercicio 2011.
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En particular, indique si la Comision de Nombramientos y Retribuciones ha establecido procedimientos para que los
procesos de seleccidn no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccion de consejeras, y busque
deliberadamente candidatas que reunan el perfil exigido:

Sl

Sefiale los principales precedimientos

El 21-12-2007, el Consejo de Administracidn de ta Sociedad acordd modificar el arliculo 17 de su Reglamento para incluir,
entre las funciones de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, la de velar por que, al proveerse nuevas vacantes

© al nombrar nuevos consejeros, los procedimientos de seleccién no adolezcan de sesgos impilcitos que puedan implicar

discriminacian por razén de género (arl. 17.2 d)).

B.1.28 Indique si existen procesos formales para la delegacion de votos en &l Consejo de Administracion. En su
caso, detallelos brevemente.

De acuerdo con lo previsto en los Estatutos (articulo 46), la representacion debera conferirse por escrito y con caracler especial
para cada Consejo, no pudiendo ostenlar cada consejero mas de tres representaciones, con excepcién del Presidente, que no
tendra ese limite, aunque no podra representar a la mayoria del Consejo.

El Reglamento del Consejo (articulo 19.2) prevé que los consejeros harén lode lo posible para acudir a las sesiones del
Consejo y, cuando no puedan hacerlo personalmente, procuraran que la represantacian que confieran a favor de otro miembro
corresponda a olro consejero del mismo grupo e incluya [as instrucciones que procedan en funcién de la concrecion de las
malerias que se prevea someter a debate en el Consejo.

B.1.29 Indique el niimero de reuniones que ha mantenido & Conseja de Administracion durante el ejercicio.
Asimismo, sefale, en su caso, las veces que se ha reunido el consejo sin la asistencia de su Presidente:

Nimero de reuniones del consejo 1"

Nimero de reuniones del consejo sin la asistencia del presidente 1

Indique el nimero de reunianes que han mantenido en el ejercicio las distintas comisiones def Consejo:

NUmero de reuniones de ia comisién ejecutiva o delegada 5
Numero de reuniones del comité de auditora 8
Nimero de reuniones de la comisidn de nombramientos y retribuclones 4
Nimero de reuniones de la comisién de nombramientos 0
Nimero de reunlones de [a comisién de retribuciones 0
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B.1.30 Indique el ndimero de reuniones que ha mantenido el Consejo de Administracién durante el gjercicio sin la
asistencia de todos sus miembros. En el cémputo se consideraran no asistencias las representaciones realizadas
sin instrucciones especificas:

Ndmero de no asistencias de consejeros duranie el ejercicio 4

% de no asistenclas scbre el total de votos durante el ejercicio 2,680

B.1.31 Indigue si las cuentas anuales individuales y consolidadas que se presentan para su aprobacién al Consejo
estan previamente certificadas:

3l

Identifique, en su caso, a lafs personals que ha o han certificado las cuentas anuales individuales y consolidadas
de la sociedad, para su formulacion por el consejo:

Mombre Cargo

DON IGNACIO DE COLMENARES BRUNET CONSEJERO DELEGADO

B.1.32 Explique, si los hubiera, los mecanismos establecidos por el Consejo de administracion para evitar que las
cuentas individuales y consolidadas por é| formuladas se presenten en la Junta General con salvedades en el
informe de auditoria.

Conforme a lo previsto en los Estatutos Sociales {articulo 51), correspende al Comité de Auditoria [levar las relaciones con los
Auditores Extemos para recibir informacién sobre aguellas cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y
cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuenlas, asi como aquellas otras
comunicacionas previstas en la legislacién de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditorla. A través de su
Presidente, el Comlté de Auditoria informard al Conssjo de Administracidn, al menos dos veces al afio, del contenido y
acuerdos de |as raunionas del Comité.

Por su parte, el Reglamento del Consejo (arllculo 16.2 10}y encomienda a dicho Comité de Auditorfa fa funcién de servir de
canal de comunicacian entre el Consejo de Administracidn y los Auditores, evaluando los resultados de cada auditoria y las
respuestas del equipo de gestién a sus recomendaciones, mediando en los casos de discrepanclas entre aquéllos y éste en
relacion con los principios y criterios aplicables en la preparacién de los estados financieros.

Asimismo, el Raglamento del Consejo (arlicula 43.4) prevé que el Conseja de Administracién procurara formuiar definitivamente
las cuentas de manera tal que no haya lugar a salvedades por parie del auditor. No obstante, cuando el Consejo considere que

debe mantener su criterio, explicara publicamente el contenido y el alcance de la discrepancia y procurard, asimismo, que el
auditor dé igualmente cuenta de sus consideraciones al respecto.
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B.1.33 ;El secretario del consejo tiene la condicidn de conseiera?
NQ
B.1.34 Explique los procedimientos de nombramiento y cese del Secretario del Consejo, indicando si su

nombramienlo y cese han side informados por ta Comisién de Nombramientos y aprobados por el pleno del
Consejo.

Procedimiento de nombramiento y cese

El nombramienlo y cese del Secrelario seran aprobados por el pleno del Consejo pravio informe de la Comisién de
Nombramientos y Relrbuciones.

sLa Comisién de Nombramientos informa del nombramiento? sl
¢La Comisién de Nombramientos informa del cese? Sl
LEl Consejo en pleno aprueba el nombramienta? Sl
LEI Consejo en pleno aprueba el cese? S

i Tiene el secretario del Consejo encenmendada la funcion de velar, de forma especial, por 1as recomendaciones
de buen gobierno?

Sl

Observaciones

Conforme al articulo 12.3 del Reglamento del Consejo, el Secretario del Consejo velara para que las actuaciones del
Consejo se adecuan a lo dispuesto en la ley, en los Estalulos sociales ¥ en los Reglamentos de la Junta, del Consejo v
demds reglamentos intemos de que disponga la compafiia en cada momento, y para que sean observadas las
recomendaciones de buen gobiemo gque la sociedad hubiera asumido

B.1.35 Indigue, si los hubiera, los mecanismos establecidos por la sociedad para preservar la independencia del
auditor, de los analistas financieros, de los bancos de inversion y de las agencias de calificacion.

Conforme a lo previsto en los Estatutos (arllculo 51.5), corresponde al Comilé de Auditoria llevar |as relaciones con los
auditores externos para recibir Informacién sobre aquelias cuestiones que puedan poner en riesgo ta independencia de &slos y
cualesquiera ofras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como aquellas otras
comunicaciones previstas en la legislacién de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria.

En todo caso el Comitd de Auditoria debera recibir anualmente de los auditores de cuentas la confirmacion escrita de su
independencia frente a la Sociedad o entidades vinculadas a ésta directa o indirectamenle, asi como la informacion de los
servicios adicionales de cualquier clase prestados a estas enlidades por los citados auditores, o por las personas o entidades

vinculadas a éstos de acuerdo con lo dispuesto en la legislacion sobre auditorfa de cuentas.

Ademas, €l Comité de Auditoria emitird anualmente, con caracter previo al informe de auditoria de cuentas, un inferme en el
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que se expresari una opinién sobre la independancia de los auditores de cuentas.

Por su parie, el Reglamento del Consejo (articulo 16.2.6) encomienda al Comité de Auditoria la obligacién de establecer las
oportunas relaciones con los auditores de cuentas para recibir informacién sobre aquellas cuestiones que puedan poner en
riesgo la independencia de &stos, para su examen por el Comité, y cualesquiera ofras relacionadas con el proceso de desarrollo
de la audiloria de cuentas, asf como aquellas otras comunicaciones previstas en la legislacién de auditoria de cuentas y en las
normas técnicas de auditoria.

Ademés, sl articulo 16.2.10 prevé que ¢l Comité de Audilorla deberd servir de canal de comunicacién enire el Consejo de
Administracién y los Auditores, evaluando los resultados de cada auditoria y 1as respuestas del equipo de gestién a sus
recomendaciones, mediando en los casos de discrepancias entre aguélios y éste en relacidn con los principlos y criterios
aplicables en la preparacion de los estados financieros.

El Comité se encargara de supervisar el cumplimiento del confrato de auditoria, procurando que Ja opinién scbre las cuentas
anuales y los contenidos principales del informe de auditoria sean redactados de forma clara y precisa (articulo 16.2 12) del
Reglamento del Consejo).

Asimismo, ef Consejo se abstendra de contralar aquellas firmas de auditoria en la que los honorarios que prevea satisfacerles,
en todos los conceplos, sean superiores al diez por cienlo de sus ingresos totales durante el filtimo ejercicio (articulo 43.2 del
Reglamenlo del Consejo}. Asimismo, el Consejo de Administracién informara piiblicamente de los honorarios globales gue ha
salisfacho a la firma auditora por servicios distintos de 1a auditoria (artfculo 43.3 del Regtamento del Consejo).

B.1.36 Indique si durante el ejercicio la Sociedad ha cambiado de auditor externa. En su caso identifique al auditor
entrante y saliente:

sl

Auditor saliente Auditor entrante

DELOITTE, S.L. PRICEWATERHOUSECQOPERS AUDITORES, S.L.

En el caso de que hubieran existido desacuerdos con el auditor saliente, explique el contenido de los mismos:
NO
B.1.37 Indigus si la firma de auditoria realiza otros irabajos para la sociedad yfo su grupo distintos de los de

auditoria y en ese caso declare el importe de los honorarios recibidos por dichos trabajos y el porcentaje que
supone sobre los honorarios facturados a la sociedad y/o su grupo:

sl
Sociedad Grupo Total
Imperte de otros frabajos distintos de los de 30 0 30
auditoria (miles de euros}
Importe trabajos distintos de los de 14,000 0,000 14,000
auditoria/lmporte total facturado poria firma
de auditoria (en%)
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B.1.38 Indique si el informe de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio anterior presenta reservas o
salvedades, En su caso, indique las razones dadas por el Presidente de! Comité de Auditoria para explicar el
contenido y alcance de dichas reservas o salvedades.

NO

B.1.39 Indique el nimero de afios que la firma actual de auditoria lleva de forma ininterrumpida realizando la
auditoria de las cuentas anuales de la sociedad y/o su grupo. Asimismo, indique el porcentaje que representa el
namero de afios auditados por la actual firma de auditoria sobre el nimero total de afios en los que las cuentas
anuales han sido auditadas:

Sociedad Grupo
Namero de afios ininterrumpidos 1 1
Sociedad Grupo
N° de afios auditados por la firma actual de 4,6 46
auditorfa/N°® de afios que la sociedad ha sido
auditada {en %)

B.1.40 Indique las participaciones de los miembros del Consejo de Administracion de ta sociedad en el capital de
entidades que tengan el mismo, analogo o complementario génera de actividad del que constituya ¢l objeto social,
tanto de la sociedad como de su grupo, y que hayan sido comunicadas a la sociedad. Asimismo, indique los cargos
o funciones que en estas sociedades ejerzan:

Nombre o denominacién social dal Denominacién de la sociadad objeto % Cargo o
consejero participacion funciones
OON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO | FORESTA CAPITAL SL 90,000 | ~
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO | IBERDROLA, S.A. 0,577 | -
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL | FORESTA CAPITAL SL 10,000 | --
HERNANDEZ

B.1.41 Indigue y en su caso detalle si existe un procedimiento para que los consejeros puedan contar con
asesoramiento externo:

Si

Detalle dal procedimiento
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Detalle del procedimiento

Conforme dispone el Reglamento del Consejo {arliculo 27.1) y con el fin de ser auxiliados en el elercicio de sus funclones,
los consejeros exlernos podran solicitar ta contratacién con carge a la Sociedad de asesores legales, conlables,
financieros u otros expertos. El encargo ha de versar necesariamente sobre problemas concretos de cierto relieve y
complejidad que se presenten en el desempefio del cargo. La decisién de contratar ha de ser comunicada al Presidente y
deba ser aprobada por el Consajo, que sélo podra denegarla si no es precisa para el cabal desempefio de las funciones
encomendadas a los consejeros exlernos; su coste no es razonable a la vista de [a importancia del problema y de los
aclivos e ingresos de la compaiiia; o la asistencia técnica que se recaba puede ser dispensada adecuadamente por
expertos y técnicos de la Sociedad.

Asimismo, el articulo 16.7 del Reglamento del Consejo sefiala que, para el mejor curnplimiento de sus funciones, el Comité
de Auditorla podra recabar el asesoramiento de profesionales exlernos, a cuyo efeclo sera de aplicacién lo referido en el
patrafo anterior de este punto.

B.1.42 Indique y en su caso detalie si exisle un procedimiento para que los consejeros puedan contar con la
informacién necesaria para preparar las reuniones de los drganos de administracidn con tiempo suficiente:

Sl

Detalle del procedimiento

Conforme se dispone en el Reglarnento del Consejo (articulo 18.2), la convocatoria de cada reunion, que se cursara con
una antelacién minima de dos dias, incluird siempre el orden del dla de la sesidn y se acompafiara de la informacion
relevante debidamente resumida y preparada. Adicionalmente, el articulo 1B.4 del Reglamento del Consejo establece que
el Consejo elaborara un plan anual de las sesiones ordinarias anles del comienzo de cada ejercicio, por ! que se
establezca una periodicidad de las reuniones que permita al Consajo desemperiar sus funciones con eficacia.

Asimismo, el articulo 26.1 del Reglamento del Consejo reconoce a favor de los consejeros las mas amplias facultades para
informarse de cualquier aspeclo de la Sociedad, para examinar sus libros, registros, documentos y dernds antecedenles
de las operaciones sociales y para inspeccionar todas sus instalaciones, El derecho de informacidn se extienda a las
sociedades filiales, nacionales o extranjeras.

Con el fin de no perturbar la gestién ordinaria de la Sociedad, el ejercicio de las facultades de informacién s& canalizara a
través del Prasidente o del Secretario del Consejo, quienes alenderan las solicitudes del consejero facilitandole
directamente la informacién, ofreciéndole los inlerlocutores apropiados en el estrato de la erganizacién que proceda o
arbitrando las medidas para que pueda practicar in situ las diligencias de examen e inspeccion deseadas (articulo 26.2 del
Reglamento del Consejo) .

B.1.43 Indique y en su caso detalle si la sociedad ha establecido reglas que obliguen a los consejeros a informar vy,
en su caso, dimitir en aquellos supuestos que puedan perjudicar al crédito y reputacion de la sociedad:

S

Explique tas reglas

Los consejeros deberén comunicar al Consejo, lo antes posible, cualguier hecho o situacién que pueda resultar relevante
para su actuacién come administradores de la Sociedad, especialmente aquellas circunstancias que les afecten y que
puedan perjudicar al crédito y reputacién de la compafiia y, en particular, las causas penales en las que aparezcan como
imputados {articulo 37,3 del Reglamento del Consejo).
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Explique las reglas

Asimismo, el articulo 24.3 del Reglamenta del Consejo establece que los consejeros deberan poner su cargo disposicién
del Cansejo de Administracidn y formalizar, sl éste lo considera conveniente, la correspondiente dimision, entre olros, en
los siguientes supuestos:

- cuando resullen procesados o se dicte conlra ellos auto de apertura de juicio oral por alguno de los delitos sefialados en
el articulo 213 de la Ley da Sociedades de Capital, de lo que se dar cuenta en el Informe Anual de Gebierno Corporativo,
0 sean sancionados en un expedienta disciplinario por falta grave o muy grave instruido por las autoridades supervisoras
[articulo 24.3 b));

- cuanda resullen gravemenle amonestados por el Comité de Audilaria por haber infringido sus obligaciones como
cansejeros (articulo 24,3 c));

- cuando su permanencia en el Consejo pueda poener en riesgo gravemente los intereses de la Sociedad {articulo 24.3 d)).

B.1.44 Indique si algin miembro del Consejo de Administracion ha informado a la sociedad que ha resultado
procesado o se ha dictado conira &1 auto de apertura de juicio oral, por alguno de los delitos sefalados en el articulo
124 de la Ley de Sociedades Andnimas:

NO

Indique si el Consejo de Administracion ha analizado el caso. Si la respuesta es afirmativa explique de forma
razonada la decision lomada sobre si procede o no que el consejero continde en su cargo.

NO

Decision Explicacién razonada
tomada

B.2 Comisiones del Consejo de Administracién

B.2.1 Detalle todas las comisiones del Consejo de Administracién y sus miembros:

COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

MNombre Cargo Tipologla
CON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO PRESIDENTE FJFCUTIVO
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL HERNANDEZ VOCAL OTRO EXTERNO
DON IGNACIO DE COLMENARES BRUNET VOCAL EJECUTIVO
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR VOCAL DOMINICAL
DON JOSE GUILLERMO ZUBIA GUINEA VOCAL INDEPENDIENTE
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COMITE DE AUDITORIA

Nombre Cargo Tipologia
DON JOSE GUILLERMO ZUBIA GUINEA PRESIDENTE INDEPENDIENTE
DON JAVIER ECHENIQUE |LANDIRIBAR VOCAL DOMINICAL
DON JOSE MANUEL SERRA PERIS VOCAL INDEPENDIENTE
NORTENA PATRIMONIAL, S.L. VOCAL DOMINICAL
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Nombre Cargo Tipologia
DON FERNANDO ABRIL-MARTCORELL HERNANDEZ PRESIDENTE OTRO EXTERNO
DON GUSTAVO MATIAS CLAVERC VOCAL INDEPENDIENTE
RETOS OPERATIVOS XX|, S.L. VOCAL DOMINICAL
DON PASCUAL FERNANDEZ MARTINEZ SECRETARIO- DOMINICAL

' VOCAL

B.2.2 Sefiale si corresponden al Comité de Auditoria las siguientes funciones.

Supervisar el proceso de elaboracidn y la integridad de la Informacion financiera relativa a la sociedad y, en

su caso, al grupo, revisando el cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada delimitacién del Sl
perimetro de consolidacion y la correcta aplicacion de los criterios contables

Revisar periddicamente los sistemas de control intemo y gestién de riesgos, para que los principales

Sl
riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente
Velar por la independencia y eficacia de la funcién de auditoria interna; proponer [a seleccion,
nombramiento, reeleccién y cese del responsable del servicio de auditoria interna; proponer el S|

presupuesto de ese servicio; recibir infermacién periédica sobre sus actividades; y verificar que la alta

direccion tiene en cuenta las conclusiones y recomendaclones de sus informes

Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de forma confidendcial y, si
se considera apropiado andnima, las irregularidades de potencial trascendencia, especialmente financleras | 8)
y contahles, que adviertan en el seno de la emprasa

Elevar al Consejo las propuestas de seleccidn, nombramiento, reeleccién y sustituclén del auditor externo,
as! como las condiciones de su contratacién

Sl

Reciblr regularmente del auditor externo informacién sobre el plan de auditoria y los resultados de su
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sjecuclén, y verificar que la alta direccién tiene en cuenta sus recomendaciones Sl
Asegurar la independencia del auditor externo Si
En el caso de grupes, favorecer que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de las auditorias de las si

emprasas que lo integren

B.2.3 Realice una descripcion de las reglas de organizacion y funcionamiento, asl como las responsabilidades que

tienen atribuidas cada una de las comisiones del Consejo.

Denominacién comlsién
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES
Breve descripcidn

De acuerdo con lo dispuesto en el articule 17 del Reglamento del Consejo de Administracion, la Comision de
Nombramientos y Retribuciones sstara formada por consejeros externos en el nimero gue determing el Consejo
de Administracidn, con Un minimo de tres miembros. Su composicién dard representacion adecuada a [os
consejeros independientes.

Su Presidente serd designado por el Consejo de Administracién y no podra ser elagido enfre los consejeros
ejecutivos ni entre los dominicales (articulo 17.1 del Reglamento del Consejo de Administracion),

En el ejercicio de sus funciones, la Comision de Nombramientos y Reltribuciones consultara al Presidenie del
Consejo de Administracién y al primer ejecutivo de la Sociedad, especialmente cuando se trate de cuestiones
relativas a [os consejeros ejecutivos y a los directivos de mayor responsabilidad en la compaiiia. A su vez,
cualgquier consejero podra solicitar a la Comision que tome en consideracién pofenciales candidatos qus
considere idéneos para cubrir vacantes de consejeros (articulo 17.3 del Reglamento del Consejo de
Administracidn).

La Comisién de Nombramientos y Retribuciones se reunirad cada vez que el Consejo o su Presidente soliciten la
emisién de un informe o la adopcién de propuestas y, de cualquier modo, siempre que resulte conveniente para €l
buen desamollo de sus funciones. En todo caso, se reunird una vez al afio para preparar la informacion sobre las
retribuciones de los consejeros que el Consejo de Administracién ha de aprobar e Incluir dentro de su
documentacién publica anual (articulo 17.4 del Reglamento del Consejo de Administracidn).

La Cornisién de Nombramientos y Relribuciones quedara validamente constituida cen la asistencia directa o por
medio de representacién de, al menos, un ndmero de integrantes igual al nimero entero inmediatamente superior
al que represente la mitad de sus miembros y adoptara sus acuerdos por mayoria de los asislentes, presentes o
representados. En caso de empate, el voto del Presidente serd dirimente. Los miembros del Comité podrén
delegar su representacidn en otro de ellos, pero ninguno podra asumir mas de una representacion ademds de la
propia, Podra asistir a las reuniones de la Comisién cualquier persona de la Sociedad o ajena a ésla que sea
requerida para ello, las cuales compareceran con voz pero sin voto (articulo 17.5 del Reglamento del Consejo de
Administracion).

Ei Secretario de la Comisidn levantara acta de los acuerdos adoptados en cada sesion de la Comision, de los que
se dard cuenta en [a siguiente sesién del Consejo de Administracion (articulo 17.6 dei Reglamento del Consejo
ds Administracion).

En e! apartado B.2.4. siguiente se ofrece un detalle de los cometidos y facultades da la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones.

Denominacién comislén

COMISION EJECUTIVA O DELEGADA
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Breve descripcion
De acuerdo can lo dispuesto en el articulo 50 de los Estatutos Sociales, la Comisién Ejecutiva estara formada por
un minimo de cuatro consejeros y un maximo de ocho, incluido el Presidente.

Dentro de eslos limites, &l nimero de miembros serd determinado por el Consejo de Administracién atendiendo a
las circunstancias cambiantes de la socledad, procurando que su composicién reproduzca un equilibrio razonable
enfre los distintos tipos de consejeros (arliculo 15.1 del Reglamento del Consejo de Administracién). EI
Presidente de la Comisidon sera designado por el Consejo y desempeiard su Secretaria el Secretario del
Consejo, que podra ser sustituido o asistido por el Vicesecretario (articulo 50 de los Estatutos Sociales y 15. 3 del
Reglamento del Consejo de Administracién). Los miembros de la Comisidn Ejecutiva cesaran cuando lo hagan en
su condicién de consejeros o cuando asi lo acuerde el Consejo. Las vacantes que se produzcan seran cublertas
a la mayor brevedad posible por el Consejo de Administracion (articulo 15.1 del Reglamento del Consejo).

De sus acuerdos dara cuenta al Consejo en su siguiente reunién, y se pondra a disposicion de todos los
consejeros copia de las actas de las sesiones de la Comisién {articulo 15.3 del Reglamento del Consejo). En los
casos en que a juicio del Presidente o de tres miembros de fa Comisidn la importancia del asunto asl lo
recomiende, sus acuerdos se someteran a ratificacion del Consejo. El mismo régimen sera de aplicacion a
aquellos asuntos que el Gonsejo hubiese remitido para su examen a Ja Comisién reservandose la decisién sobre
las mismos (articulo 15. 3 del Reglamento del Consejo de Adminislracién).

En todo lo demas sera de aplicacién a la Comisién, en la medida en que puedan serio, las reglas de
funcionamiento del Consejo de Administracion contenidas en el Reglamento del Consajo de Administracién
{articulo 15. 3 del Reglamento del Conseajo de Administracién).

En el apartado B.2.4. se ofrece un detalle de los cometidos y facultades da la Comisién Ejecutiva.

Danominacién comisién
COMITE DE AUDITORIA

Breve descripcién
De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 51 de los Estatutos Sociales, el Comité de Auditoria estara formado
por un minimo de tres y un maximo de siete cansejeros, la mayoria de los cuales deberdn ser consejeros no
ejecutivos. Denlro de estos limites el ndmero de miembros sera determinado por el Consejo de Administracion
dando representacion adecuada a los consejeros independientes {articulo 16.1 del Reglamento del Consejo).

Laos miembros del Comité de Auditorfa, y de forma especial su Presidente, seran designados teniendo
particularmente en cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestién de
riesgos (artfculo 16.1 del Reglamento del Consejo).

El Consejo de Administracidn designarg al Presidente del Comité, quien debera ser sustituido cada cuatro afios,
pudiendo ser reelegido una vez transcurrido un plazo de un afio desde su cese. El Presidente del Comité de
Auditoria no podra ser elegido entre los consejeros ejecutivos ni antre los dominicales. Asimismo, ] Consajo de
Adminislracién podra designar, de entra los miembros del Comité de Auditorla, ai Secrelario del Comité. A falta
de designacién expresa, ejercera como Secretario del Comité de Audiloria el Secretario, ¥ en su caso al
Vicesecretario, del Conssjo de Administracién, aun cuando no sean canssjeros {articulo 51 de los Estalutos
Sociales). El Comité de Auditoria se reunira periédicamente en funcion de 1as necesidades y, al menos, cuatro
veces al afio, Una de las sesiones estarda destinada a evaluar la eficiencia y el cumplimiento de las reglas v
procedimientos de gobiermno de la sociedad y preparara la informacién que el Consejo de Administracion ha de
aprobar & Incluir dentro de su documentacion puibtica anual {ariculo 15.3 del Reglamento del Conssje).

E! Comité de Auditorfa quedara validamente constituido con la asistencia directa o por medio de reprasentacién
de, al menos, un nimero de integrantes igual al nimero entero inmediatamente superior al que represente la
mitad de sus miembros y adoplara sus acuerdos por mayoria de los asistentes, presentes o representados. En
caso de empate, el volo de! Presidente seré dirimente. Los miembros del Comité podran delegar su
rapresentacién en ofro de ellos, pero ninguno podra asumir mas de una representacion ademas de la propia
{articulo 16.4 del Reglamento del Consejo).

Debera asistir a las sesiones del Comité v prestarle su colaboracion y acceso a la informacién de que disponga
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cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la compafiia que fuese requerido a tal fin, teniendo voz
pero no voto. Asimismo, el Comité podra solicitar la asistencia a sus sesiones, con voz pero sin voto, de personas
ajenas a la Sociedad, incluidos los Auditores de Cuentas (articulo 16.5 del Reglamento del Consejo).

El Secrelario del Comité levantara acta de los acuerdos adoptados en cada sesion del Comité, de los que se dard
cuenta en la siguiente sasién del Cansejo de Administracion {articulo 16.6 del Regtamenlo del Consejo).

Para el mejor cumplimiento de sus funciones, el Comité de Auditoria podra recabar el asesoramiento de
profesionales externos (articulo 16.7 del Reglamento del Consejo).

A través de su Presidente, el Comité de Auditoria informaré al Consejo de Administracién, al menos dos veces al
afio, del contenido y acuerdos de las reuniones del Comité (articulo 50 de los Eslatutos Sociales).

En ¢l apartado B.2 4. siguiente se ofrece un detalle de los cometidos y facultades del Comité de Auditoria.

Véase mas informacion en el Apartado G da este Informe.

B.2.4 Indique las facultades de asesoramiento, consulta y en su caso, delegaciones que lienen cada una de las
comisiones:

Denominacion comision
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Breve descripcién
1) EVALUAR LAS COMPETENCIAS, CONOCIMIENTOS Y EXPERIENCIA NECESARIOS EN EL CONSEJO;
DEFINIR, EN CONSECUENCIA, LAS FUNCIONES Y APTITUDES NECESARIAS EN LOS CANDIDATOS QUE
DEBAN CUBRIR CADA VACANTE, Y EVALUAR EL TIEMPC Y DEDICACION PRECISOS PARA QUE PUEDAN
DESEMPENAR BIEN SU COMETIDO; ‘
2) REVISAR EL INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO CON CARACTER PREVIO A SU
APROBACION POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACION A EFECTOS DE VERIFICAR EL CARACTER
ATRIBUIDO A CADA CONSEJERO DENTRO DE LAS DIFERENTES CATEGORIAS POSIBLES (EJECUTIVO,
DOMINICAL, INDEPENDIENTE O EXTERNOY;
3) PROPONER AL CONSEJO LAS PROPUESTAS DE NOMBRAMIENTO DE CONSEJEROS PARA QUE ESTE
PROCEDA DIRECTAMENTE A DESIGNARLOS (COOPTACION) O LAS HAGA SUYAS PARA SOMETERLAS A
LA DECISION DE LA JUNTA;
4) VELAR POR QUE, AL PROVEERSE NUEVAS VACANTES O AL NOMBRAR NUEVOS CONSEJEROS, LOS
PROCEDIMIENTOS DE SELECCION NO ADOLEZCAN DE SESGOS IMPLIGITOS QUE PUEDAN IMPLICAR
DISCRIMINACION POR RAZON DE GENERO;
5) PARTICIPAR, EN LA FORMA QUE SE ENTIENDA ADECUADA, EN LA ORGANIZACION DE LA SUCESION
DEL PRESIDENTE DEL CONSEJO Y DEL PRIMER EJECUTIVO DE LA COMPARIA Y, EN SU CASO, HACER
PROPUESTAS AL CONSEJO PARA QUE DICHA SUCESION SE PRODUZCA DE FORMA ORDENADA Y BIEN
PLANIFICADA,;
6) INFORMAR, CON CARACTER PREVIO A SU SOMETIMIENTO AL CONSEJO, LAS PROPUESTAS DE
NOMBRAMIENTO O CESE DEL SECRETARIO DEL CONSEJQ;
T) PROPONER AL CONSEJC LOS MIEMBROS QUE DEBAN FORMAR PARTE DE CADA UNA DE LAS
COMISIONES;
8) INFORMAR EL NOMBRAMIENTO Y CESE DE LOS DIRECTIVOS DE MAYOR RESPONSABILIDAD EN LA
SOCIEDAD QUE EL PRIMER EJECUTIVO PROPONGA AL COMSEJO;
9) PROPONER AL CONSEJC DE ADMINISTRACION EL SISTEMA Y LA CUANTIA DE LAS RETRIBUCIONES
ANUALES DE LOS CONSEJEROS Y DE AQUELLOS DIRECTIVOS QUE DETERMINE EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION, AS| COMO LAS DEMAS CONDICIONES BASICAS DE SUS CONTRATOS, Y VELAR POR
EL CUMPLIMIENTO DE LA POLITICA RETRIBUTIVA ESTABLECIDA POR LA SOCIEDAD;
10) PROPONER LA REVISION PERIODICA DE LOS PROGRAMAS DE RETRIBUCICN DE AQUELLOS
DIRECTIVOS QUE DETERMINE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION, PONDERANDO SU ADECUACION Y
SUS RENDIMIENTOS, Y VELAR POR SU CUMPLIMIENTO;
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11) PROPONER MEDIDAS PARA LA TRANSPARENCIA DE LAS RETRIBUCIONES Y VELAR POR SU
CUMPLIMIENTO;

12) EVALUAR, AL MENOS UNA VEZ AL ANO, SU FUNCIONAMIENTO Y LA CALIDAD DE SUS TRABAJOS;
13) INFORMAR EL PROCESO DE EVALUACION DEL PRESIDENTE DEL CONSEJO Y DEL PRIMER
EJECUTIVO DE LA COMPANIA;

14) LAS RESTANTES ESPECIFICAMENTE PREVISTAS EN EL REGLAMENTO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACGION.

Denominaclén comlsién
COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

Brave descripclén
TIENE DELEGADAS TODAS LAS COMPETENCIAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SALVO LAS
FACULTADES INDELEGABLES POR LA LEY, LOS ESTATUTOS O EL REGLAMENTO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION.

Denominacién comisién
COMITE DE AUDITORIA

Breve descripcion
1) INFORMAR EN LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS SOBRE LAS CUESTIONES QUE EN ELLA
PLANTEEN LOS ACCIONISTAS EN MATERIAS DE SU COMPETENCIA;
2) PROPONER AL CONSEJO DE ADMINISTRACION, PARA SU SOMETIMIENTO A LA JUNTA GENERAL DE
ACCIONISTAS, LA DESIGNACION, REELECCION Y CESE DE LOS AUDITORES DE GUENTAS EXTERNOS,
FAVORECIENDC QUE EL AUDITOR DEL GRUPO ASUMA LA RESPONSABILIDAD DE LAS AUDITORIAS DE
LAS EMPRESAS QUE LO INTEGRAN;
3) SUPERVISAR LOS SERVICIOS DE AUDITORIA INTERNA DE LA SOCIEDAD SOBRE LA BASE DEL PLAN
ANUAL DE AUDITORIA INTERNA QUE EL RESPONSABLE DE ESTA FUNCION LE PRESENTE EN CADA
EJERCICIC, DE LA INFORMACION QUE SE LE FACILITE SOBRE LAS INCIDENCIAS QUE SE PRODUZCAN
EN SU DESARROLLO Y DEL INFORME DE ACTIVIDADES QUE DICHO RESPONSABLE DE AUDITORIA
INTERNA SOMETA A LA CONSIDERACION DEL COMITE AL FINAL DE CADA EJERCICIO;
4) VELAR POR LA INDEPENDENCIA Y EFICACIA DE LA FUNCION DE AUDITORIA INTERNA, PROPONER LA
SELECCION, NOMBRAMIENTO, REELECCION Y CESE DEL RESPONSABLE DE ESTE SERVICIO,
PROPONER $SU PRESUPUESTO, EXAMINAR LA INFORMACION PERIODICA QUE ESTE SERVICIO GENERE
SOBRE SUS ACTIVIDADES, ¥ VERIFICAR QUE LA ALTA DIRECCION TIENE EN CUENTA LAS
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE SUS INFORMES;
5) CONOCER DEL PROCESO DE INFORMACION FINANCIERA Y DE LOS SISTEMAS DE CONTROL
INTERNO DE LA SOCIEDAD;
6) LLEVAR LAS RELACIONES COM LOS AUDITORES EXTERNOS PARA RECIBIR INFORMACION SOBRE
AQUELLAS CUESTIONES QUE PUEDAN PONER EN RIESGO LA INDEPENDENCIA DE ESTOS Y
CUALESQUIERA OTRAS RELACIONADAS CON EL PROCESO DE DESARROLLC DE LA AUDITORIA DE
CUENTAS, ASI COMO AQUELLAS OTRAS COMUNICACIONES PREVISTAS EN LA LEGISLACION DE
AUDITORIA DE CUENTAS Y EN LAS NORMAS TECNICAS DE AUDITORIA;
7) PROPONER AL CONSEJO LAS CONDICIONES DE CONTRATACION, EL ALCANCE DEL MANDATO
PROFESIONAL Y, EN SU CASO, LA REVOCACION O NO RENOVACION DEL AUDITOR DE CUENTAS;
8) VELAR POR QUE LA SOCIEDAD COMUNIQUE COMO HECHO RELEVANTE A LA CNMVY EL CAMBIO DE
AUDITOR DE CUENTAS Y LO ACOMPANE DE UNA DECLARACION SOBRE LA EVENTUAL EXISTENCIA DE
DESACUERDOS CON EL AUDITOR SALIENTE Y, S1 HUBIERAN EXISTIDO, DE SU CONTENIDO, Y, EN CASO
DE RENUNCIA DEL AUDITOR DE CUENTAS, EXAMINAR LAS CIRCUNSTANCIAS QUE LA HUBIERAN
MOTIVADO; - -
9} REVISAR LAS CUENTAS DE LA SOCIEDAD, VIGILAR EL CUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTO
LEGALES, LA CORRECTA APLICACION DE LOS PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD GENERALMENTE
ACEPTADOS Y LA ADECUADA DELIMITACION DEL PERIMETRO DE CONSOLIDACION, AS[ COMO
INFORMAR LAS PROPUESTAS DE MODIFICACION DE PRINCIPIOS Y CRITERIOS CONTABLES
SUGERIDOS POR LA DIRECCION;
10) SERVIR DE CANAL DE COMUNICACION ENTRE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y LOS
AUDITORES, EVALUAR LOS RESULTADOS DE CADA AUDITORIA Y LAS RESPUESTAS DEL EQUIPO DE
GESTION A SUS RECOMENDACIONES ¥ MEDIAR EN LOS CASOS DE DISCREPANCIAS ENTRE
AQUELLOS Y ESTE EN RELACION CON LOS PRINCIPIOS Y CRITERIOS APLICABLES EN LA
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PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANGIEROS;

11) COMPROBAR LA ADECUACION E INTEGRIDAD DE LOS SISTEMAS INTERNOS DE CONTROL Y
REVISAR LA DESIGNACION Y SUSTITUCION DE SUS RESPONSABLES, SUPERVISANDO LA CORRECTA
GESTION DEL RIESGO Y DE LOS ASPECTOS MEDIOAMBIENTALES Y DE SEGURIDAD, AS[ COMO LA
AUDITORIA DE PREVENCION DE RIESGOS LABORALES;

12) SUPERVISAR EL CUMPLIMIENTO DEL CONTRATO DE AUDITORIA, PROCURANDO QUE LA OPINION
SOBRE LAS CUENTAS ANUALES Y LOS CONTENIDOS PRINCIPALES DEL INFORME DE AUDITORIA SEAN
REDACTADOS DE FORMA CLARA Y PRECISA;

13} INFORMAR CON CARACTER PREVIO LA ADOPCION DEL CORRESPONDIENTE ACUERDO POR EL
CONSEJO SOBRE LOS FOLLETOS DE EMISION Y LA INFORMACION FINANCIERA PERIODICA QUE DEBA
SUMINISTRAR LA SOCIEDAD A LOS MERCADOS Y S8US ORGANOS DE SUPERVISION;

14) EXAMINAR EL CUMPLIMIENTO DE LAS REGLAS DE GOBIERNO DE LA COMPARNIA Y HACER LAS
PROPUESTAS NEGCESARIAS PARA SU MEJORA. EN PARTICULAR, GORRESPONDE AL COMITE DE
AUDITORIA RECIBIR INFORMACION Y, EN SU CASO, EMITIR INFORME SOBRE MEDIDAS DISCIPLINARIAS
A MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA COMPARIA,

15) ESTABLECER Y SUPERVISAR UN MECANISMO QUE PERMITA A LOS EMPLEADOS COMUNICAR, DE
FORMA CONFIDENCIAL Y, S| S8E CONSIDERA APROPIADO, ANONIMA LAS IRREGULARIDADES DE
POTENCIAL TRASCENDENCIA, ESPECIALMENTE FINANCIERAS Y CONTABLES, QUE ADVIERTAN EN EL
SENO DE LA COMPARIA;

16) INFORMAR EN RELACION A LAS TRANSACCIONES CON ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS, DE
ACUERDO CON LO PREVISTO EN EL ARTIGULO 40 DEL REGLAMENTO DEL CONSEJO;

17) INFORMAR EN RELACION A LAS TRANSACCIONES QUE IMPLIQUEN O PUEDAN IMPLICAR
CONFLICTOS DE INTERESES Y EN GENERAL, SOBRE LAS MATERIAS CONTEMPLADAS EN EL CAPITULO
IX DEL REGLAMENTOQ DEL CONSEJO, SALVO AQUELLAS CUYA COMPETENCIA ESTE ALLI RESERVADA A
LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES;

18) INFORMAR AL CONSEJO DE ADMINISTRACION, CON CARACTER PREVIO A LA ADOPCION POR ESTE
DE LAS CORRESPONDIENTES DECISIONES, EN RELACION CON LA CREACION O ADQUISICIGN DE
PARTICIPACIONES EN ENTIDADES DE PROPOSITO ESPECIAL O DOMICILIADAS EN PAISES O
TERRITORIOS QUE TENGAN LA CONSIDERACION DE PARAISOS FISCALES, ASI COMO CUALESQUIERA
OTRAS TRANSACCIONES U OPERACIONES DE NATURALEZA ANALOGA QUE, POR SU COMPLEJIDAD,
PUDIERAN MENQSCABAR LA TRANSPARENCIA DEL GRUFPO;

19) EVALUAR, AL MENOS UNA VEZ AL ANO, SU FUNCIONAMIENTO Y LA CALIDAD DE SUS TRABAJOS;
20) LAS RESTANTES ESPECIFICAMENTE PREVISTAS EN EL REGLAMENTO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION.

B.2.5 Indique, en su caso, la existencia de regulacion de las comisiones del Conse|o, el lugar en que estan
disponibles para su consulla, y las modificacianes que se hayan realizado durante el gjercicio. A su vez, se indicara
si de forma voluntaria se ha elaborado algln informe anua! sobre las actividades de cada comision.

Denominacién comisién
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES
Breve descripeién

La regulacion de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones se encuentra en el Reglamento del Conseja.
No existen reglamentos especificas para la Comisién de Nombramientes y Retribuciones.
El Reglamento de! Cansejo vigente fue modificade por acuerdo del Consejo de Administracidn en su reunién de

29 de abril de 2011, remitiéndonos a lo indicado en el apartado B.1.18 precedente. Se encuentra accesible en ta
pagina web de la Sociedad, en la direccion www.ence.es.

Denominacién comisién
COMISION EJECUTIVA O DELEGADA
Breve descripcidn
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La regulacién de la Comisién Ejecutiva se encuentra tanto en los Estatutos como en el Reglamento del Consgjo.

Subsidiariamente seran de aplicacidn a la Comisidn Ejecutiva, en la medida en que pusdan serlo, las
disposicionas del Reglamento relativas al funcionamienta del Consejo de Administracién. No exislen reglamentos
especificas para la Comision Ejecutiva.

E1 Reglamento del Consejo vigente fue modificado por acuerdo del Consejo de Administracion en su reunion de
29 de abril de 2011, remitiéndonos a lo indicado en el apartado B.1.18 precedente. Se ancuentra accesible en la
pagina web de la Sociedad, en la direccidn www.ence.es,

Denominacién comision
COMITE DE AUDITORIA
Breve descripcidn
La regulacién del Comité de Auditoria se encuenira tanio en los Estatutos como en el Reglamento del Consejo.

Subsidiariamente seran de aplicacién al Camité de Auditoria, en la medida en que puedan serlo, las disposicianes
del Reglamento relativas al funcionamiento del Consejo de Administracién. No existen reglamentos especificos
para el Comité de Auditaria,

El Reglamento del Consejo vigente fue maodificado por acuerdo del Consejo de Administracion en su reunion de

29 de abril de 2011, remitiéndonos a lo indicado en el apartado B.1.18 precedente. Se encuentra accesible en la
pagina web de la Sociedad, en la direccion www.ence.es,

B.2.6 Indique si la composicidn de la comisidn ejeculiva refleja la participacidn en el Consejo de los diferentes
consejeros en funcidn de su condicién:

NO

En caso negativo, explique la composicion de su comisién gjecuiiva

La Comisién Ejecutiva esta formada por 5 miembros, de los que 2 son consejeros ejecutivos, 1 externo daminical, 1
exteno independiente y 1 externo (ni dominical ni independienta). En la Comision Ejecutiva los cansejeros ejecutivos
representan sl 40% de sus miembros, los cansejeros extemos dominicales el 20%, los extemos independientes el 20%, y
los externos {no dominicales ni independiente) un 20%.

El Consejo de Administracion esta farmado por 14 miembros de los que 2 son consejeros ejeculivos, 6§ externos
dominicales, 5 extemnas independientes, y 1 externo {no dominical ni independiente). De ello resulta que en el Consejo de
Administracion los consejeros ejecutivos reprasanian el 14,28% de sus miembros, los consejeros externos dominicales el
42 85%, los independientes el 35,71%, y los extemnos (no dominicales ni independiente) un 7,16%.

Aungue la composicidn de la Comision Ejecutiva no refleja exactamente la participacion de los diferentes tipos de
consejeros, se ha observado en lo sustancial la recomendacion 42 del Cédiga Unificado.

C - OPERACIONES VINCULADAS

C.1 Seifiale si el Consejo en pleno se ha reservado aprobar, previo informe favorable del Comité de Auditoria o
cualquier ofro al que se hubiera encomendado la funcion, las operaciones que !a sociedad realice con consejeros,
con accionistas significatives o representados en el Consejo, o con personas a elios vinculadas:
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Sl

(.2 Detalle las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u obligaciones antre la
sociedad o entidades de su grupo, y los accicnistas significativos de la sociedad:

Nombre o denominacion Nombre o denaminaclén Naturaleza de la Tipo de la Importe (mlles de
soclal del accionista social de la sociedad o refacién operaclon euros)
signlficativo entidad de su grupo

LIBERBANK, S.A. GRUPO EMPRESARIAL Contractual Acuerdos de 5.452
ENCE, SA. financiacién
préstamos y
aportaciones de
capital
(prestataric)

LIBERBANK, S.A. GRUPQO EMPRESARIAL Contractual Gastos 481
ENCE, S.A. financieros

ATALAYA INVERSIONES, GRUFQO EMPRESARIAL Contractual Compra de 26.389
SR.L ENCE, S.A, activos
materiales,
intangibles u
ofros activos

C.3 Detalle |as operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u obligaciones entre la
sociedad ¢ entidades de su grupo, y los administradores o directivos de 1a sociedad:

grupo, siempre y cuande no se eliminen en el procaso de elaboracién de estados financieros consolidados y no
formen parte del trafico habitual de |a sociedad en cuanio a su objeto ¥ condiciones:

C.5 Indique si los miembros del Consejo de Administracion se han encontrado a lo largo del ejercicio en alguna
situacion de conflictos de interés, segun lo previsto en el articulo 127 ter de la LSA.

Sl
Noembre o denominacién social del consejera
ATALAYA INVERSIONES, S.R.L.
Descripeidn de |a situacion de conflicto de interés

Venta de la participacion que Atalaya Inversiones, S.R.L. tenia en el capital de Grupo Empresarial ENCE, S.A.
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C.6 Dotalle los mecanismos establecidos para detactar, determinar y resolver los posibles confliclos de intereses
entre la sociedad y/o su grupo, y sus consejeroas, diractivos o accionistas significativos.

El articulo 44 de los Estatutos, modificado por acuerdo de la Junta General de Accionistas de 25 de junio de 2008, encomienda
al Consejo de Administracidn el desarrollo, a través de su Reglamento, de las concretas obligaciones del consejero derivadas
del deber de lealtad y, en particular, de los deberes de guardar confidencialidad sobre la informacién de la Sociedad a la que
tenga acceso en el ejercicio de su cargo y de no realizar actividades gue supongan una competencia efectiva con las de la
Sociedad. Asimismo, el Reglamento del Consejo prestara particular atencién a las situaciones de conflicto da interés, y
establecera los oportunos procedimientos y garantias para su autorizacién o dispensa de conformidad con lo dispuesto en fos
artleulos 229 y siguientes de Ja Ley de Sociedades de Capital.

En relacion con las situaciones de conflicto de interés, el Reglamenfo del Consejo (articulo 33} estabiece gue los consejeras
deberan abstenerse de asistir e intervenir en las deliberaciones que afeclen a asuntos en los que se hallen interesados
personalmente, de manera directa o indirecta, y comunicar la existencia de dicho conflicto al Consejo de Administraclon. Se
entendera que también existe interés personal del consejero cuando el asunto afecte a alguna persona vinculada al consejero,
enlendidas como tal las que determine el articulo 231 de |a Ley de Sociedades de Capital,

Las situaciones de conflicto de interés en que se encuentren los administradores de la Sociedad seran objeto de informacion,
ademas, en el informe anual de gobiemo corporativo.

E! consejero no podra realizar directa o indireclamente transacciones profesionales o comerciales con la compaiia, a no ser
que informe anticipadaments de la situacion de conflicto de inlereses, y el Conselo, previo informe del Comlté de Auditorfa,
apruebe la transaccion. El Consejo de Adminisiracién velara, a lravés del Comité de Auditoria, para que dichas transacciones
se realicen en condicionas de mercado y con respecto al principio de igualdad de tralo de los accionistas,

Por su parte, el articulo 40.2 del Reglamento del Consajo establece que en ninglin caso autorizard el Consejo da
Administracion | transaccidn si previamente no ha sido emitido un informe por el Comité de Auditoria valorando la operacion
desde el punto de vista de 1a igualdad de tralo de los accionistas y de les condiciones de mercado.

El] Reglamento Interno de Conducla en los Mercados de Valores (arliculo 4.6) establece la obligacion de infermar al Organo
Especial de Actuaciones en el Mercado de Valores de la existencia de los posiblas conflictos de interés. La comunicacion de
dicha informacién deberé efecluarse necesariamente antes de tomar la decision que pudiera quedar afectada por el posible
conflicto de interés. En todo caso, se establece que deberan actuar en lodo momenlo con lealtad al Grupo ENCE, anteponiendo
el interés de éste a los suyos propios,

Por su parie, en cuanto a la obligacion de no competencia, el Reglamento del Consejo (articulo 32) dispone e consejero no
podra dedicarse, por cuenta propla o ajena, a actividades cuyo ejercicio suponga una competencia efectiva con la saciedad o
su grupo, salvo autorizacion expresa de la sociedad mediante acuerdo de ta Junta General a propuesta del Consejo de
Administracidn previo informe favorable del Comité de Auditoria. A tal efeclo, €l consejero debera reelizar la comunicacion
prevista en el Reglamento del Consejo. En el caso de consejeros personas juridicas, esta obligacién se extiende a le persona
fisica represeniante del consejero.

La prohibicion anterior no serd de aplicacién cuando el consejero desempefie cargos o funciones de cualquier tipo en otras
saciedades del grupo.

Serd aplicable al conselero que haya obtenido la auforizacion de la Junta General, la obllgacién de cumplir can fas condiciones
y garantlas que prevea el acuerdo de la Junla General y, en todo caso, la obligacidn de abstanerse (i) de acceder a la
informacion y (i) de partlcipar en las deliberaciones y votaciones relativas a extremos en los gue puntualmente se presente una
situacidn de conflicto de Interés, todo ello de confemidad cen te dispués!o en el articulo siguiente y en el articulo 229 de la Ley
de Sociedades de Capital.

Cualquier dispensa que se canceda de conformidad con lo establecido en este apartado serd consignada en la memoria de la
Sociedad.

Finalmenle, el consejero deberd comunicar a 1a sociedad la participacion directa o indirecta que, tanto él como sus personas
vinculadas, tuvieran en el capital de cualguier sociedad con el mismo, analogo o complermentario génaro de actividad al que
conslituya el objeto social de la sociedad y que se encuentre en situacién de competencia efactiva con la misma, asi como los
cargos o las funciones que en ella gjerza.
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Dicha abligacidn de no competencia pueda extenderse una vez lerminado el mandato del consejero afectado. De conformidad
con el artlculo 23.3 del Reglamento del Consejo, cuande, previo informe de la Comisién da Nombramiantos y Retribuciones, el
Consejo de Administracién entendiera que se ponen en riesgo los intereses de la Saciedad, el consejero que termine su
mandato o por cualquier otra causa cese en el desempefio de su cargo, no podra prestar servicios en ofra entidad que tenga
caracter de competidora de la compania durante el plazo que se establezca y que en ninglin caso sera superior a dos afios. En
tales casos, el consejera afectado tendra derecho a una indemnizacién que le compense razonablemants ds los perjuicios que
dicha medida pudiera realmente ocasionarle, computandose a tal efecto dicha compensacion dentro del limite al que se refiere
el artfeulo 42.1 de los Estatutos.

C.7 iCotiza mas de una sociedad del Grupo en Espana?

NO

ldentifigue a las sociedades filiales que cotizan:

D - SISTEMAS DE CONTROL DE RIESGOS

D.1 Descripcién general de la politica de riesgos de la sociedad y/o su grupo, detallando y evaluando los riesgos
cubiertos por el sistema, junto con la justificacion de |la adecuacion de diches sistemas al perfil de cada tipo de
riesgo.

El Grupo ENCE desarrolla actividades en el ambito forestal y de fabricacion de pasta de papel, asi como de produccion de
energla eléctrica & partir de biomasa. La actividad de la compafila estd sometida de manera inherente a determinados factores
de riesgo que pueden tener un efecto significativo sobre la propia actividad, resultados operacionales, situacién financiera y
perspectivas.

Existe una Polltica de Gestidn de Riesgos a través de la cual el Grupo Empresarial Ence se compromete a desarrollar todas sus
capacidades para que los riesgos de toda indole se encuentren debidamenta identificados, medidos, gestionados, priorizadas y
controlados. Este compromiso es asumide y queda bajo la responsabilidad directa del Consejo de Administracion, tal y coma
queda recogide en el reglamenla de dicha Consejo (art. 5.3.j).

Esla politica define la posician que acupa la Gestion de riesgos dentro de la eslructura de Gabierno Corporativo de Ence, e
incluye la definicidn de competencias, funciones y responsabilidades de los dislintos miembros de la organizacion que
participan en la Gestion de Riesgos del Grupo empresarial Ence, S.A.

- Factores de riesgo especificos de los seclores en los que opera el amisor

o Coyuniura econdmica: la aclividad del Grupo &sla intimamente vinculada al ciclo econémico mundial. El deterloro da la
economla mundial en los ultimos ejercicios ha tenida consecuencias negativas en los resultados det Grupa Empresarial Ence,
S.A.

o Caracter ciclico del precio de la pasla de celulosa en el mercado

o Riesgo de tipo de cambio: el precio de venia de raferencia de la celulosa en el mercado intemnacional estd denominado en
USD por tonelada, par lo que los ingrasos sa vean afeclados por el tipa de cambio USD{euro

o Riesgo por incremento de las exigencias medioambientales: ninguna auditoria mediaambiental ha detectado irregularidades.

o Riesgos regulatorios vy de apoyo politico a esla fuente de energia renovable
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- Faclores de riesgo asociados al emisor y a su negocio aclual

o Factores de riesgo asociados al emisor-

Riesgo de endeudamiento y liquidez

Riesgo de tipo de interés

Uso de instrumentos financigros derivados

o Factares de riesgo asociados a la actividad de produccian de pasta de celulosa
Concentracion de los ingresos del Grupo

Riesgo de credito

Riesgos derivados de su aclividad en Uruguay

Riesgos asociados a la produccién industrial de celulosa

Riesgos de suministro y coste de la madera

Competencia en el mercado de produccidn de pasla de celulosa

Riesgos derivados de los derechos de emisidn

Riesgos de tipo concesional

o Factores de riesgo asoclados a la actividad de generacion de energia eléclrica

Riesgo de modificacién del régimen aconémico establecido

Riesgo de dependencia de acceso a lineas de Iransporte y distribucion de energia eléctrica
Riesgo de mercado del precio de 1a electricidad

Riesgo derivado de {a reduccién de la actividad de produccidn de pasta de celulosa en la produccién de electricidad vincutada al
proceso industrial.

- Factores de riesgo asociados a la promocion de proyectos de energla renovable con biomasa

¢ Negocio intensivo en capital

o Dependencia de prbveedores cualificados

o Riesgo derivado de la oblencidn de permisos y autorizaciones administrativas

o Riesgos de impacto medioambiental

o Riesgos de oposicién publica

o Riesgo de disponibilidad de emplazamientos adecuados

¢ Riesgos inherentes al desarrollo, plantacion, productividad y coste de cullivos energélicos forestales

La Sociedad entiende que sus riesgos mas significativos, a los que debe prestar una mayor atencién, son los que podrian
comprometer |a consecucitn de sus objetivos o poner en peligro el mantenimiento de la capacidad financiera y la solvencia del
Grupo a largo plazo, Dado que muchos de los riesgos indicados anteriormente son inherentes a las aclividades que se
desarrallan por el Grupo, no es posible neutralizarlos completamente.

La Sociedad tiene establecida una organizacian, con medios, sistemas y procedimientos para identificar, evaluar y controlar los
riesgos a los que esta expuesta al obleto de controlar sus consecuencias. Los citados riesgos particulares se analizan y

gestionan de forma permanente, y se supervisan de manera integrada a nivel corporativo.

La Sociedad considera que los riesgos se encuentran adecuadamente cublertos.

D.2 indique si se han malerializado durante el ejercicio, alguno de los distintos tipos de riesgo {operativos,
tecnolagicos, financieros, legales, repulacionales, fiscales...) que afectan a la sociedad y/o su grupo,

St

En caso afirmativo, indique las circunstancias que los han motivado y si han funcicnado los sistemas de control
establecidos.

Riesgo materializado en el ejercicie
Duranle el ejercicio 2011 se han materializado riesgos de mercado, riesgos proples de la operativa d
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Circunstancias que [o han motivado
Las propias del desarrollo del negocio

Funcionamiento de los slstaimas de control
Los procedimientos de control han funcionade adecuadamente en la medida de lo permitido por las
extraordinarias circunstancias sobrevenidas.

D.3 Indiqua si existe alguna comisién u otro drgana de gobierno encargado de astablecer y supervisar estos
dispositivos de control,

gl

En caso afirmativo detalle cuales son sus funciones.

MNombre de la comisidn u érgano
COMITE DE AUDITORIA

Descripcion de funciones
Asister al Consejo de Administracién en sus funcienes de vigilancia y cantrol mediante la supervisién de la eficacia
del control interno de la Seciedad, de la auditeria interna y del proceso de elaboracion y preseniacion de la
informacidn financiera {articulos 51.1, 51.2 y 51.3 de los Estatutos y arliculos 16.3, 16.4 y 16.5 del Reglamento
del Consejo).

Asimismo, y de acuerdo con el arliculo 16.2,11) dal Regtamento del Consejo correspondse al Comité de Auditoria
la supervision de la eficacia del control intemo de la sociedad y de fos sistemas de control intarno y de gestion de
riesgos, incluyendo los sistemas de control inlerno sobre la infarmacitn financiera, los aspeclos
medioambientales, de segurldad vy la auditoria de prevencidn de riesgos laborales; supervisar la designacion y
sustitucién de los responsables; y discutir con los auditores de cuentas o socledades de auditoria las debilidades
significativas del sistema de control intemo detectadas en el desarrclio da la auditorfa.

En dicho Reglamento se define asimismo que el Comité de auditoria ha de encargarse de supervisar la auditoria
interna de la Sociedad sobre la base del plan anual de auditoria interna gue el responsable de esta funcion le
presente en cada ejercicio, de la informacién que se le facilite sobre las incidencias que se preduzcan en su
desarrollo y del informe de actividades que dicho respansable de auditoria intema someta a la consideracion del
Comité al final de cada ejerclcio.

En este senlido, el departamento de Auditoria Intema se encuadra en la actual estructura organizativa, mediante
la vinculacidn con el Consejo de Administracidn, def que depende funcionalmente a través del Comité de
Auditoria, lo que le perrnile garantizar la plena independencia en sus acluaciones. En el Estatuto de Auditorla
Interna de Ence se define la misidn de la funcién de Auditoria Interna, que consiste en contribuir al buen
funcionamiento del Grupo, garantizando |a supervisién eficaz e independiente del sistema de control inlermo y
aportando al Grupo recomendaciones que conlribuyan a reducir a niveles razonables el impacto potencial de fos
riesgos que dificultan la consecucién de los objelivos de ta Organizacion,

El Comité de Auditoria debera recibir anualmente de los audilores de cuentas o sociedades de auditoria la
confirmacién escrita de su independencia frente a la scciedad y emitira anualmente, con cardcter previo al
informe de auditoria de euentas, un informe en &l que $e expresard una opinidn sobre la independencia de los
auditores de cuenlas o socledades de auditorla {articulos 51.5 y 51.6 de los Eslalutos y 16.6 y 16.7 del
Reglamenio del Consejo).

NMombre de la comisidn u érgano
CONSEJO DE ADMINISTRACION
Descripeidon de funciones
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Es el maximo responsable de la identificacidn de los riesgos y de los sistemas de control internos adecuados que
permitan !a consecucion de los Planes Esiratégicos

D.4 ldentificacion y descripcion de los procesos de cumplimiento de las dislintas regulaciones que afectan a su
sociedad yfo a su grupo.

En t&rminos generales, el Comité de Auditoria dentro de sus cometidos de supervisidn y vigilancia, vela por el cumplimiento de
todas fas disposiciones legales y normas internas aplicables a todo el Grupo Empresarial Ence. Asimismo, supervisa el proceso
de elaboracian y la Integridad de la informacién financiera, revisando et cumplimiento de las normas de contabilidad y la
corracia aplicacién de los crilerios conlables.

Cada area de negocio es responsable del cumplimiento de la normativa aplicable. No obstante lo anterior, es preciso destacar
ciertas unidades cuyas responsabilidades claramente contribuyen al cumplimiento de la normaliva tanto interna como externa:

. Secrelaria General y Asesoria Juridica: que atiends a la legalidad formal y malerial de las actuaciones de los Organos de
Goblerno de la sociedad comprobando su regularidad estatutaria, impulsa aquellas medidas que garantizan que se eumple con
la normativa vigents, contratando el asesoramienlo necesario en relacion a las regulaciones que le afectan,

. Direccién de Audiloria Interna: Exislen normas, politicas y procedimientos internos que permilen evitar incumplimientos o en ef
caso de gque evenlualmente pudieran acascer, se permila su correccion con prontitud. Dicha direccidn vela por el cumplimiento
de dicha normativa interna.

. Direccidén de Capital Humano, que vela por la aplicacion de la regulacién laboral y normativa de prevencién de riesgos
laborales.

I . Diraccién de Celulosa, la cual a través de La insercidn de los sistermnas de las fabricas de Pontevedra, Huelva y Navia en €]
registro EMAS (Environmental Management and Auditing System}, cumpliendo de manera obligada con el Principio de Mejora
Continua, ha sido posible gracias al esfuerzo inversar de primera magnitud que la Sociedad ha realizado y sigue realizando

I para la implantacidn en sus cenlros de las Mejores Tecnologias Disponibles (MTDs), propuestas a partir de la Ley 16/2002 de
Prevencion y Conlrol Integrados de la Conlaminacién y documentos afines, con el fin de minimizar cada vez mas su posible
impacto en el entorno.

Adicionalmente, la Sociedad cuenta con un Responsable de Cumplimiento Normativo con el fin de velar por la aplicacién del
Raglamento Interno de Conducta en los Mercados de valores.

E - JUNTA GENERAL

E.1 Indique y en su caso detalle si existen diferencias con el régimen de minimos previsto en la Ley de Sociedades
Andnimas (LSA) respecto al qudrum de constitucidn de la Junta General

NO

% de quédrum distinto al establecldo | % de qudrum distinto al establecido
en art. 102 LSA para supuestos en art. 103 LSA para supuestos
generales especiales del art. 103

Qudrum exigido en 1* convocatoria 0 0

Qudérum exiglde en 22 convocatoria b D
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E.2 Indique y en su caso delalle si exislen diferencias con el régimen previsto en la Ley de Sociedades Andnimas
(LSA) para el régimen de adopcidn de acuerdos sociales.

NG

Describa en qué se diferencia del régimen previsto en la LSA.

E.3 Relacione los derechos de los accionistas en relacién con las juntas generales, que sean distintos a los
establecidos en la LSA.

El Reglamento de la Junta General de Accionistas, eprobado por ésta, contiene disposiciones tendentes a sistematizar y
desarrollar las pautas de funcionamiento de este érgano social y que, tomando en consideracién las mejores practicas de las
sociedades cotizadas espafolas y la propia experiencia de la Sociedad, tisnen como misidn cumplir un dobte objelivo: (i}
sistemmatizar el proceso de preparacion y desamollo de las Junlas Generales, detallando las concretas fases y la intervenclén de
los accionistas en cada una de ellas; y (ii) convertirse en la referencia obligada para una informada participacién de los
accionistas en la Junta General fomentando su participacion en este 6rgano social.

Las previsiones contenidas en el Reglamenlo de la Junla refuerzan y garantizan debidamente los derechos que la Ley olorga a
los accionistas, fundamentalmenta en lo que se refiers, tal y como se acaba de sefialar, & su participacién informada en las
reuniones de la misma. Las concretas previsiones contenidas al respecto en el Regiamento de la Junia se describen en el
apariedo E.4 siguiente,

En este punto debe cilarse la posibilidad a que se hace referencie en el Reglamenta de la Junta sobre delegacidn de voto a
distancia y el ejercicio del derecho de voto a distancia.

DELEGACION DE VOTO A DISTANCIA

En este sentido el articulo 10 del Reglamento de la Junta dispone que cuando la representacidn se confiera o nolifique a la
Sociedad mediante medios de comunicacion a distancia, sdlo se reputara vatida si se realiza mediante correspondencia postal,
remiliendo a la Sociedad la tarfjeta de asisiencia y delegacion debidamente firmada y cumplimentada, u otro medio escrito que,
a juicio del Consejo de Adminislracién en acuerdo previo adoptado al efecto, permita verificar debidamente la identidad del
accionisla que confiere su representacion y la del delegado que designa.

La representacion conferida mediante comespondencia o comunicacion electrdnica con la Socledad sdlo se admitird cuando,
atendido el estado de la técnica y 'a normativa que en su caso desarrolle dicha materia, asi lo determine el Consefo de
Administracion mediante acuerdo y posterior comunicacion en el anuncio de convocaloria de la Junta de que se trate y ulterior
desarrollo en |la pagina web de la Sociedad. En dicho acuerdo, el Consejo de Administracién definird las condiciones aplicables
para el otorgamiento de la representacion mediante correspondencia o comunicacién electrénica, incluyendo necesariamente la
obligacian para el accionista que ejerce su derecho de acompafiar copia en formate electrénico de la tarjeta de asistencia y
cansignar en la comunicacion su firma electrénica recanocida. El Consejo de Administracién podra también, en acuerde previo
adoptado al efecto, aceptar otra clase de firma electronica que retina adecuadas garantfas de autenticidad v de identificacién
del accionista que delega.

Asimismo, el Consejo podra desarrollar los sistemas y procedimientos de delegacién a distancia previstos en los parrafos
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precedentes, asl como establecer otros sistemas y procedimientos adicionales, ajustandese en tado case a las normas que
desarrollen esa materia y a lo previsto en los Estatulos y en el Reglamento de la Junta.

Para su validez, la representacién conferida o natificada por cualguiera de los medios de comunicacibn a distancia que en cada
caso resulten admitidos habra de recibirse por la Sociedad anles de las veinticuatro horas del dia anterior al previsto para la
celebracién de la Junta en primera convocatoria, EI Consejo de Administracién podra establecer una antelacién Inferlor en el
acuerdo de convocatoria de la Junta de que se lrate, anunciandolo en la pAgina web.

EJERCICIO DEL VOTO A TRAVES DE MEDIOS DE COMUNICACION A DISTANCIA

El articulo 25 del Reglamento de la Junta dispone al respeclo que los accionistas con derecho de asistencia podran emitir su
voto sobre las propuestas relativas a punlos comprendidos en el arden del dla de cualquier Junta General mediante
correspendencia postal, remitiendo a la Sociedad fa tarjeta de asistencia y voto debidamente firmada y completada al efecto {en
su caso junto can el formulario de voto que al efecto disponga la Saciedad), u otro medic escrito que, a juicio del Consejo de
Administracion en acuerdo previo adoptado al efecta, permita garantizar debidamente la identidad del accionista que ejerce su
derecho al voto,

La emision del voto mediante corespondencia o comunicacidn electronica con fa Socledad sélo se admitira cuando, alendido el
estado de la técnica y la normativa que en su caso desarrolle dicha materia, asi lo determine el Consejo de Administracion
mediante acuerdo y posterior comunicacion en el anuncio de convocatoria de la Junta de que se trate y ulterior desarrollo en la
pagina web de la Sociedad. En dicho acuerdo, el Consejo de Administracion definira las condicicnes aplicables para la emisidn
del voto a distancia mediante comespondencia o comunicacion electronica, incluyendo necesariamente la obligacién de que el
accionista que ejerce su derecho acomparie copia en formato electronico de la tarjela de asistencia y consigne en la
comunicacion su firma electrénica reconocida. El Consejo de Administracién podré también, en acuerdo previo adoptado al
efecto, aceptar ofra clase de firma electrdnica que re(ina adecuadas garantias de autenticidad y de identificacion del accionista
que ejercita su voto.

Una vez que, en su caso, el Consejo determine la admisién del sistema de voto mediante correspondencia o comunicacion
electrénica conforme a lo aqui previsto, procuraré asimismo adoptar las medidas oportunas para que esa admisién del
mencionado sistema de volo se incorpore y refleje en el Reglamento de la Junta.

Asimismo, el Consejo podra desarrollar los sistemas y procedimientos de volacion a distancia referidos anteriormente, asf cormo
establecer otros sistemas y procedimientos adicionales, ajustdndose a las normas gue dasarrollen esa materia y a lo previsto
en los Estatutos y en el Reglamanlo de la Junta.

Para su validez, el voto emitido par cualquiera de los medios de comunicacion a distancia que en cada caso resulten admitidos
habra de recibirse por la Socledad antes de las veinlicuatro horas del dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta en
primera convocatoria. El Consejo de Administracién podré reducir esa antelacién en el acuerdo de convocaloria de la Junta de
fue se trale, anunciandolo en la pagina web.

Los accionistas que emitan su voto a distancia serdn considerados como presentes a los efectos de la constitucion de fa Junta
de que se trate. En consecuencia, las delegaciones realizadas por ellos con anlerioridad se entenderan revocadas vy las
conferidas con posterioridad se tendran por no efectuadas.

El volo emitido a distencla quedara sin efecto:
(a) Por revocacidn posterior y expresa efectuada por el mismo medio empleado para la emision y dantro del plazo establecido

para ésla.
(b) Por asislencia fisica a la reunién del accionista que o hubiera emitido.

.(c) Por la engjenacian de las acciones en relacién con las cuales se hubiese ejercitado el derecho de voto, de que tenga

cenocimiento la Sociedad,

El Consejo de Administracién, para evilar posibles duplicidades, podra adoptar las medidas precisas para asegurar gue qulen
ha emitida el voto a distancia o delegado la representacion estd debidamenta legitimado para ello con arregle a ko dispuesto en
los Estatutos y en el Reglamento de la Junta.

BORRADOR / 44

C\L



E.4 Indique, en su casoc, las medidas adoptadas para fomentar la participacién de los accionistas en las juntas
generales.

De acuerdo con el articulo 7 del Reglamento de [a Junta, desde la fecha del anuncio de convocatoria de la Junia se incorporara
a la pagina web de la Sociedad aquella informacidn que se eslime conveniente para facilitar la asistencia de los accionistas ala
Junta y su participacion en ella, incluyende, en su caso, y a litulo ejemplificativo:

(a) el formato de la tarjeta de asistencia y, en su caso, de los reslantes documentos que deban emplearse para efectuar
delegaciones de voto, con la explicacidn de! procedimiento para la obtencién de los correspondientes originalas;

(b) informacién sohre el lugar donde vaya a celebrarse |a Junta, describiendo en su caso la forma de acceso a la sala;

(c) descripcién de aquellos mecanismos de delegacién o de votacidn a distancia que, en su caso, puedan ser utilizados;

(d) informacién sobre sistemas o procedimientos que se decida habilitar para facilitar el seguimiento de la Junta, tales como
mecanismos de traduccidn simultdnea, difusion a través de medios audiovisuales, informacion en otros idiomas, etc.

El articulo 8bis dei Reglamenlo de la Junta, con ocasidn de la convocatoria y hasta la celebracién de cada Junia General de
Accionistas, prevé la habilitacién de un foro electronica de accionislas en la pagina web de la Sociedad al que podran acceder
con las debidas garantias tanto los accionistas individuales como las asociaciones voluntarias que se puedan constiluir en los
términos legalmente previstos, con el fin de facilitar su comunicacién con cardclar previo a la celebracion de cads Junta
General. En el foro podran publicarse propueslas que pretendan presentarse como complemento del orden del dia anunciado
en la convocaloria, solicitudes de adhesitn & tales propuestas, inicialivas para alcanzar el porcentaje suficiente para ejerser un
derecho de minoria previsto en (a ley, asi como ofertas o peticiones de represenizcion voluntaria.

Corresponderé al Consejo de Administracion el desarrollo de la regulacién de este foro electrénico de accionistas,
determinando su procedimiento, plazos y demas condiciones para su funcionamiento.

Asimismo, y desde la fecha de publicacién de 1a convocatoria de la Junta General la Sociedad procurara incorporar a su pagina
web el texto de todas aquellas propuestas de acuerdos relativas a dicha Junta que formule o haya formulado el Consejo, salvo
supuestos de imposibilidad material {articulo 9 del Reglamento de la Junta}).

Ademés, la politica de la Sociedad es celebrar la junta general en un local con las mejores condiciones para el desarrollo y
seguimiento de la reunién, con un gran aforo y ubicado en el ceniro de Ia Jocalidad en la qua se encuentra el domicilio social. En
caso de que fuese necesario celebrar la reunién en diversas salas, la Sociedad dispondra los medios audiovisuales necesarios
que penmitan [a interconectividad e intercomunicacion enlre ellas en tiempo real, y por tanto ia unidad de acto {artfculo 12.2 del
Reglamento de [a Junta).

Igualmente, en el Reglamento de la Junta y en los Estatutos Sociales se regula el ejercicio del derecho de volo vy la delegacién
a través de medios de comunicacién a distancia en los términos previstos en los mismos (véase apartado E.3),

E.5 Indique si el cargo de presidente de la Junta General coincide con el cargo de presidente del Consejo de
Administracién:. Detalle, en su caso, qué medidas se adoptan para g_ar_antizar la independencia v buen
funcionamiento de la Junta General:

Detalles las medidas

Es costumbre del Consejo de Adminisirecion requerir la presencia de un notario para que asista a la celebracion de la
Junta General y levante acta de la reunidn {de acuerdo con lo previsto en ¢l articulo 6.2 del Reglamento de la Junta). En
cansecuancia, el Presidente y el Secretario de la Junta General no intervienen en la elaboracién del acta, que se
encomienda a un fedatario pablico con la consiguiente garantia de neutralidad para el accionista.
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Detalles las medidas

Por lo que se refiere a la verificacidn de la valida conslitucién de la reunién, la Sociedad dispone de los medios y sislemas
necesarios para realizar sl control y el cémpulo informatico de las representaciones y de los votos a distancia, asl como
para la confeccion de la lista de asistenles -presentes o representados- a la Junta General, que se incorpora en soporte
informatice al acta de la reunién, y el cémputo del quérum de constilucién y adepcion de acuardos.

El articulo 13 del Reglamento de la Junta habilita al Consejo de Administracién para facilitar el acceso de los medios de
comunicacion a la Junta General, asi como dispener la grabacidn audiovisual de la Junta General.

En relacidn con fa actuacion del Presidente en el tumo de intervenciones de los accionistas, el articulo 21 del Reglamento
de la Junta sefiala que corresponde a éste deteminar el tiempo inicialmente asignado a cada intervencién, que serd igual
para todas y nunca inferior a cinco minutos.

En ejercicio de sus facultades de ordenacidn del desarrollo de la Junia, y sin perjuicio de cofras actuaciones, el Presidente
tendra, entre otras, las siguientes facultades:

(i) solicitar a los intervinientes que aclaren cuestiones que no hayan sido comprendidas o no hayan quedado
suficientemente explicadas durante la intervencién;

{ii} prorrogar, cuando lo considere oportuno, el iempo inicialmente asignado a cada accionista;

(iii) moderar [as intervenciones de los accionistas, solicilando, en caso necesario, que circunscriban su intervencién a los
asuntos propios de la Junla y se abslengan de realizar manifestaciones improcedentes o de eercilar de un modo abusivo
u obslruccionisia su derecho;

(iv) anunciar a los intervinientes que esla préximo a concluir el tempo de su intervencién para que puedan ajustar su
discurso y, cuando hayan consumido el iempo concedido para su intervencion o, si persisten en las conductas descritas
en el epigrafe {iii) anterior, retirarles el uso de |a palabra; y

{v) si considerase que su intervencién puede alterar el adecuado orden y normal desarrollo de la reunidn, podra
conminarles a que abandonen el local y, en su caso, adoptar las medidas necesarias para sl cumplimiento de esta
prevision.

Excepcionalments, el articulo 24 del Reglamento de la Junta establece que ante la posibilidad de que se produjesen
disturbios que quebrantan de modo significativo el buen orden de la reunion o cualquier otra circunstancia extraordinaria
que transitoriamente impida o dificulte su normal desarrollo, el Presidente de la Junla podra acordar la suspension de la
sesion durante el tiempo adecuado, con el fin de pracurar el restablecimiento de las condiciones necesarias para su
conlinuacién, El Presidente podra asimismo adoptar las medidas que estime oportunas para garantizar la seguridad de los
presentes y evitar la repeticion de drcunstancias que impidan o dificulten el normal desarrollo de la reunidn.

Finalmente, el articulo 24.2 del Reglamento de la Junta faculta a los asistenles a la reunién para acordar la préroga de
sus sesiones durante uno o méas dias conseculivos a propuesta de los administradores o de un nimero de accionistas que
representan, al menos, una cuara parte del capital social concurrente a la reunidn.

E.6 Indique, en su caso, las modificaciones introducidas durante el ejercicio en el reglamento de la Junta General.

En la Junta General de Accionistas de 29 de abril de 2011 se acordd modificar los articulos 5 (competencias), 7 (anuncio de
convocatoria), 10 {delegaciones), 14 (constitucién de la junta general), 23 (propuestas) y 26 (Volacién de las propuestas de
acuerdo) del reglamento de la junia general, con motivo de su adaptacién & la Ley de Sociedades de Capital, aprobada por el
Real Decreto Legislative 1/2010, de 2 de julio.

Asimismo y con el objeto de regular la nueva figura del ‘Foro Electronico de Accionistas’ prevista en el articulo 528.2 de la Ley
de Sociedades de Capital, se aprobé la Inclusidn del nuevo articulo Bbis.
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E.7 Indigue los datos de asistencia en las juntas generales celebradas en el ejercicio al que se refiere el presente

informe;
Datos de asistencla
s . .
Fecha Junta % de presencia % en % voto a distancia Total
General fizica representacid
presentacion Voto electrénico Otros
29/04/2011 0,300 64,410 0,000 0,000 64,710

E.B Indique brevemente los acuerdos adoptados en las juntas generales celebrados en el ejercicio al que se refiere
el presente informe y porcentaje de votos con los que se ha adoptado cada acuerdo.

En la Junta General Ordinaria de Accionistas de 29 de abrii de 2011, se adoptaron los acuerdos que se describen a
continuacién.

De un total de 258.012.890 acciones (100% del capital social suscrito y desembolsado al tiempo de celebracion de la Junta
General), asistieron 166.948.440 acciones, que representaban el 64,71% del refarido capital suscrito y desembolsado. De las
166.948.440 acciones asistentes, la relacidon entre presentes y representados, fue, de 778.312 acciones presentes
personalmente, que suponian un 0,30% vy 166.170.128 debidamente representados, que suponian un 64,41%.

Los acuerdos adoptados en dicha Junla General fueron los siguienles:

Primero: Examen y aprabacion, si procede, de las cuentas anuales y del informe de gestidn, tanto de Grupo Empresarial Ence,
S.A. como de su grupo consolidado correspondientes al ejercicio de 2010 y de la geslién de su Consejo de Administracién
durante dicho ejercicio. Fue aprobado por mayoria, con el voto en contra de 440 acciones, y la abstencion de 7,739 acciones.

Segundo: Examen y aprobacién, en su caso, de la propuesta de aplicacion del resultado de Grupo Empresarial Ence, S.A. Fue
aprchado por mayoria, con la abstencién de 1.200 acciones.

Tercero: Compensacion de pérdidas pendientes de ejercicios anteriores. Fue aprobade por mayoria, con &l volo en conira de
6.669 acclones.

Cuarto: Reeleccidn, ratificacién y nombramienio de consejgros:

Cuarto A: Reelegir como consejero por €l plazo estatutario de tres afios a contar desde la fecha de aprobacidn del presente
acuerde a D. Jos¢& Manuel Serra, con el caracter de consejere independiente Fue aprobado por mayorla, con el voto en contra
de 1.802.593 acciones y |a abstencidn de 7.400 acciones.

Cuarto B: Reelegir como consejero por el plazo eslalutario de tres afios a contar desde la fecha de aprobacion del presente
acuerdo a D. Pascual Fernandez Martinez, con el caracter de consejerc dominical, Fue aprobado por mayorla, con el voto en
contra de 7.047.254 acciones vy la abstencién de 71.134 acciones.

Cuarto C: Reelegir como consejere por &l plazo estatutario de tres afios a contar desde la fecha de aprobacién del presente
acuerdo a Norleiia Palrimanial, S.L., con el caricler de consejero dominical. Fue aprobado por mayoria, con el voto en contra
de 7.047.254 acclones y la abstencion de 7.400 acciones.

Cuarto D: Reelegir corno consejero por el plazo estatutario de tres afios a contar desde la fecha de aprobacion del presente

acuardo a Atalaya Inversiones, S.L. con el caracter de cansejero dominical. Fue aprobado por mayoria, con el volo en contra de
5.617.212 acclones, y la abstencion de 7.400 acciones.
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Cuarto E: Reelegir como consejero por el plazo estatutario de ires afios a conlar desde la fecha de aprobacidn del presente
acuerdo a D. Pedro Barato Triguero, con el caracter de consejero independiente, Fue aprobado por mayoria, con e! voto en
contra de 62.141 acciones, y la abstencion de 7.400 acciones.

Cuarto F: Nombrar como consejero por el plazo estatutario de tres afios a contar desde la fecha de aprobacidn del presente
acuerdo, con ] caracter de consejero ejecutivo, a D. Ignacio de Golmenares y Brunet, mayor de edad, con domicilio a estos
efectos en Madrld, Paseo de la Castellana, 35, y D.M.l. namero 02521861-B, ratificando en lo necesario su previo
nombramiento por cooptacién.

D. Ignacio de Colmenares y Brunet fue nombrado como consejero por cooptacion por acuerdo del consejo de administracion de
fecha 22 de diciembre de 2010, para cubrir la vacante de D, Antonio Palacios Esteban.

Fue aprobado por mayoria, con el voto en contra de 165.227 acciones, y la abstencion de 7.400 acciones.

Quinto: Nombramiento del auditor de cuentas de la Sociedad y da su grupo consolidado. Fue aprobado por mayoria, con el voto
en contra de 165.227 acciones y la abstencién de 1.250 acciones.

Sexto: Adaptacién de Estatutos Sociales a la Ley de Sociededes de Capital, aprobada por el Real Decreto Legislative 1/2010,
de 2 de julio'y a la nueva Ley de Auditorla.

Sexto A Propuesla de modificacion de la redaccion de los articulos 8 (desembolsos pendientes), 17 {reduccion del capital
social), 21 (drganos sociales), 26 (convocatoria de la Junta General), 28 {constitucién de la Junta) y 51 (Comité de Audilorfa) de
los Estatutos Sociales, con el fin de adaplarlos a la Ley de Socledades de Capital, y a la nueva ley de auditoria. Fue aprobado
por mayortia, con la abstencion de 8.000 acciones.

Sexto B: Propuesia de modificacion de las referencias a normaliva derogada de los articulos 9 (accionistas sin voto), 31
(representacion), 35 {deliberacion y adopcion de acuerdos), 39 {Consejo de Administracidn), 40 (duracién, cooptacion y cese),
42 (reiribucidn), 44 (responsabilidad), 45 {convocatoria y lugar de celebracién), 49 (6rganos delegados y consultivos del
Consejo) y 63 (aclivo y pasivo sobrevenidos) de los Estatutos Soclales con el fin de remplazar las referencias a la darogada Ley
de Sociedades Anénimas por la nueva Ley de Sociedades de Capital. Fue aprobado por mayoria, con la abstencion de 8.000
acciones.

Séptimo: Adaptacién del Reglamenlo de la Junta General de accionislas a 12 Ley de Sociedades de Capital, aprobada por el
Real Dacreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Séptimo A: Propuesta de modificacién de la redaccion de los articulos 5 (competencias) y 7 {anuncio de convocatoria) del
Reglamento de la Junta General de accionistas con el fin de adaptarlos a la nueva redaccion de la Ley de Sociedades de
Capital. Fue aprobado por mayoria, con la abstencion de 8.000 acciones.

Séptimo B: Propuesta de medificacién de las referencias a normativa derogada de los articulos 10 (delegaciones), 14
{constitucian de la Junta General), 23 {propuastas) y 26 {votacidn de las propuestas de acuerdos) del Reglamento de la Junta
General de accionistas, con €l fin de reemplazar las referencias realizadas a la derogada Ley de Sociedades Andnimas o a
articulos derogados de la Ley del Mercado da Valores, por la nueva Ley de Sociedades de Capital, aprobade por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Fue aprobado por mayoria, con la abstencién de 8.000 acciones.

Séptimo C: Propuesta de inclusién de un nuevo arliculo 8bis {foro electrénico de accionistas) en el Reglamento de la Junta
General de accionistas, con el objeto de dar cumnplimiento a la previsién conlenida en el artlculo 528.2 de |a Ley de Sociedades

de Capital. Fus aprobade por mayorfa, con la abstencién de 8.000 acciones.

Octavo: Modificacién del Plan da Incenlivos a Largo Plazo 2010-2015. Fue aprobado por mayoria, con el volo en contra de
4.462 627 acciones y la abskencién de 40.476 acciones.

MNoveno; Autorizaciones al amparo del articulo 230 de la Ley de Sociedades de Capital. Fue aprobado por mayoria, con &f voto
en contra de 7,380 acciones y la abstencion de 825 acciones.

Décimo: Delegacidn de facultades para formalizar, interpretar, subsanar y ejecutar los acuerdos adoptados por la Junta General
de accionistas. Fue aprobado por mayoria, con el voto en contra de 17.500 acciones y ia abstencién de 1,250 acciones,
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E.9 indique si existe alguna restriccidn estatutaria que establezca un ntmero minimo de acciones necesarias para
asistir a la Junta General.

NO

Nimero de acciones necesarias para asistir a la Junta General

E.10 Indigue y justifique las politicas seguidas por la sociedad rafarente a las delegaciones de voto en la junta
general.

La Saciedad na ha venido aplicando ninguna potitica particular en refacidn con las delegaciones de volo en la Junta General.

E.11 Indique si la compafiia tiene conocimienlo de fa politica de los inversores institucionales de participar 0 no en
las decisiones de la sociedad:

NO

E.12 Indique ia direccidn y modo de acceso al contenide de gobierno corporativo en su pagina Web.

Sabre ta pantalla correspondiente a la pagina web de la Sociedad, www.ence.es, debe pincharse en informacidn para
accionlstas e inversores.

F - GRADO DE SEGUIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO

Indique el grado de seguirmiento de ta sociedad respecto de las recomendaciones del Codigo Unificado de buen gobigmo.
En el supuesto de no cumplir alguna de ellas, expligue tas recomendaciones, normas, practicas o criteries, que aplica la
sociedad,

1. Que los Estatutos de tas sociedades cotizadas no limiten el nimero maximo de votos que pueda emitir un mismo

acclonista, ni contengan otras restricciones que dificulten la toma de control de la sociedad mediante la adquisicion de sus

acciones en el mercado.
Ver epfgrafes: A.9, B.1.22, B.1.23 y E.1, F.2

Cumple

2. Que cuando coticen la sociedad matriz y una soeciedad dependiente ambas definan piiblicamente con precision:

BORRADOR / 48



8. Que el Consejo asuma, como nlicleo de su misibn, aprobar la estrategia de la compaiiia y la organizacion precisa
para su puesta en practica, asi como supervisar y controlar que la Direccién cumple los objetivos marcados y respeta el
objeto e interés soclal de la compafiia. Y que, a tal fin, el Consejo en pleno se reserve la competencia de aprobar:
a) Las politicas y estrategias generales de la sociedad, y en particular:

i} ElPlan estratégico o de negocio, asi como |0s objetivos de gestion y presupuesto anuales;

ii) La politica de inversiones y financiacion;

i} La definicién de la estructura del grupo de sociedades;

iv) La politica de gobierno corporativo;

v) La politica de responsabilidad social corporativa;

vi) La politica de retribuciones y evaluacion del desemperio de los altos directivos;

vii) La politica de control y gestidn de riesgos, asi coma el seguimiento periddico de los sistemas internos de

informacidn y control.

viii} La politica de dividendos, asi como la de autocarlera y, en especial, sus limites.
Ver epigrafes: B.1.10, B.1.13, B.1.14 y D.3

b) Las siguientes decisiones :
i} A propuesta del primer ejecutivo de la compaiifa, €l nombramiento y eventual cese de los altos directivos, asl

como sus clausulas de indemnizacion.
Ver epigrafe: B.1.14

ii) La retribucién de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutivos, la retribucidn adicional por sus

funciones ejecutivas y demds condiciones que deban respetar sus contratos.
Ver epigrafe: B.1.14

iii) Lainformacién financiera que, por su condicién de cotizada, la sociedad deba hacer publica periddicamente,
iv) Lasinversiones u operaciones de todo tipo que, por su elevada cuantia o especiales caracteristicas, tengan
caracler estratégico, salvoe que su aprebacién corresponda a la Junta General;
v) La creacibn o adquisicién de participaciones en entidades de propésito especial o domiciliadas en paises o
territorios que tengan la consideracion de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u
operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar la transparencia del grupo.
c) Las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con accionistas significativos o representados en el
Consejo, o con personas a ellos vinculados {"operaciones vinculadas”).
Esa autorizacion del Consejo no se entendera, sin embargo, precisa en aquellas operaciones vinculadas que
cumplan simultdneamente las tres condiciones siguientes:
12. Que se realicen en virlud de contratos cuyas condiciones estén estandarizadas y se apliquen en masa a
muchos clientes:
22 Que se realicen a precios o tarifas establecidos con caracter general por quien actde como suministrador del
bien o servicio del que se trate;
3%. Que su cuantia no supere el 1% de los ingresos anuales de |la sociedad.
Se recomienda que el Consejo apruebe las operaciones vinculadas previo informe favorable del Comité de
Auditcria o, en su caso, de aqguel otro al que se hubiera encomendado esa funcién; y que los consejeros a los
que afecten, ademas de no ejercer ni delegar su derecho de voto, se ausenten de la sala de reuniones mientras
el Consejo delibera y vota sobre ella.
Se recomienda que las competencias que aqul se atribuyen al Consejo lo sean con caracter indelegable, salvo las
mencionadas en las letras b) y ¢), que podréan ser adoptadas por razones de urgencia por la Comision Delegada,
con poslelior ratiicacion por of Conssjo en pleno.
Ver eplgrafes: C.1 y C.§

Cumple

9. Que el Consejo lenga la dimension precisa para lograr un funcionamiento eficaz y participativo, lo que hace
aconsejable que su tamafio no sea inferior a cinco ni superior a quince miembros.
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Ver epigrafe; B.1.1

Cumple

10. Que los consejeros extemos dominicales e independientes constituyan una amplia mayoria del Consejo y que el
nimerc de consejeros ejecutivos sea el minimo necesario, teniendo en cuenta la complejidad del grupo societario y

el porcentaje de participacion de los consejeros ejeculivos en el capital de ta sociedad.
Ver epfgrafes; 2.2, 2.3, B.1.3 ¥ B.1.14

Cumple

11..Que si existiera algdn consejero externo que no pueda ser considerado dominical ni independiente, la sociedad

explique tal circunstancia y sus vinculos, ya sea con la sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas.
Ver epigrafe: B.1.3

Cumple

12. Que dentro de los consejeros externos, la relacién entre el nimero de consejeros dominicales y el de
independientes refleje la propaorcién existente entre el capital de la sociedad representado por los consejeros
dominicales y el restc del capital,
Este criteric de proporcionalidad estricta podra atenuarse, de forma que el peso de los dominicales sea mayor
que el que corresponderia al porcentaje total de capital que representen:
1° En sociedades de elevada capitalizacion en las que sean escasas o nulas las participaciones accionariales
que tengan legalmente la consideracion de significativas, pero existan accionistas, con paguetes accionariales de
elevado valor absoluto,
2° Cuando se trate de sociedades en las que exista una pluralidad de accionistas representados en el Consegjo, y

no tengan vinculos entre si.
Ver epigrafes: B.1.3, 3.2 y &.%3

Cumple

13. Que el nimero de consejeros independientes represente al menos un tercic del total de consejeros.
Ver epigrafe: B.1.3

Cumpla

14. Que el caracter de cada consejero se explique por el Consejo ante la Junia General de Accionistas que deba
efectuar o ratificar su nombramiento, y se confirme o, en su caso, revise anualmente en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo, previa verificacién por la Comision de Nombramientos. Y que en dicho Informe también se
expliquen las razones por las cuales se haya nombrado consejeros dominicales a Instancia de accionistas cuya
participacidn accionarial sea inferior al 5% del capital; y se expongan las razones por las que no se hubieran
atendido, en su caso, peliciones formales de presencia en el Consejo procedentes de accionistas cuya participacion

accionarial sea igual o sugperior a la de otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros dominicales.
Ver epigiafes: BE.1.3 y B.1 4

Cumple
15. Que cuando sea escaso o nulo el nimero de consejeras, el Consejo explique los motivos y las iniciativas

adoptadas para corregir tal situacién; y que, en particular, la Comisién de Nombramientos vele para que al
proveerse nuevas vacantes:

BORRADOR / 52



a) Los procedimientos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccién de
consejeras;
b} La compafiia busque deliberadamente, e incluya enlre los potenciales candidatos, mujeres que rednan el perfil

profesional buscado,
Ver epigrafes: B,1.,2, B.1.27 y B.2.13

Explique
El articulo 17.2 d) del Reglamento del Consejo de Administracian atribuye a la Comisién de Nombramienlos y Retribuciones la
funcién de velar por que, al proveerse nuevas vacantes o al nombrar nuevos consejeros, [os precedimientos de seleccion no
adolezean de sesgos Implicitos que puedan implicar discriminacion por razdn de género. La Comisién de Nombramientos y
Retribuciones dio cumplimiento a este cometide en relacién con las propuestas de nombramiento de consejeros que se
sometiaron a la Junta General durante e! ejercicic 2011.

18. Que el Presidente, como responsable dal eficaz funcionamiento del Consejo, se asegure de que los consejeros
reciban con caracter previo informacién suficiente; estimule el debate y la participacién activa de los consejeros
durante las sesiones del Consejo, salvaguardando su libre toma de posicién y expresién de opinin; y organice y
coordine con los presidentes de las Comisiones relevanies la evaluacion periddica del Consejo, asi come, en su

caso, la del Consejero Delegado o primer gjecutivo.
Ver epigrafe: B.1.42

Cumple

17. Que, cuando el Presidenta del Consejo sea también el primer ejeculive de la sociedad, se faculte a uno de los
consejeros independientes para solicitar la convocatoria del Consejo o Ja inclusién de nueves puntos en el orden del
dia; para coordinar y hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros exlemos; y para dirigir la evaluacion por

el Consegjo de su Presidente.
Ver epfgrafe: B.1.21

Mo Aplicable

18. Que el Secretario del Consejo, vele de forma especial para que las actuaciones del Consejo:
a) Se ajusten a la letra y al espiritu de las Leyes y sus reglamentos, incluidos los aprobados por los organismos
reguladores;
b) Sean conformes con los Estatulos de la sociedad y con los Reglamentos de la Junta, del Consgjo y demas
que tenga la compafia;
c) Tengan presentes las recomendaciones sobre buen gobierno contenidas en esle Cadigo Unificado que la
compariia hubiera aceptado.
Y que, para salvaguardar la independencia, impargialidad y profesicnalidad del Secretario, su nombramiento y
cese sean informados por la Comisién de Nombramientos y‘aprobados por el pleno del Consejo; y que dicho

procedimiento de nombramiento y cese conste en el Reglamento del Consejo.
Ver epigrafe: B.1.34

Cumple

18. Que el Consejo se retna con la frecuencia precisa para desempefiar con eficacia sus funcicnes, siguiendo el
programa de fechas y asunlos que establezca al inicio del ejercicio, pudiendo cada Consejero proponer otros puntos

del orden del dia inicialmente no previstos.
Ver epigrafe: B.1.23

Cumple Parcialmente
El Consejo de Administracion se ha reunido en 11 ocasiones durante 2011, una frecuencia adecuada para desempefiar con
eficacia sus funciones, siguiendo el programa establecido al comienzo del ejercicio. No obstante, €l Reglamento del Consejo no
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prevé que cada consejero pueda proponer otros puntos de orden del dia inicialmente no previstas, sienda necesario que la
propuesta provenga de un tercio de los consejeros (articulo 10 del Reglamento del Consejo de Administracidn).

20. Que las inasistencias de los consejeros se reduzcan a casos indispensables y se cuantifiguen en el Informe

Anual de Gobierno Corporativo. Y que si la representacion fuera imprescindible, se confiera con instrucciones,
Ver epigrafes: B.1.23 ¥ B8.1.30

Cumple

21. Que cuando los consejeros o el Secretario manifiesten preocupaciones sobre alguna propuesta o, en el caso de
los consejeros, sobre la marcha de la compaiia y tales preocupaciones no queden resueltas en el Consejo, a
peticién de quien las hubiera manifestado se deje constancia de ellas en el acla.

Cumple

22. Que el Consejo en pleno evallie una vez al afo:
a) La calidad y eficiencia del funcionamiento del Consejo;
b} Partiendo detl informe que le eleve la Comision de Nombramientos, el desempefio de sus funciones por el
Presidente del Consejo y por el primer ejecutivo de la compaiiia;

¢) Elfuncionamiento de sus Comisiones, partiendo del informe que éstas le eleven.
Ver epigrafe: B.1.19

Cumple

23. Que lodos los consejeros puedan hacer efectivo el derecho a recabar la infarmacion adicional que juzguen
precisa sobre asuntos de la competencia del Consejo. Y que, salvo gue los Estatutos o el Reglamento del Consejo

establezcan otra cosa, dirijan su requerimiento al Presidente o al Secretario del Consejo.
Ver epigrafe: B.1.42

Cumple

24. Que todos los consejeros tengan derecho a obtener de |la sociedad el asesoramiento preciso para el
cumplimiento de sus funcicnes. Y que la sociedad arbitre los cauces adecuados para el ejercicio de este derecho,

que en circunstancias especiales podra incluir el asescramiento externo con cargo a la empresa.
Ver epigrafe: B.1.41

Cumple

25. Que las sociedades establezcan un programa de orientacion que proporcione a los nuevos consejeros un
conocimiento répido y suficiente de la empresa, asi como de sus reglas de gobierna corporativo. Y que ofrezcan
también a los consejeros programas de actualizaclén de conocimientos cuando las circunstancias lo aconsejen.,

Cumgle Parcialmente
Aungue no exisie formaimente un programa de orienlacidn especiico para i0s nuevos cunsejercs, a las personas nombradas
miembros del Consejo de Administracién se les proporciona un dossier con la documentacién necesaria relativa al
funcionamiento de la Sociedad que incluye los Eslalutos, el Reglamento del Consejo de Administracién, y el Reglamento de la
Junta General. Ademas, se les hace saber la plena disponibilidad de! Secretario del Consejo y demas personas responsables
de la compafiia para cualquier cuestién que puedan necesilar.

26. Que las sociedades exijan que los consejeros dediquen a su funcion el tiempo y esfuerzo necesarios para
desempefiarla con eficacia y, en consecuencia:
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a) Que los consejeros informen a fa Comisidn de Nombramienlos de sus restantes obligaciones profesionales,
por si pudieran interferir con la dedicacion exigida;
b) Que las sociedades establezcan reglas sobre el numero de consejos de los que puedan formar

parte sus consejeros.
Ver epigrafes: B.1.8, B.1.8 y B.1.17

Cumple Parcialmente
Se cumple la recomendacion incluida en |a lelra a) de este nimero.

No se cumple la recomendacidn incluida en la letra b) de este nimero.

27. Que la propuesta de nombramiento o reeleccion de consejeros que se eleven por el Consejo a la Junta General
de Accionistas, asi como su nombramiento provisional por cooptacion, se aprueben por el Consgjo:
a) A propuesta de la Comisién de Nombramientos, en el caso de consejeros independientes,

b) Previo informe de la Comisién de Nombramientos, en el caso de los restantes consejeros.
Ver epigrafe: B.1,2

Cumple

28. Que las sociedades hagan plblica a través de su pagina Web, y mantengan actualizada, la siguiente informacién
sobre sus consejeros:

a) Perfil profesional y biografico;

b) Otros Consejos de administracién a los que pertenezca, se trate o no de sociedades cotizadas;

¢} Indicacién de la categoria de consejero a la que pertenezca segin corresponda, sefialandose, en el caso de

consejeros dominicales, el accionista al que representen o con quien tengan vinculos.

d) Fecha de su primer nombramiento como consejero en la sociedad, asi como de los posteriores, y;

e) Acciones de la compaiila, y opciones sobre ellas, de las que sea titular.

Cumple Parcialmente
En ralacién con esla recomendacidn, no se cumple fa letra b} en lo que se refiere a sociedades no colizadas. El resto es
informacion que figura en este Informe y como tal en la pagina web de fa Sociedad.

29. Que los consejeros independientes no permanezean como tales durante un periodo continuado superior a 12

afios.
Ver epigrafe: B.1.2

Cumple

30. Que los consejeros dominicales presenten su dimision cuando el accionista a quien representen venda
integramente su participacion accionarial. Y que también lo hagan, en el nimero que corresponda, cuando dicho
accionista rebaje su participacion accionarial hasta un nivel que exifa la reduccién del nimero de sus consejeros

dominicales.
Ver epigrafes: A.2, A,.3 y B.1.2

Cumple
31. Que el Consejo de Administracién no proponga el cese de ninglin consejero independiente anies del
cumplimiento del periodo estatutaric para el que hubiera sido nombrado, salvo cuando concurra justa causa,
apreciada por el Consejo previo informe de la Comisién de Nombramientas. En particular, se entendera que existe

justa causa cuando el consejero hubiera incumplido los deberes inherentes a su cargo o incurride en algunas de las
circunstancias descritas en el epigrafe 5 del apartado 1l de definiciones de este Cédigo.

BORRADOR / 55

2



También podra proponerse el cese de consejeros independientes de resuitas de Oferfas Piblicas de Adquisicién,
fusiones u otfras aperaciones societarias similares que supongan un cambio en la estructura de capital de la
sociedad cuando tales cambios en la estructura del Consejo vengan propiciados por el criterio de

proporcionalidad sefalado en la Recomendacion 12.
ver eplgrafes: B.1.2, B,1.5 y B.1.26

Cumple

32. Que las sociedades establezcan reglas que obliguen a los consejeros a informar y, en su caso, dimitir en
aquetlos supuestos que puedan perjudicar al crédito y reputacion de la sociedad y, en particular, les obliguen a
informar al Consejo de las causas penales en las que aparezcan como imputados, asi como de sus posteriores
vicisitudes procesales.
Que si un consejero resuitara procesado o se dictara contra él auto de apertura de juicio oral por alguno de los
delitos serialados en el articulo 124 de la Ley de Sociedades Anénimas, el Consejo examine el caso tan pronto
como sea posible y, a la vista de sus circunstancias concretas, decida si procede 0 no que el consejero continle
en su cargo. Y que de todo ello el Consejo de cuenta, de forma razonada, en el Informe Anual de Gobierno

Corporativo.
Ver epfgrafes: B.1.43 y B.1.44

Cumple

33. Que todos los consejeros expresen claramente su oposicién cuando consideren que alguna propuesta de
decision sometida al Consejo puede ser contraria al interés social. Y que ofro tanto hagan, de forma especial los
independientes y deméas consejeros a quienes no afecte el potencial conflicto de interés, cuando se trate de
decisiones que puedan perjudicar a los accionistas no representados en el Consejo.
¥ que cuando el Consejo adopte decisiones significativas o reiteradas sobre fas que el consejero hubiera
formulado serias reservas, éste saque las conglusiones que procedan v, si optara por dimitir, explique las razones
en la carta a que se refiere la recomendacion siguiente.
Esta Recomendacién alcanza también al Secretario del Consejo, aunque no tenga la condicién de consejero.

Cumple

34. Que cuando, ya sea por dimisién o por otro motivo, un consejero cese en su cargo antes del término de su
mandato, explique las razonss en una carfa que remitira a todos los miembros del Consejo. Y que, sin perjuicio de
que dicho cese se comunique como hecho relevante, del motivo del cese se dé cuenta en el Informe Anual de

Gobierno Corporativo.
Ver eplgrafe: B,.1.5

Cumple Parcialmente
El Reglamento del Consejo no exige qus se expliquen las razones de la dimision mediante una carta remitida a todos los
miembros del Consejo. Respecto a las bajas causadas en el ejercicio 2011, se han expuesto los molivos en el presenta Informe
Anual de Gobierno Corporativo.

35. Que la poiitica de relribucionss apiobada por el Cansajo s pronuncie wome minimo sobre las sigulantes
cuestiones:
a) Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacion en el Consejo y
sus Comisiones y una estimacion de la retribucidn fija anual a ta que den origen;
b) Conceptos retributivos de caracter variable, incluyendo, en particular:
i) Clases de consejeros a los que se apliquen, asi como explicacion de la importancia refativa de los
conceptos retributivos variables respecto a los fijos.
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iiy Criterios de avaluacién de resultados en los que se base cualquier derecho & una remuneracion
en acciones, opciones sobre accionas o cualquier componente variable;
iii) Pardmetros fundameniaies y fundameanto de cualquier sistema da primas anuales {bonus) o de otros
beneficios no satisfechos en efactivo; v
iv) Una estimacién del importe absoluto de las retribucionas variables a las que dara origen el plan
ratributivo propuesto, en funcién del grado de cumplimiento de las hipdtesis u objetivos que tome
como referencia. .
¢) Principales caracteristicas da los sistamas de previsidn (por ejemplo, pensionas complamentarias, seguros de
vida y figuras analogas}, con una estimacidn de su importe o coste anual equivalente,
d) Condiciones que deberan respetar los contraios de quienes ejerzan funciones de aita direccién como
consejeros ejecutivos, entre las que se incluiran:
i) Duracion;
ii) Plazos de preaviso; y
iii} Cualesquiera otras clausulas relativas a primas de contratacién, asi como indemnizaciones o

blindajes por resolucidon anticipada o terminacién de la relacién contractual entre la sociedad y el

consejero ejecutivo.
Ver spigrafe: B.1.15

Cumple

36. Que se circunscriban a los consejeros ejecutivos fas remuneraciones mediante entrega de acciones de la
sociedad o de sociedadss det grupo, opciones sobre acciones o instrumentos referenciados al valor de la accion,
retribuciones variables ligadas al rendimiento de la sociedad o sistemas de pravisién,

Esta recomendacién no alcanzara a la entrega de acciones, cuando se condicione a que los consejeros las

mantengan hasta su cese como consejero.
Ver epigrafes: A.3 y B.1.3

Cumple

37. Que ta remuneracion de los consejeros externas sea la necesaria para retribuir la dedicacién, cualificacion y
rasponsabilidad que el cargo exija; pero no tan slevada comao para comprometer su independencia.

Cumple

38. Que las remuneraciones relacionadas con los resultados de la sociedad tomen en cuenta las eventuales
salvedades que consten en el informe del auditor externo y minoren dichos resultados.

No Aplicable

39. Que en caso de retribuciones variables, las politicas retributivas incorporen las cautelas técnicas precisas para
asegurar que tales retribuciones guardan relacion con el desempefio profesional de sus beneficiarios y no derivan

simplemente de la evolucién general de los mercados o del seclor de actividad de la compaiiia o de otras
circunstancias similares.

No Aplicable

40. Que el Consejo someta a votacidn de la Junta General de Accionistas, como punto separado del orden del dia, ¥
can caracter consultivo, un informe sobre |a politica de retribuciones de los consejeros, Y que dicho informe se

ponga a disposicién de los accionistas, ya sea de forma separada o de cualquier otra forma que la sociedad
considere conveniente.
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Dicho informe se centrara especialmente en la politica da retribucionas aprobada por el Consejo para el afio ya
en curso, asi como, en su casa, la prevista para los afios futuros. Abordara todas las cuestiones a que se refiere
la Recomendacion 35, salve aquellos extremos gue puedan suponer la revelacion de informacion comercial
sensible. Hara hincapié en los cambios mas significativas de talas politicas sobre la aplicada durante el ejercicio
pasado al gue se refiera la Junta General. Incluira también un resumen global de cdmo se aplico la politica de
retribuciones en dicho ejercicio pasado.

Que el Consejo informe, asimismo, del papel desempefiado por la Comisién de Retribuciones en la

elaboracion de la politica de retribucionaes y, si hubiera utilizado asesaramiento externo, de la

identidad de los consultores exlernos que lo fubieran prestado.
Ver epigrafe:r B.1,18&

Cumple

41. Que la Memoria detalle las retribuciones individuales de los consejeres durante el ejercicio e incluya:
a) El desglose individualizado de Ja remuneracion de cada consejero, que incluird, en su caso:
i) Las dietas de asistencia u otras retribuciones fijas como consejero;
ii} Laremuneracién adicional como presidente o miembro de alguna comisién del Consejo;
iii) Cualguier remuneracién en concepto de paricipacion en beneficios o primas, y la razon por la
que se otorgaron;
iv) Las aportacicnes a favor del consejero a planes de pensiones de aportacidn definida; o el
aumento de derechos consolidados det consejero, cuando se trate de aportaciones a planes de
prestacién definida;
v) Cualesquiera indemnizaciones pactadas ¢ pagadas en caso de terminacién de sus funciones;
vi) Las remuneraciones percibidas como consejero de otras empresas del grupo;
vii) Las retribuciones por el desempefio de funciones de alta direccion de los consejeros ejecufivos;
viil) Cualquier otro concepto retributivo distinto de los anteriores, cualquiera que sea su naturaleza o
la entidad del grupo que lo satisfaga, especialmente cuando tenga la consideracion de operacién
vinculada o su omisién distorsione la imagen fiel de las remuneraciones totales percibidas por el
consejero.
b) Eldesglose individualizado de 1as eventuales entregas a consejeros de acciones, opciones sobre acciones ¢
cualquier otro instrumento referenciado al valor de la accidn, con detalle de:
i) Numero de acciones u opciones concedidas en el afio, y condiclones para su ejercicio;
iy NUmero de opciones ejercidas durante el afio, con indicacion del nimero de acciones afectas y el
precio de ejercicio; ‘
iifjy Nimero de opciones pendientes de ejercitar a final de afo, con indicacion de su precio, fecha y
demas requisitos de ejercicio;
iv) Cualquier modificacion durante el afio de las condiciones de ejercicio de opciones ya concedidas.
¢) Informacidn sobre la relacién, en dicho ejercicio pasado, entre la retribucién obtenida por los consejeros
ejecutivos y los resultados u otras medidas de rendimiento de la sociedad.

Cumple Parcialments
En la Memoria de la Sociedad se contiene el desglose individualizado de los diferentes conceptos retributivos devengados por
los consejeros en relacién con las funciones propias de sus cargos.

42. Que cuando exista Comision Delegada o Ejecutiva (en adelante, "Comisién Delegada™), la estructura de

participacién de las diferentes categorias de consejeros sea similar a [a del propio Consejo y su secretario sea el del

Consejo.
Ver epigrafes: B.2.1 y B.2.¢
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Cumple Parcialmente
La Comisidn Ejecutiva estd compuesta por dos consejeros ejacutivos, un dominical, un independients y un externo (ni dominical
ni independignts),

El Consejo considera equilibrada la composicidn de la Comision Ejecutiva descrita en el parrafo anterior. El porcentaje de
consejeros independientes en dicha Comisidn es de 1 de 5, es decir el 20%, mientras que en el Consejo es del 35,71%.
Ademaés, el Secretario del Consejo lo es también de la Gomisién Ejeculiva. El Consejo considera por lo demés razonable y
conveniente que los consejeros ejecutivos formen parte de la Comision Ejecutiva.

En consecuencia, el Consejo estima que ha observado suslancialmente esta recomendacion 42.

43. Que el Consejo tenga siempre conccimiento de los asuntos tratados y de las decisiones adopladas por la
Comisldn Delegada y que todos los miembros del Consejo reciban copia de las actas de las sesiones de la
Comisidn Delegada.

Explique
De los asuntos tratados y da las decisiones adoptadas por la Comisién Ejecutiva en cada reunién se informa en la siguiente
reunién del Consejo de Administracion. De todas las reuniones de la Comisién Ejecutiva se levanta acta, que se pone a
disposicidn de lodos los miembros del Consejo.

44, Que el Consejo de Administracion constiluya en su seno, ademas del Comité de Audilorla exigido por la Ley del
Mercado de Valores, una Comision, o dos comisiones separadas, de Nombramientos y Retribuciones.
Que las reglas de composicion y funcionamienlo del Comité de Auditoria y de la Comisién o comisiones de
Nombramientos y Retribuciones figuren en el Reglamento del Consejo, e incluyan las siguientes:
a) Qe el Consejo designe los miembros de estas Comisiones, teniendo presentes los conocimientos, aptitudes y
experiencia de los consejeros y los cometidos de cada Comisién; delibere sobre sus propuestas e informes; y
ante él hayan de dar cuenta, en el primer pleno del Consejo posterior a sus reuniones, de su actividad y
responder del trabajo realizado;
b) Que dichas Comisiones estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con un minimo de tres. Lo
anterior se entiende sin perjuicio de la asistencia de consejeros ejecutivos o altos directivos, cuando asi lo
acuerden de forma expresa los miembros de la Comision.
c) Que sus Presidentes sean consejeros independientes.
d) Que puedan recabar asesoramiento externo, cuando lo consideren necesario para el desempefio de sus
funciones.

e) Que de sus reuniones se levante acta, de la que se remitira copia a todos los miembros del Consgjo.
Ver epigrafes; B.2.1 ¥y B.2.3

Cumple Parcialmente
A tenor de lo previsto en los articulos 16, 17 y 27 del Reglamento del Consejo y de la practica social existente, la Sociedad
cumple con todos los extremos de la recomendaclén salvo en lo relalivo a la presidencia de la Comisién de Nombramlentos y
Retribuciones, que recae en un consejero externo (nt dominical ni independiente).

De todas las reuniones del Comité de Auditoria y de la Comisién de Nombramienlos y Retribuciones se levanta acta que se

pone a disposicion de todos los miembros del Consejo. Asimismo, de cada reunion del Comité de Auditorfa y de la Comision de
Nombramienlos y Relribuciones se informa en la siguiente reunidn del Consejo de Adminisiracion.

45. Que la supervision del cumplimienta de los cadigos intarnos de conducta y de las reglas de gablemo corporativo
se atribuya a 1a Comisién de Auditoria, a la Comisidn de Nombramientos, o, si existieran de forma separada, a las

de Cumplimiento o Gobierno Corporativo.

Cumple
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46. Que los miembros del Comité de Auditoria, y de forma especial su presidente, se designen leniendo en cuenta
5us conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.

Cumple

47. Que las sociedades cotizadas dispongan de una funcién de auditeria interna que, bajo la supervision del Comité
de Auditoria, vele por el buen funcionamiento de los sistemas de informacién y contral interno.

Cumple

48. Que el responsable de la funcion de auditoria interna presente al Comité de Auditoria su plan anual de trabajo; [e
informe directamente de las incidencias que se presenten en su desarrollo; v le someta al final de cada ejercicio un
informe de actividades.

Cumple

49. Que la politica de conlrol y gestidn de riesgos identifique al menos:
a) Los distintos tipos de riesgo (operativos, tecnologicos, financieros, legales, reputacionales...) a los que se
enfrenta la sociedad, incluyendo entre las financieros o econdmicos, los pasivos contingenles y otros riesgos
fuera de balance;
b) La fijacién del nivel de rigsgo que la sociedad considere aceptable;
c) Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificadas, en caso de que llegaran a
materializarse;
d} Los sistemas de informacion y control interno que se utilizaran para controlar y gestionar los citados riesgos,

incluidos los pasivas contingentes o riesgos fuera de balance.
Ver epfgrafes: D

Cumple

50. Que corresponda al Comité de Auditorfa:

1° En relacion con los sistemas de informacion y control interna:
a) Supervisar el procesc de elaboracion y la integridad de la informacidn financiera relativa a la
sociedad y, en su caso, al grupo, revisando el cumplimiento de los requisites normativos, la
adecuada delimitacion del perimetro de consolidacion y la correcta aplicacion de los criterios
contables.
b) Revisar periddicamente los sistemas de control internc y gestion de riesgos, para que los
principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente,
c) Velar por la independencia y eficacia de la funcién de auditoria interna; proponer la seleccion,
nombramigento, reeleccién y cese del responsable del servicio de auditoria interna; proponer el
presupuesto de ese servicio; recibir informacion periddica sobre sus actividades; y verificar que ta
alta direccion tiene en cuenta las conclusiones y recomendaciones de sus informes.
d) Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de forma
confidencial y, si se considera apropiado, andnima las irregularidades de notencial trascendencia.
especialmente financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa.

22 En relacion con el auditor externo:
a) Elevar al Cansejo las propuestas de seleccion, nombramiento, reeleccion y sustitucion del auditor
externo, asi como las condiciones de su contratacion.
b) Recibir regularmente del auditor externo informacion sobre el plan de auditoria y los resultados de
su ejecucion, y verificar que [a alta direccion tiene en cuenta sus recomendaciones.
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¢) Asegurar la independencia del auditor externo v, a tal efecto:
i) Que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el cambio de auditor y lo
acompafie de una declaracion sobre la eventual existencia de desacuerdos con el auditor
saliente y, si hubieran existido, de su contenido.
ii) Que se asegure de que la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes sobre
prestacion de servicios distintos a los de auditoria, los |imites a la concentracién de! negocio
de! auditor y, en general, Jas demas normas establecidas para asegurar la independencia de
los auditores;
iy Que en caso de renuncia del auditor externo examine las circunstancias que la hubieran
motivado.

d) En el caso de grupos, favorecer que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de las

auditorias de las emprasas gue lo integren.
Ver epigrafes: 8.1.35, B,2.2, B.2.3 y D.3

Cumple

51. Que el Comité de Auditoria pueda convocar a cualguier empleado o directivo de la sociedad, e incluso disponer
que comparezcan sin presencia de ningln otro directivo.

Cumple

5Z. Que e| Comité de Auditoria informe al Consejo, con caracter previo a la adopcién por éste de las
correspondientes decisiones, sobre los siguientes asuntos sefialados en la Recomendacidn 8:
a) La informacion financiera que, por su condicién de cotizada, |a sociedad deba hacer plhblica periddicamente.
El Comité debiera asequrarse de que las cuentas intermedias se formulan con los mismos criterios contables que
las anuales y, a tal fin, considerar la procedencia de una revisién limitada del auditor externo.
b} La creacién o adquisicidn de participaciones en entidades de propdsito especial o domiciliadas en paises o
territorios que tengan la consideracién de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u
operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar |a transparencia del grupo.
¢) Las operaciones vinculadas, salvo que esa funcién de informe previo haya sido atribuida a otra Comision de

las de supervisidn y contral,
Ver epigrafes: B.2.2 y B.3.3

Cumple

53. Que el Consejo de Administracion procure presentar las cuenlas a la Junta General sin reservas ni salvedades
en el infarme de auditoria y que, en los supuestos excepcionales en que existan, tanto el Presidente del Comité de
Auditoria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el contenido y alcance de dichas reservas o

salvedades.
Ver epigrafe: B.1.38

Cumple

54. Que la mayoria de los miembros de la Comisiéon de Nombramientos -0 de Nombramientos y Retribuciones, si

fueran una sola- sean consejeros independientes.
Ver epigrafe: B.2.1

Explique
La Comisién de Nombramientos y Retribuciones esta conformada por dos consejeros dominicales, un independiente ¥ un
externo {ni dominical, ni independiente). La Sociedad considera que la indicada Comisidn realiza su labor de modo correcto y
satisfactorio.
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55, Que correspondan a la Comisién de Nombramientos, ademas de las funciones indicadas en las
Recomendaciones precedentes, las siguientes:
a) Evaluar las competencias, conocimientos y experiencia necesarios en el Consejo, definir, en consecuencia,
las funciones y aptitudes necesarias en los candidatos que deban cubrir cada vacante, y evaluar el tiempo y
dedicacidn precisos para que puedan desempenar bien su cometido.
b) Examinar u organizar, de la forma que se entienda adecuada, la sucesion del Presidente y del primer ejecutivo
Y, en su caso, hacer propuestas al Consejo, para que dicha sucesion se produzca de forma ordenada y bien
planificada.
c) Informar los nombramientos v ceses de altos diractivos que el primer ejecutivo proponga al Consegjo.
d) Informar al Consejo sobre las cuestiones de diversidad de género sefaladas en la Recomendacion 14 de este
Codigo.

Ver epigrafe: B.2.3

Cumple

56. Que la Comisién de Nombramientos consulte al Presidente y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente
cuando se trate de materias relativas a los consejeros ejecutivos.
Y que cualquier consejero pueda solicitar de la Comision de Nombramientos que tome en consideracidn, por si
los considerara idéneos, potenclales candidatos para cubrir vacantes de consejerc.

Cumple

57. Que corresponda a la Comision de Retribuciones, ademas de las funciones indicadas en las Recomendaciones
precedentes, las siguientes:
a) Proponer al Consejo de Administracién:
i) La politica de retribucion de los consejeros y altos directivos;
ii) La retribucion individual de los consejeros ejecutivos y las demas condiciones de sus contratos.
iiij Las condiciones basicas de los contratos de los altos directivos.

b) Velar por la observancia de [a politica retributiva establecida por la sociedad.
Ver epigrafes: B.1.14 y B.2.3

Cumple

58. Que la Comisidn de Retribuciones consulte a! Presidente y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente
cuando se trate de materias relativas a los consejeros ejecutivos y altos directivos.

Cumple

G - OTRAS INFORMACIONES DE INTERES

Si considera que existe algin principio o aspecto relevante relativo a las practicas de gebierno corporativo aplicado
por su sociedad, que no ha sido abordado por el presente Informe, a continuacion, mencione y explique su
contenido.

1. ACLARACIONES PARTICULARES SOBRE DISTINTOS APARTADOS DEL INFORME

APARTADO A.2
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Liberbank, 8.A. comunico el 13 de febrero de 2012 la adquisicidn de los derechos de vala indirectos a través de Canlabrica de
Inversiones de Cartera, S.L. y de Nartefia Patrimonial, S.L. de las que controla el 100% y a través de Banco de Caslilla-La
Mancha, S.A. de la que controla el 75%, como consecuencia de la segregacién del conjunto de elementos patrimoniales
principales y accesorios integrantes del negocio hancario de la Caja de Ahorros de Asturias, Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Extremadura y Caja de Ahorros de Santander y Cantabria y el traspaso de dicho negocio bancario en blogue y a
titulo universal en favor de Effibank, S.A. en virtud de escritura olorgada ante el notario de Madrid D. Manuel Gonzalez-
Meneses Garcia-Valdecasas con fecha 10 de agoslo de 2011. Asimismo, en virtud de escritura otorgada el 10 de agosto de
2011 anle dicho notario, Effibank S.A. acords cambiar su denominacién por la de Liberbank, S.A. quedando inscrita en el
registro mercantil de Madrid el 29 de agosto de 2041.

APARTADO A3

El presente informe tiene por objelo 1a estructura de la propiedad del capital social al cierre del ejercicio 2011. Por ello, no se
han reflejado en el apartado A.3 las adquisiciones o enajenaciones posteriores al cierre del ejerciclo.

A este respecto y de confarmidad con la notificacion presentada en la CNMV con fecha 11 de enero de 2012, el consejero
Retos Operativos XXI, 8.L. formalizé una venta de opciones put sobre un total de 5.460.39t derechos de voto.

APARTADO B.1.11yB.1.12

Ef importe relativo a la remuneracian total de la alta direccion incluye los pagos realizados a los directivos incluidos en la tabla
del apartado B.1.12 (que refleja la situacidn a 31 de diciembre de 2011) y a otros directivos que dejaron de serlo duranle el
ejercicio 2011.

La remuneracién indicada en los apartados B.1.11 y B.1.12. no incluye la remuneracitn devengada por el Consejero Delegado
en virtud del contrato de arrendamienlo de servicios, cuyo importe ha ascendido a un tolal de 1.080,98 miles de Euros.

APARTADO B.1.39

Los audilores de cuentas de la Sociedad han auditado, ademas de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al
ejercicio 2011, las de sociedades perlenecientes a su grupo que tienen obligacién de ser auditadas.

APARTADQ B.1.40

Las participaciones de D. Juan Luis Arregui Ciarsolo y D. Fernando Abril-Martorell en el capital de la sociedad Foresla Capital,
8.L. son indireclas.

D. Javier Arregui Abendivar, persona fisica representante del consejero Relos Operativos XXI, 8.A., es lambién represenlante
persona fisica del Administrador Unico de la sociedad Foresta Capital, S.L. La Junta General de acclonistas de la Sociedad
celebrada el 29 de abril de 2011 acordé ratificar la dispensa otorgada por el Consejo de Administracién el 23 de julio de 2008,
relativa al desempeiio da D. Javier Arregui Abendivar como representante parsona fisica del administrader inico de Foresta
Capital, S.L. No ohstante, D. Javier Arregui Abendivar, no tiene participacion en el capital de Foresta Capital, S.L.

APARTADOS B.21yB.2.3

Por acuerdo del consejo de administracién de 28 de septiembre de 2009 se cred la Comisién de Desarrotlo de Pianes
Forestales Terriloriales que estd compuesta por los siguientes miembros:

Nombre Cargo Tipologia

DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO PRESIDENTE EJECUTIVO
DON IGNACIO DE COLMENARES Y BRUNET VOCAL EJECUTIVO
NORTENA PATRIMONIAL, S.L. VOCAL DOMINICAL

D. PEDRO JOSE LOPEZ JIMENEZ VOCAL DOMINICAL

D. PEDRO BARATCO TRIGUERO VOCAL INDEPENDIENTE
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DON CARLOS DEL ALAMO JIMENEZ VOCAL INDEFENDIENTE

Por acuerdo del consejo de administracién de 28 de septiembre de 2009 se reguld la organizacién y funcionamiento de la
Comisién de Desarrollo de Planes Forestales Teritoriales, cuya breve descripcion es la siguiente:

(a) Composicién: estara integrada por un maxime de seis consejeros, entre los que estarén el Presidente y el Consejero
Delegado de la Sociedad. Su presidente serd el del Consejo de Administracion, siendo el Consejera Delegado quien sustiluira
al Presidente en caso de ausencia de éste. La Comisién podra designar un secralario de entre sus miembros o solicitar que
dicha funcién la desempefie cualquiera de los direclivos de la Sociedad que asista a sus reuniones.

(b) Competencias: sin perjuicio de otros cometidos que pueda asignarle el Consejo, la Comisién de Desarrollo de Planes
Forestales Teritoriales sera compelente para informar, asesorar, colaborar y hacer propuestas en las siguientes materias, y
cualesquiera otras relacionadas con ellas:

(1} Establecimiento de la estrategia global de actuacion de la Sociedad en materia de promocion de la ordenacién territorial
foreslal y su desarrollo en los diferaentes dmbitos territoriales en que pretenda operar.

(ii) Procesos de elaboracién, modificacién o impulso, en su caso, de Planes forestales erritoriales de las diferentes
Comunidades Auténomas donde opere la compafia.

{iiiy Relacién institucional con las diferentes auloridades competentes y en particular con las autondmicas y locales para impulsar
la gestién forestal de la compaiiia

(iv} Desarrollo de experlencias pilolos en maleria de cooperacién ylo concentracidn de propiedades o de geslion de masas
forestales

{c) Funcionamiento: la Comisién de Desarrollo de Planes Forestales Territoriales se reunira cada vez que a juicio del Presidente
de la Comisién o cualquiera de sus miembros resulte conveniente para ef buen desempefio de sus funclones. Podra asistir a las
sesiones de la Comisién, con voz pero sin volo, cualquier persona de la Compahia o ajena a ésta que sea requerida para eilo.
De las actuaciones realizadas se dar4 cuenta al Consejo de Administracién mediante informes periédicos que detallen los
avances de los planes de trabajo establecidos.

La Comisién de Desarrollo de Planes Forestales Temiloriales se constituye en principio con vocacidn de actuar con carécter
puntual y kemporal en relaclén con los planes foresiales que ta compaiia quiera desarollar en los dmbitos lerritoriales donde
pretende operar. Por esta razén, y dada su interinidad inicial, no se ha considerado oportuno incarporar en este momento al
Reglamento del Consejo de Administracidn la regulacion de la Comisién de Flanes Forestales Territoriales antes acordada; no
obstante, dicha regulacién podra incluirse en el futuro a la vista del desarrollo y continuidad de la actividad de la Comisién.

Durante el ejercicio 2011, la Comisitn ha celebrado 2 reuniones.
APARTADO E.A

De acuerdo con el articulo 29 de los Estatutos Sociales, los quérum estatutarios no se diferencian del regimen previsto en la
Ley de Sociedades de Capital. Asl, 1a Junta General quedara validamente constituida en primera convocatoria cuando los
accionistas presenles o representados posean al menos el 25% del capital suscrito con derecho a voto. En segunda
convocatoria sera vdlida la constlitucldn de |a Junta cualquiera que sea el capital concurrente a la misma.

No obstante, para que la Junla General Ordinaria o Extraordinaria pueda acordar vélildamente la emision de obligaciones, &l
aumento o ia disminucién dei capital, ia transformacion, fusion, escision o disolucién de la Sociedad y, en-general, cualquier
modificacién de los Estatutos Sociales, sera necesaria en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrilo con derecho a vote. En segunda convocatoria
sera suficiente la concurrencia del veinticinco por cienta de dicho capilal. Cuando cancurran accionistas que representen menos
del cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se refiere este parrafo séla podran
adoptarse validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital, presenta o representado, en la Junta.

APARTADOE2
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De acuerdo con lo previsio en los Estafutos {articulo 35.4), y en el Reglamento de la Junta (articulo 27) la mayoria necesaria
para aprobar un acuerdo requerird el voto favorable de la mitad méas uno de las accionistas con derecho a volo, presentes o
representados en la Junta {salvo que los Estatutos -véase E.1 - o |a ley estipulen una mayoria superior}, confiriendo a cada
accidn un voto. Todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 26, apartado 3, cuarlo pérrafa, del Reglamento de la Junta
General que dispone que para la adopcidn de acuerdos relativos a asuntos no comprendidos en el orden del dla, no se
consideraran como acciones concurrentes presentes, ni tampaco representadas, las de aquellos accionistas que hubieren
participado en la Junta a través de medios de votacion a distancia.

APARTADOES

Conformea se prevé en los Estatutos (articulo 30.1) y el Reglamento de la Junta (artfculo 11.1), podrén asistir a la Junta General
lodos los accionistas de la Sociedad, siempre que sus acciones figuren Inscritas a su nombre en los comespondientes regisiros
conlables con cinco dias de antelacion a ta fecha en que haya de celebrarse la Junta. Para gjercitar su derecho de asistencia, el
accionhista debera proveerse de la correspondiente tarjeta de asislencla, hasta dos dias antes de la fecha de la Junla, en la
forma que sefiale el anuncio de convocatoria. Asimismo, todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse
representar en la Junta General por medio de olra persona; la representacion debe conferirse por escrito {en soporte papel o
electrdnico) y con cardcter especial para cada Junta (articulo 31.1 de los Estatules Saciales y articule 10.1 Reglamento de la
Junta). La representacion es siempre revocable. La asislencia a la Junta del representado, ya sea flsicamente o por haber
emitido el voto a distancia, supone Ia revocacian de cualquier delegacion, sea cual fuere la fecha de ésta (artlculo 31.2 de los
Estatutos Sociales y articulo 10.2 Reglamento de la Junta),

Dentro de este apartado podra incluirse cualquier otra informacion, aclaracién o matiz, relacionados con los
anteriores apartados del informe, en la medida en que sean relevantes y no reiteratives.

En concreto, indique si la sociedad esta sometida a legislacidn diferente a la espafiola en materia de gobierno
corporativo y, en su caso, incluya aquella informacion que esté obligada a suministrar y sea distinta de la exigida en
el presente informe.

Definicion vinculante da consejere independiente:

indique si alguno de los consejeros independientes tiene o ha tenido alguna relacion con la sociedad, sus accienistas
significalives o sus directives, que de haber sido suficientemente significativa o importante, habria determinado que el
consejero no pudiera ser considerado como indapendiente de cenformidad con la definicién recogida en el apartado 5 del

Cadigo Unificado de buen gobierno:

NO
Fecha y firma:

Este informe anual de gobierno corporativo ha sido aprobado por el Consejo de Administracion de la sociedad, en su
sesion de fecha

28/02/2011

BORRADOR / 65

‘)



Indique si ha habido Consajeros que hayan votado en contra o se hayan abstenido en relacién con la aprobacidn del
presente Informe.

NO
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€nergia y Celulosa

ANEXO AL INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE GRUP

EMPRESARIAL ENCE, S.A. RELATIVO AL EJERCICIO 2011

La Ley 2/2011 de Economlia Sostenible modifico la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores ("LMV"), introduciendo un nuevo capitulo VI donde se incluyé el
articulo 61bis que regula el contenido del Informe Anual de Goblerno Corporativo, y que

deroga y refunde los articulos 116 y 116 bis de la LMV,

Para la elaboracion del Informe Anual de Gobierno Corporativo referido al ejercicio 2011,
Grupo Empresarial Ence, S.A. (la “Sociedad” o “Ence”) ha utilizado el contenido y
estructura del modelo establecido en la Circular 4/2007, de 27 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Vvalores aln vigente, que no incluye sin embargo

algunos apartados previstos en el nuevo articulo 61bis de la LMV.

Por lo tanto, con el objetivo de recoger los nuevos epigrafes incluidos en el articulo 61bis

de la LMV se ha preparado este Anexo gue se divide en los siguientes apartados:

1.  Valores que no se negocian en un mercado regulado comunitario, con indicacion, en
su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase de acciones, los

derechos y obligaciones que confiera.

2. Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores y cualquier restriccion al

derecho de voto.
3. Normas aplicables a la modificacion de los estatutos de la Sociedad.

4, Acuerdos significativos que haya celebrado la Sociedad y que entren en vigor, sean
modificados o concluyan en caso de cambio de control de la Sociedad a raiz de una
oferta pdblica de adquisicidn, y sus efectos.

5.  Acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y direcciéon o empleados
que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan ¢ sean despedidos de forma
improcedente o si la relacién laboral llega a su fin con motivo de una oferia publica
de adquisicion.

6. Una descripcion de las principales caracteristicas de los sistemas internos de control
y gestion de riesgos en reiacidon con el proceso de emisiéon de la informacion

financiera.
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Energia y Celulesa

Se desarrollan a continuacién de manera individualizada cada uno de los referidos

epigrafes:

1.

Valores que no se negocian en un mercado regulado comunitario, con
indicacién, en su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada

clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera,

No existen valores emitidos que se negocien en un mercado distinto del

comunitario.
Restricciones a la transmisibilidad de valores y al derecho de voto.

Como se indica en el apartado A.10 del Informe Anual de Gobierno Corporative no
existen restricciones estatutarias a la transmisibllidad de los valores representativos

del capital social de Ence.

Tampoco existen en los estatutos de la Sociedad restricciones a! ejercicio del

derecho de voto de los accionistas.
Normas aplicables a l1a modificacion de los estatutos de la Sociedad.

El articulo 29 de los estatutos sociales de Ence exige que para que la junta pueda
acordar validamente cualquier modificacion de los estatutos sociales sera necesaria,
en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representados
que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a
voto. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del veinticinco por
ciento de dicho capital. Cuando concurran acciohistas que representen menos del
cincuenta por ciento del capita! suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se
refiere el parrafo anterior sdlo podran adoptarse validamente con el voto favarabie

de los dos tercios del capital, presente o representado, en la junta.

Asimismo, conforme a lo dispuesto en el articulo 286 de la Ley de Sociedades de
Capital, en caso de modificacion de estatutos, los administradores, o en su caso, los
socios autores de la propuesta, deberan redactar el texto integro de la modificacidn
que proponen y un informe escrito justificativo de la modificacién, que debera ser
puesto a disposicién de los accionistas con motivo de la convocatoria de la junta

que delibere sobre dicha modificacion.

Adicionalmente, tal y como prevé el articulo 287 de la Ley de Sociedades de
Capital, en el anuncio de la convocatoria de la junta general se deberdn expresar
con claridad los extremos que hayan de modificarse y se hara constar el derecho
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gue asiste a todos |os accionistas a examinar en el domicilio sacial el texto integro
de la modificacidn propuesta y el referido informe, asi como a pedir la entrega o

envio gratuito de estos documentos.

Acuerdos significativos que haya celebrado la Sociedad y que entren en
vigor, sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la

Sociedad a raiz de una oferta publica de adquisicién, y sus efectos.

No existen acuerdos significativos celebrados por la Sociedad que entren en vigor,
sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la Sociedad a raiz de

una oferfa publica de adquisicion.

Acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracién y direccién o
empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean
despedidos de forma improcedente o si la relacion laboral llega a su fin con

motivo de una oferta publica de adguisicién.

En cumplimiento de lo previsto en el apartado 52 del articulo 61bis.4 de la LMV, se
deja constancia de que no existen acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de
administracién y direccion o empleados que dispongan Indemnizaciones cuando
éstos dimitan o sean despedidos de forma improcedente o si la relacion laboral
lega a su fin con motivo de una oferta publica de adquisicion, a excepcion de los

gue se indican a continuacion:

a) Condicignes aplicables al consejero delegado.

El contrato formalizado con e! consejero delegado prevé que en caso de cese
por voluntad de la Sociedad, esta deberd otorgarle un preaviso minimo de
tres meses y el consejero delegado tendra derecho a percibir en concepto
de indemnizacién una cantidad bruta consistente en una anualidad de la
retribucidn fija que viniese percibiendo en ese momento, mas el importe de
la remuneracién variable percibida en el afo inmediatamente anterior al
momento del cese. El consejerc delegado tendrd derecho a percibir esta
misma indemnizaclon en caso de que tenga lugar un cambio de control en
la Sociedad y el consejero delegado presente su renuncia voluntaria al

cargo.

b) Condiciones aplicables a directivos no miembros del Comité de Direccion

de |a Sociedad.
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En el caso del personal directivo no miembro del Comité de Direccidon de la
Sociedad existen determinados directivos cuyos contratos reconocen el derecho
a percibir una indemnizacién en caso de extincién de la relacidén laboral por

determinadas causas.

Esta indemnizacion se fija de forma individual para cada directivo en atencién a
sus circunstancias profesionales y a la relevancia y responsabilidad del cargo

gue ocupa en la Sociedad.

A dia de hoy, sélo existen tres directivos cuyos contratos recogen este tipo de
indemnizacion para el caso de cese de sus contratos por voluntad de la
Sociedad, excluyendo el caso de despido procedente declarado firme en

sentencia, o por laudo arbitral o por resolucion administrativa.

La cuantia de las indemnizaciones previstas en estos tres casos oscilan entre
una anualidad de su retribucién fija bruta y el 75% de una anualidad bruta
de la retribucién fija para los supuestos en los que el derecho a la
indemnizacion se limita a los 2 6 3 afios desde la formalizacién del
contrato, y a una indemnizacidn igual a 45 dias por afio trabajado de la
retribucién fija bruta del directivo para el caso en el que el derecho a

indemnizacion no esta limitado en el tiempo.

Previsiones en_el Plan de Incentivos a_ Largo_Plazg de ta Sociedad (2010~
2015},

La clausula octava del Plan de Incentivos a Largo Plazo de Ence del que
son beneficiarios el Consejero Delegado y los principales directivos de la
Sociedad prevé que en el supuesto de gue durante la vigencia del Plan se
produzca (i) un cambic de control tal y como este se define en el propio plan; o
(il cuando en una fusidon, un inversor alcance en la sociedad cotizada
resultante, directa o indirectamente, el 30% de derechos de voto y no esté
obligado & formular una OPA de acuerdo con la legisiacion vigente, los
beneficiarios tendran el derecho de solicitar de la Compafia la liguidacién
anticipada del incentive a largo piazo, pudiendo por !o tanto proceder al
ejerclcio anticipado del 100% de las opciones concedldas hasta ese momento.

6. Descripcion de las principales caracteristicas de los sistemas internos de

control y gestién de riesgos en relacién con el proceso de emisién de la

informacion financiera.
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a) Organos encargados del control v riesgos en relacidn con el_proceso de emision

de la informacidn financiera.

El articulo 14 del reglamento del consejo de administraciéon de Ence prevé la

creacion por el consejo de administracién de un comité de auditoria, cuyas

competencias y funcionamiento se desarrollan en el articulo 16 del reglamento

del consejo de administracion de 1a Sociedad.

En relacién con los sistemas de informacién y control interno, el comité de

auditoria de la Sociedad asume las siguientes funciones:

1.

Supervisar el proceso de elaboracion y presentacion de la informacion

financiera regulada.

Supervisar la auditoria interna de la Sociedad sobre la base del plan anual
de auditoria interna que el responsable de esta funcién le presente en cada
gjercicio, de la informacion que se le facilite sobre las incidencias que se
produzcan en su desarrollo y del informe de actividades que dicho
responsable de auditorfa interna someta a la consideracion del Comité al

final de cada ejercicio.

Revisar tas cuentas de la Sociedad, vigilar el cumplimiento de los
requerimientos legales, la correcta aplicacibn de los principios de
contabilidad generalmente aceptados y la adecuada delimitacion del
perimetro de consolidacion, asi como informar las propuestas de

modificacion de principios y criterios contables sugeridos por la direccién.

Supervisar la eflcacia de! control interno de la Sociedad y de los sistemas
de control interno y de gestién de riesgos, incluyendo los sistemas de
control interno sobre la informacién financiera, los aspectos
medioambientales, de seguridad, la auditoria de prevencién de riesgos
laborales; supervisar la designacidén y sustitucién de los responsables; y
discutir con los auditores de cuentas ¢ socledades de auditoria las
debilidades significativas del sistema de control interno detectadas en el
desarrolio de la auditoria.

Informar con caracter previo la adopcién del correspondiente acuerdo por
el Consejo sobre los folletos de emisién y la informaclén financiera
periddica que deba suministrar la Sociedad a los mercados y sus érganos
de supervision.
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6. Examinar el cumplimiento de las reglas de gobierno de Ja compafifa y hacer
las propuestas necesarias para su mejora. En particular, corresponde al
Comité de Auditoria recibir informacién v, en su caso, emitir informe sobre
medidas disciplinarias a miembros del Consejo de Administracién de la

compafia.

7. [Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados
comunicar, de forma confidencial vy, si se considera apropiado, anénima las
irregularidades de potencial trascendencla, especialmente financieras y

contables, que adviertan en el seno de la compafiia.

Ademas, la direccidon de Auditoria interna tiene entre sus funciones asegurar, al
comité de auditoria, que los riesgos significativos del negocio estan
identificados y manejados de una manera efectiva, y que existe una adecuada

supervision del sistema de control interno de la informacion financiera.

b) Mecanismos encargados del disefio de control interno y_elaboracidn de los

d)

procedimientos relativos a la elaboracién de informacion financiera.

La Direccion General de Finanzas de la Sociedad es el drgano responsable de
implementar los sistemas de contro! interno sobre la informacién financiera asi
como de definir y documentar los procedimientos pertinentes para asegurar la
calidad y veracidad de la informacién financiera generada.

Programas de formaci¢n v actualizacién periddica para el personal relacionado
con la preparacion v revision del proceso de emision_de informacién financiera.

E! departamento de Capital Humano de la Sociedad tiene establecido un
procedimiento de formacién dentro de los sistemas de gestion de Ence en el
gue se detectan las necesidades de formacion del personal, incluyendo aquellas
personas que participan en el proceso de generacién y emisién de informacién

financiera, riesgos y contro! interna,

Evaluacién de riesqos de la informacién financiera.

La Sociedad cuenta con un sistema integrado de gestion de riesgos que
responde a la politica de gestion de riesgos, basado en la gestién integrada de
los diferentes procesos de negocio en relacién con los objetivos estratégicos,

incluyendo los riesgos relacionados con la informacion financiera. Dicho sistema
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€)

f)

g)

es supervisado por la direccidn de auditoria interna y por el comité de auditoria

en Ultima instancia,

Actividades de control.

De acuerdo con las recomendaciones efectuadas por la CNMV, a lo largo del
ejercicio 2011 la Sociedad ha procedido a la formalizacién y documentacion de
las actividades criticas de control gue tienen influencia en la elaboracién de la

informacién financiera.

Dicha documentacion se compone de narrativos y flujogramas, asi como de las
matrices de riesgos y controles pertinentes, las cuales contienen informacion
acerca de, entre otras, la actividad de control, el riesgo que ha de mitigar, la

frecuencia y el responsable de su realizacién.

Informacién vy comunicacidn.

El departamento de Administracién y politicas contables es el responsable de
definir y mantener actualizadas las politicas contables aplicables a Ence, asi
como de comunicarlas a las personas implicadas, y resolver dudas o consultas
gue puedan plantearse, tanto en las filiales como en cualquier unidad de

negocio.

Las cuentas anuales, tanto individuales y consolidadas, asi como la informacion
financiera trimestral y semestral, es supervisada en primera instancia por la
Direccidbn General de Finanzas, para ser revisadas con posterioridad por el
comité de auditoria como paso previo a su formulacion por el consejo de

administracion.

La elaboracién de los estados financieros consolidados se elabora de manera
centralizada a través de los estados financieros reportados por cada una de las
filiales del Grupo en los formatos establecidos. El proceso de consolidacién
tlene establecidos controles para asegurar la correccion de los estados

financieros consolidados.

Supervision del funcionamiento del sistema.

Tal y como se ha descrito en el apartado 6.a) anterior, el comité de auditoria es
responsable del proceso de elaboracidon y presentacion de la informacién
financiera regulada, asi como la eficacia del control interno de ia Sociedad y de
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los sisternas de control interno y de gestion de riesgos, incluyendo los sistemas

de control interno sobre la informacidn financiera,

El comité de auditoria se redine como minimo trimestralmente con el objetivo
de obtener y analizar la informacién necesaria para dar cumplimiento a las

competencias que le tiene encomendadas el consejo de administracion.

El auditor de cuentas tiene acceso al comité de auditoria asistiendo como
invitado a las sesiones del Comité de auditoria relativas a la revision de estados
financieros trimestrales, en los que el auditor externo presenta un informe

trimestral de procedimientos acordados.

La informacion semestral emitida a los mercados ha sido objeto de revisién por

el auditor de cuentas.

Asimismo, Ence cuenta con una funcidon de auditoria interna plenamente
Independiente cuyas funciones y responsabilidades en cuanto a la supervision
de la informacion financiera se regulan en el estatuto de auditoria interna

aprobado por el comité de auditoria.

En el marco de su Plan de Auditoria para e! ejercicio 2011, aprobado por el
comité de auditoria, se han realizado actividades relativas a la supervision del
control interno de la informacion financiera. En concreto, Las actividades
realizadas han sido la supervision de la implantacion formal del SCIIF, asi como
la revision del proceso de cierre contable en el Grupo. lLas debilidades
detectadas en las auditorias son informadas a los auditados y trimestralmente
se remite la informacion pertinente al cornité de auditoria, asi como el estado
de los planes de accion puestos en marcha para mitigar las debilidades de

control interno.
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Las cuentas anuales y el informe de gestion correspondientes al ejercicio 2011 de Grupo Empresarial ENCE,
S. A. han sido formulados por los Administradores de la Sociedad el 28 de febrero de 2012 y se identifican por ir
extendidas en 53 hojas de papel ordinario las cuentas anuales (numeradas de la 1 a la 5 los estados financieros
y de la 1 a la 48 la memoria explicativa, 4 hojas el informe de gestidn (numeradas de la 1 ala 4) ¥
adicionalmente, como anexo al informe de gestion, el infforme anual de gobierno corporativo. La totalidad de las
hojas anteriormente descritas, han sido firmadas por el Secretario del Consejo, firmando en esta dltima hoja
todos los Consejeros que son:

D. Juan Luis Arregui diarsolo D. Ignacio @e Colmenare}y—ﬂunet
D. Javier Echenique Landiribar # D. José Carlos de! Alamo Jiménez :
| S
“D. José Guillermg’Zubia Guinea ’ D. Gustavo Matias Clavero
D. Pascual Fernandez Martinez D. Pedro Barato Triguero
D. Job¢ Mar‘ufel Seffa Peris ™ D. Fernando Abril-Marterell Hernandez
RETOS PjRATIV SXXI, SA, NORTERA PAFRIMONJAL, S.L.,
representadd por D Mavier Arregui représéntada por D. Jesis Ruano Mochales

Abendivar

D. Pedic Jogé L apez Jiménez
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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

Alos Accionistas de Grupo Empresarial ENCE, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Grupo Empresarial ENCE, S.A. (la “Sociedad™) y
sociedades dependientes (el “Grupo”) que comprenden el balance consolidado al 31 de diciembre de
2011, la cuenta de resultados consolidada, el estado del resultado global consolidado, el estado de
cambios en el patrimonio neto consolidado, €l estado de flujos de efectivo consolidado y la memoria
consolidada correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Como se indica en la nota
3.1. de la memoria adjunta, los administradores son responsables de la formulacién de las cuentas
anuales del Grupo, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas
por la Unién Europea, y demads disposiciones del marco normativo de informacién financiera aplicable
al Grupo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales
consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de
la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién
de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién
de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan
de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera
consolidada de Grupo Empresarial ENCE, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2011
asi como de los resultados consolidados de sus operaciones y, de los flujos de efectivo consolidados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Unién Europea, y demds disposiciones
del marco normativo de informacion financiera que resultan de aplicacion.

El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los
Administradores de Grupo Empresarial ENCE, S.A. consideran oportunas sobre la situacién del
Grupo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién consolidado con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de Grupo Empresarial ENCE, S.A. y sociedades dependientes.

terhouseCoopers Auditores, S.L.

Mar/Gallardo
Socio - Auditor de Cuentas

29 de febrero de 2012
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Grupo Empresarial
ENCE, S.A. y Sociedades
Dependientes

Cuentas Anuales Consolidadas del
gjercicio 2011 elaboradas conforme a las
Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por [a Unién
Europea e Informe de Gestién
Consolidado, junto con el Informe de
Auditoria independiente




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

Ejarciclo Ejerciclo
Miles da Euros Notas 2011 2010
AGTIVO NO CORRIENTE:
Inmenlizado intangitle 8 8.127 6.534
Propiadad, planta y equipa 7 770.142 747140
Inverslones Inmobiliarias 4c 2.180 2.302
Activos bloldgicos a 180.586 168,187
Ctras Inverslones financieras 18 4.085 5.766
Actives por Impussios diferidos 18 42.053 45.661
1.067.763 977.932
AGTIVQ CORRIENTE:
Actives no corrlantes manienidos para la venta 20 16.544 -
Exstencias 1 112462 105611
Deudores comerciales y olras cuentas a cobrar 12 122788 139.653
Adminisiraclones Piblicas 18 §3.008 20.119
Invarsionas financleras & corto plazo-
Derivados 10 857 786
Otras Invarslanes financleras 16 22824 14.568
Efeclivo y otros actives liquidos equivelentes 16 71529 70883
Ciiros activas comentes 11 1,635
381,01 352,873
TOTAL AGTIVO 1.360.7%84 1,331,708
PATRIMONIO HETO: E
Capltal soclal 232.212 232.212
Prima de emisin 264,328 254,226
Rezervas da la Socledad Dominanla 106.630 48.470
Reservas en socledadea cansolldadas por Integracién globat 102,454 121.538
Ajuates en palrimonko por valoraclén 23,455 47.633
Beneficlo del elerclclo atiibuide a la Sociedad Dominarie 41.192 64,711
Blferenclas de converaldn (581) -
Actlones proplas - de |e Socledad Dominante ' {46.217) {2.434)
Patrimonle neto atribulble a [os acclonislas de la Sottadad Dominante 720,163 766.366
TOTAL PATRIMONIC RETO 720163 746.356
PASIVO NG GORRIENTE: '
Provislanea 18 23185 23833
Deuda financiera 16 274,188 242982
Subvenclones 14 20,294 9,960
Instrurnentos financieroe darivados 10 25.488 36,662
Qlros pestvos financierss 17 6.163 8.321
Pasives por Impuestos diferidos 18 28.200 23649
380.6683 345.287
PASIVO CORRIENTE:
Pasivos vinculados ton aclivos no corrlentes mantenldos para la venta 20 12322 -
Deuds financlera 16 20.452 a.2r7
Instrumentos financieroa derivados 10 34.610 4,601
Olros pasivas financieros 17 574 704
Acreedores comerclalas y otras cuentas e pagar 12 161.¢64 201,083
Peudas con las Administraciones Piblicas-impuesto sobre beneficios 18 335 2188
QOlras deudas con las Adminlstraclones Pdblicas 18 17,655 4.892
Qiros pasivos corrientes 138 6
26B.078 220,062
TOTAL PATRIMONIO NETO Y FASIVO 1.406.794 1.331.706

Les Noles 1 a 25 de le Memorla consclidada adjunta forman parle Integrante del balance de sltuacién consclidado 2l 31 de diclembre
da2011.




GRUPO ENMIPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE RESULTADOS CONSOLIDADAS DE LOS EJERCICIOS 2011 Y 2040

Elerciclo Ejercicle
Milés de Euros Nata 2011 2010
Operaclones continuadas:
Importe nelo de la cifra de negeclos 9.4 825,451 830.796
Resvitado por operaciones da coberlura 10 (10.434) (4.652)
Variacldn de existencles da producios terminados y en ¢urso de fabricacién (1.888) 4.040
Aprovigionamfantos 19.b (390.768) {367.004)
MARGEN BRUTO 422,570 463.T12
Trabajos efectuados por el Qrupd para sy inmovilizado 8 27.238 27.814
Quos Ingreses de explotacién 5172 31,549
Subvenclonas da capilal iransferidas a resulados 14 7431 7.247
Gastos do parsonal ki X (89.413) (84.317)
Dotaclon a la emortizaciin 67yB (8.480) (81.208)
Deterlores da valor ¥ résultados del Inmoviizade maleral o Inmatarial 7 4392 222
Otros gasios de explotacién 10.¢ (233.850) {239.744)
BENEFICIQ DE EXPLOTACION 80.070 HT.2TT
Ingresos financerocs 5.298 2018
Varigehbn an el valor razonabia de instrumantes financieros 10 §.554 2463
Olros gastos financleros 1ef (32.000) (31.462)
Difaranclas de camblo 2.085 B2
RESULTADO FINAKGIERO NEGATIMO [23.068) (26.941)
BENEFICIO ANTES OE IMPUESTOS 67.014 - 80.336
Impuasto sobie baneficios 18 {16.822) [25.625)
BENEFICIO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERAGIONES CONTINUADAS 41,192 a4.711
BENEFICIC DEL EJERCICIO 18.g 41.192 84.711
Baneflclo por accién:
Baslco 13 8,16 0,27
Diluide 13 0,18 0,27

Las Notas 1 2 25 da la Mamoria consofidada adjunta forman paria integrants de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del
ejercicio 2011.




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO DE RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO DE LOS EJERCICIOS 2011 Y 2010
Ejerciclo EJarcielo

Miles do Euros Nola 2041 2010
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANGIAS CONSOLIDADA (1) 13 41402 64.711
Ingresos y gastos Imputados direclamanle al patdimonto neto consolldade-

Coberlura de Muijos da efective (34,608} (7.802)

Diferencias de conversin (591) -

Efectn Impostive 10.382 - 2.387
TOTAL INGRESOS Y OASTOS MPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIC NETO CONSOLIDADOM) L {24.817) B.528)
Transforenclas a )a cuspta da pérdides y ganancias conaolidads

= Por coberturas de Mujos db afeciivo 14.068 a0

- Efecto Impositivo {4.220) (2.504)
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA GUENTA DE PERDIDAS Y GAMANCIAS CONSOLIDADA {m 13 8643 &A10
TOTAL INGRESOS ¥ QASTOS RECONOCIDOS CONSOLIDADOS [IHI_I-I_I]) 16,213 §4.768

Lea Nolas 1.8 25 ¢a la Memoria consolideda adjunta forman parts inlagrante def estada de resullado global consoldado del ejerdicia 2611,




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO EN LOS EJERCICIOS 2011 ¥ 2010

DO TOTAL DE CAMBI L Rl 10 NETC CONSOLIDADO
Distbucidn Opraclones
Ingresos del Resultado con

Saldo al {Qastos) Amgllackin  delEjercicle  Distibucidn gz Acclones Saldo al
Afa 2011 - Mies de Euras Nola 112011 ¥ ) da captiat Anterior Otvidand Proplas Traspasos  31-12:2011
Cepital susarito 232212 - - - . - 232212
Fiima ds Erndsidn 254 328 - - - - 254328
Regerva Lagal 482 - 8264 - - - 30,766
Otraa reservas da ba Sodledad Dominanis 150,341 - - 74.656 [26.607) 168 (132.400) 66,864
Resarvas en aociedades consofidadas por integracidn global 120,683 - - f18.124) . . - 102.454
Resullados nagativas srarcicios enterlores {132.400) - - - - 132.400 -
Ciferancias oo convarskin - 9] - . . - (&)
Acclones proplas ds Ia Sodedad Damirants 2.434) - - - - (45.789) - (48217
Alustes en pakimonke por valoracion 47.532 {14.378) - - - - . 33.165
Bansficko dal slerckcfo alribuldo 2 la Socledad dominante 84711 41.182 . (64.711) - - . 41.182

786368 20.22) - = {25.801) [46.815) = T20.183

Distribucldn Qpracionse
Ingresos f del Resultado cott

Baldo al (Gastos) Amgllactén  del Ejseclclc  Olsiribucidnde Acclones Galdo al
Af0 2010 - Mies do Eures Neta  1-1-20%0  Reconocldos  de capltal Anterlor Dividendos Proplas.  Traspasos 31128010
Capilal suscrito 147410 74,802 - - - - 232212
Prima da Emigidn 189.058 - 55270 - - - - 254 328
feserva Legal 31.482 - . - - - - 3482
Dlray reservas da la Sociedad Dominanle 153781 - {3.608) - - 168 - 150.041
Resarvas en sociedades consolicadas por infegraciin gebal 147.469 - - (26.884) - - 120,583
Resullados negatives ejercidos anterlonss (4.718) - . {127.685) . (132.400)
Diferencias do conversiin - - - - - - . .
Acclones proplas de la Socledad Dominente {435) - - - ¥ [1.898) - {2434)
Alustes en patimonto por valoraddn 47,448 85 - - - - - 47,50
Bensficto dal ejerciclo abituido & la Soceded dominante {154.671) B4.711 - 154,671 - - - B4.711

BT6.887 84,746 128.464 - . {1.804] - 788,350

Las Molas 1 a 25 da la Memaria consafdads adjunta forman parte nlegrante dol estade Lotal da cambios en &l patimonte natoe consotdada del ejerciclo X011,




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, §.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS DE LOB EJERCICIOS 2 2010

Elercitia Elerciclo
Mies de Euros 2011 2010
FLUSOS DE EFEGTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION:
Rosultado consolidado det elercieds antes de Impuestos 57.014 80,236
AJustes del resuliado det ejercicio-
Amorlizacién de activos materales £3.738 49,158
Agolamiento da la resesva forests| B.455 106M
Amortizaciin de activos Intangibles 1,269 far
Varacién provistonea y olros gastes & distibul (neto} {3.565) 10.562
Genanclas/Pérdidas por enajenacin de aclivos 4.224) {750}
Ingrasos fnancieros (6.296) 2.018)
Gaslos Fnankderos 26.291 28,958
Subvenclones lransferidas a resutados (1.124) (867)
78.542 187.407
Camblas en el capial clrculanbo-
Deudores comarciales y alras cuentas a cobrac 274953 {60.004)
Inversiones financleras y ol aclivo corrente (10.823) {12.663}
Pasivo corrlente {7.874) 25.728
Existenclas {6.332) {22.031)
824 - (88.970)
Otros Mujos da sfectivo de ins eclividades de explotaclén-
- Pages de Intereses (26.038) (30.200)
- Cobros de intereses 5.268 1.848
- Gobros (pagos) por Impuesto aobre beneficlos {2.807) .
(25.847) (20.442)
Flujos notos de elective do actlvidades de exglotacién (1) 110.733 66,005
FLUJOS DE EFEGTIVO DE | AS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Inversionas:
Activos malerlates {94.805) (96.918)
Activos intangibles (#47) (1.814)
Otros aclivos Gnanclsros - {204)
(95.342) (§8.828)
Deslaversionas:
Aclivos maledales 4.339 .
QOtros aclives financiaros 1.682 -
5.020 -
Flujos netos de aleclivo de actlvidades de Inversién {li} {68.322) " (8B.626)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS AGTIVIDADES DE FINANGIACION:
Cobroa y pagos por ndirimentes de patdmonio;
Emis¥in de Inslrumentos de paldmonke nelo de gastos de ampliacion - 124920
Adquisicién de Instrumentos de palimonto proplo (53.708) {11.753)
Enajenaciin da Instrumentas de patrimonio proplo 7164 10.038
(46.644) 128.206
Cobros y pagos porinstrumaatos de pasivo financlers:
Aumento (disminuckin) dewdas con entikdades de crédilo, nelo de gaslos de formalizacitn 49.057 94.233)
SBubrenclones recibidas 8522 1.Ho
81.580 ~ (92523}
Pagos por dividendos y remuneraclones de alros Instrementos de patrimonlo
Dividsndos {25.801) -
(28,801} .
Flujos netos de afactivo do eclividades do financlacidn {1} {20.785) 30.682
AUMENTODISMINUSION NETA DEL EFEGTIVO O EQUIVALENTES {I+li+ili) 845 21851
Efactivo o equivalents el comlenzo del ejerciclo 70.952 49.132
Efeclivo o equivalentes a) finel dz2l e]ercicle 7i.620 70.983

“-Lars Motas 1 a25 do fa Mamorla consolidada adjunta forman parte Integranta dsl estado d8 Rufos da efective consolldado deb efercholg i b
2011, . .




Grupo Empresarial ENCE, S.A. y Sociedades Dependientes

Memoria consolidada del
gjercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2011

1. Actividad del Grupo y Plan Estratéglco

Grupo Empresarial ENCE, 8.A. (en adelante “ENCE" o ‘Iz Sociedad Dominante”) se constituyd en el afic 1958
bajo la denominacién sociat de Empresa Nacional de Celulosas, S.A. y tiene ubicado su domicilio social en el
Paseo de la Gastellara, 35 de Madrid. Su objelo social, de acuerdo a lo establecido en sus estalutos, consiste

an:

a)

b)

€)

d

ta fabricacién de pastas celulbsicas y derivados de éstas, obtenclén de productos y elementos necesarios
para aquéllas y aprovechamiento de los subproductos resultanies de ambas;

la produccién por cualquier medlo, venta y ulilizaclén de energia eléctrica, asf como de otras fuentes de
energia, y de las materias o energias primarias necesarias para su generacitn, de acusrdo con las
posibllidades pravistas en la legislacion vigente; y su comercializacién, compraventa y suministro, bajo
cualquiera de las modalidades permitidas por la ley. La Socledad no desarrollara ninguna actividad de las
indicadas para la cual Ja normaliva aplicable exifa condiclones o limitacionas especlficas, en tanto en
cuanto no dé exacto cumplimiento a las mismas;

el cultivo, explotacidn y aprovechemiento de bosques y masas forestales, Irabajos de forestaclon, y
realizacién de trabajos y serviciog especializados de lipo foreslal, La preparacién y transformaeion de
produclos forestales. El aprovechamlento y explolecién mercantll y comercializacién en todos los érdenes
de los productos forestales (incluyendo biomasa y cultives energéticos forestales), sus derivados y
subproductos. Estudlos ¥ proyactos forestales;

e! proyaclo, promocidn, desarrollo, congtruccidn, operacién y mantenimiento, de las instalaclones a gue se
refiere los apartados a), b) y ¢) anleriores.

La actividad principal del Grupo es la produccidn de pasta de celulosa BEKP (Bleached Eucalyplus Kraft Pulp)
con calidades de blanqueo ECF (libre de claro elemental) y TCF (totalmente libre de cloro) a partir d& madera de
eucalipto. Para llevar a cabo su actividad, e! Grupo dispone de ires fabricas ublcadas en Espafia, en las
provincias de Asturias, Ponlevedra y Huelva, con una capacidad conjunta de, aproximadamente, 1,3 millones de
taneladas anuales.

De forma complementaria a la produccién de pasta de celulosa el Grupo produce energfa eléctrica a partlr de
blomasa, de los biocombustibles generados en el proceso productivo de la pasta (iignina principaimente}, y en
menor medida ufilizando gas y fuel. La capacidad de generacidn actuaimente en producclon es de 230
megavatios anuales, aproximadamente, repartidos en & instalaciones. Adicionalmente, se encuentran en
construccién dos instalaclones adicionales con una potencia conjunta de 70 megavatios.

Con el objetivo de asegurar el abastecimiento de madera an el proceso productive de fabricacién de pasta de
celulosa y satisfacer las necesldades de biomasa para las plantas de generaclén de energla, el Grupo dispone
de una superficie patrimonial gestionada de 114.534 hectareas, de las que 77.687 hectareas son en propiedad.

Las acclionas de la sociedad Dominanie colizan en la Bolsa de Madrid.

2. Socledades de] Grupo

En estas cuentas anuales consolidadas de! glercicio 2011 se han consolidado por el método de integracidn
global las siguientes sociedades dependientes, en las que la Sociedad Dominante fiene participacién directa o
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Adicionalmente, forman parte del Grupo las sigulenles socledades actualmente inactivas en las que la Sociedad
Dominante participa en un 100% de su capital social: Electricidad de Navla, S.L.U, Tist de Lourizén, S.L.U,
Ibercel Celulosa, S.L.U., Celulosas de M’Bopicué, S.A., Las Pléyades Argentina, S.A., Las Pléyades Uruguay,
S.A., y Zona Franca M'Bopicud, S.A.

Por su parte, el Grupo mantiene participaciones minorilarias en determinadas compaiiias que no han sido
consolidadas por su escasa relevancia: Transporte de Celulosa y Madera, S.A., participada en un 40% de su
capital social; Imacel, A.E.LE., sociedad inacliva, parliclpada en un 50% de su capital social; Sociedad Andaluza
de Valorizacién de la Blomasa, S.L. particlpada en un 8% de su capital social; y Electroquimica de Hemnani, S.A.,
participada en un §%.

3. Bases de presantacién de las cuentas anuales consolidadas
3.1 Bases de presentacién

Las cuentas anuales consolidadas del gjerciclo 2011 se han obtenido a parlir de tos registros contables y de las
cuentas anuales de la Sociedad Dominante y las socladades Intagrantes de! Grupo.

Eslas cuentas anuales consolidadas han side preparadas de acuerdo al marco normalivo de Informacién
financlera que resulta de aplicacion y, en particular, de acuerdo con las Normas Internacionales de Infermaclén
Financiera (NIIF) adoptadas por s Unidn Europea conforme a lo dispuasto en €l Reglamento (CE) n® 1606/2002
del Parlamento Europeo y en la Ley 82/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y da
orden social, de forma gue museslran la Imagen fief del patrimonio y de la situacién financiera del Grupo al 31 de
diciembre de 2011 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en e patrimonlo neto y de los fiujos da
efectivo consolidades que se han preducido en el Grupo durante e! gjerclelo anual terminado en dicha fecha.

Los principios contables y crilarios de valoracién aplicados en la preparacién de las cuentas anuales
consolidadas del Grupo bajo NIIF-UE a2l 31 de diciembre de 2011 pueden diferir de los utilizados por elgunas de
las sociedades Inlegradas en 8! mismo (normafiva local). En eslas situaciones y en el proceso de consolldacién
se han introducido los ajusles y reclasificaciones necesarios para homogensizar entre st tales principios y
criterios y adecuarlos a las NIIF-UE.

Las cuentas anuales consolldadas del Qrupo del sjercicio 2011 formuladas por los Adminisiradores de la
Sociedad Dominante se someteran a la aprobacién de su Junta Genaral Qrdinaria de Accionistas, estimandose
que seran aprobadas sin ninguna modificacién. Las cuentas anuales consolidadas del Grupo del gjerciclo 2010
fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante el 29 de abril de 2011.

3.2 Principales decisionea relativas a las NIIF

En relacién con la presentacion de los esfados financieros consolidados y resfo de informacién contenida en la
memoria consolidada, el Grupo adopld las siguientes decislones:

a. El Euro es la moneda funclonal del Grupo; fas cuentas anuales consolidadas se expresan por tanto en
euros.

b. El balance de siluaclén consolidado se presenta dislingulendo entre partides corrientes {cotlo plazo) ¥ no
corrientes {largo plazo); asimismo la cuenta de pérdidas y ganancias congolidada se presenta por
naturaleza.

c. Ef Grupo ha optado por presentar el estado de flujos de efaclivo consolidade siguiendo e mélodo
Indirecto,




3.2.1 Normas e Interpretaciones efeclivas en el presenle pericdo

Desde el 1 de enero de 2011 se estan aplicando las normas, modificaciones o Intarprataciones nuevas

siguienles;
Aplicacién obligatoria
gjercicios iniciados
Norma Contenido a partir de

Modificacidn de la NIC 32 -
Instrumentos financieros:
Presentacidn - Clasificacidn de

derechos sobre acciones

Revisidn de NIC 24 —
Informaci6n a revelar sobre partes
vinculadas

Mujoras a las NIIF (publicadas en
mayo de 2010)

Modificacién de 1a CINIIF 14 -
Anticipos de pagos inlnimos
obligatorios

CINIIF 19 Cancelacidn de
pasivos financieros con
instrumentos de patrimonio

Modifica el tratamiento contable de
los derechos, opciones y warrants
denominados en una moneda distinta
a la moneda funcional

Modifica la definicion de “parte
vinculada” y reduce las obligaciones
de desglose en el caso de entidades
vineuladas inicamente porgue estdn
bajo control, control comtin o bajo
influencia significativa del Gobierto

Modificaciones de una serie de
normas

El pago anticipado de aportaciones en
virtud de requisitos de financiacidty
minima puede dar lugar & un active

Tratamiento de la extincidn de pasivos
financieros mediante la emisién de
acciones

Periodos anuales iniciados
a partir del 1 de febrero de
2010

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2011

Mayetitariamente obligatorias para
los periodos iniciados 2 partir del 1
de enero de 2011

Periodos anuales iniciados a
partir def 1 de enero de 2011

Periodos anuales iniciados a
partir det 1 de julio de 2010

3.2.2 Normas ¢ Interpretacicnes emitidas no vigantes

A la fecha de formulacién de estas cuenlas anuales consolidadas, las normas e interpretacionas mas
significativas que hablan sido publicadas por el IASB, pero no habian enirado afin en vigor porgue no han
sldo a(in adoptadas por la Unidn Europea son:




Notina

Contenido

Aplicacién obligatoria
gjercicios iniciados
a partir de

NHF 9 Instramentos financieros:
Clasificacion y valoracion

Modificacién de NIC 12 -
Empucsto sobre las ganancias-
iinpuestos diferidos relacionados
con propiedades inmobiliarias

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

NIIF 11 Acuerdos conjuntos
(publicada en mayo de 2011)

NIIF 12 Desgloses sobre
participaciones en

ofras entidades (publicada en
mayo de 2¢11)

NIIF 13 Medieién del Valor
Razonable (publicada en mayo de
2011}

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

NIC 28 (Revisada) Inversiones en
asociadas ¥ negocios conjuntos
(publicada en mayo de 2011)

Modificacién de NIC 1 —
Presentacién del Otro

Resultado Integral (publicada en
junio de 2011)

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

Sustifuye a los requisitos de
clasificacién y valoracién de activos y
pasivos financieros de NIC 39

Sobre el célculo de impuestos
diferidos relacionados con propiedades
inmobiliarias segiin el modelo de valor
razonable de NIC40

Sustituye los requisitos de
consolidacidn actuales de NIC 27

Sustituye a Ja actual NIC 31 sobre
negocios conjuntas

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

Establece el marco para la valoracién a
Valor Razonable

Se revisa la norina, puesto que tras la
emisién de NIIF 10 ahora Gnicamente
comprenderd los estados financieros
separados de una entidad

Revisién paralela en relacién con la
emision de NIIF 11 Acuerdos
conjuntos,

Modificacién menor en relacién con
la presentacion del Otro Resultado
Integral

Las modificaciones afectan
fundamentalmente a Jos planes de
beneficios definidos puesto que uno
de los cambios fundamentales s 1a
eliminacién de la “banda de
fluctuacién™

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de cnero de 2013

Perfodos anuzles iniciados a
partir del ! de enero de 2012

Periodos anuales iniciados a
patir del 1 de enero de 2913

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Pariodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a

partir del 1 de ¢nero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir def | de enero de 2013

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013




Aplicacién obligatoria
ejercicios iniciados
Norma Contenido a partir de

Modificacidn de NIIF 9 y NIIF 7 [Diferimiento en la fecha efectiva de  |N/A

Fecha cfectiva y desgloses de NIIF 9 y modificaciones en requisitos
transicién (publicada en y desgloses de teangicidn
diciembre de 2011)

Interpretacién IFRIC 20: Costes  |El Comité de Interpretaciones de las  |Periodos anuales iniciados a
de exiraccion en la fase de NIIF aborda el teatamiento contable de |partir del 1 de enero de 2013
produccidn de una mina a cielo  |los cosles de eliminacion de materiales
abierto (publicada en octubre de  |residuales en las minas a cielo abierto

2011)

3.3 Responsabllidad de |a Informacidn y estimaclones reallzadas -

En la elaboraclén de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011 se han ufilizado estimaciones para
valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrades en ellas.
Bésicamente, estas estimacliones se refieren a:

La evaluacidn da posibles pérdidas por deterioro de valor de dstermninados activos.
La vida Gtil de los activos materiales e intangibles.

El valor razonable de determinados activos, principalmente instrumentos financieros.
Las hipétesis empleadas en el célculo de determinados compromisos con el personal.

El calculo de las provisiones necesarlas para hacer frente a los riesgos derivados de litiglos en curso e
insolvenclas.

La recuperabilldad de los activos por Impuesto diferido.

Estas estimacionas se han realizado en funclén de la mejor informacién disponible al 31 de diclembre de 2011 y
2010. No obstants, es posible que aconlecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas,
lo que se harla, en su caso, de forma prospecliva, conforme a lo establecido en la NIC 8.

3.4 Principies de consolidacidn -

3.4.1 Sociedades dapendisntes

Se conslderan “Socledades dependientes” aqueilas sobre las que la Sociedad Dominante tiene capacidad
para ejercer control efectivo, capacldad que se manifiesta, en general aunque no tnicaments, por la
propledad, directa o indirecta, de al menos el 50% o mas de los derechos pollticos de las entldades
participadas o aun slendo inferior o nulo este porcenteje, si existen acuerdos con otres acclonlstas de las
mismas que otorgan a la Socledad Dominante el conlrol. Se entiende por conltrol el poder de dirigir las
politicas financleras y operativas de la entidad, con el fin de obtener beneficios de sus actividades.

Los estados financieros de las Sociedades dependientes se consolidan con los de la Sociedad Dominants
por aplicacién del método de integraclén global. Consecusntemente, fodos los saldos y efactos de las
transacciones significalivas efecluadas entre las sociedades consolidadas que son significatives han sido
eliminados en el proceso de consolidacion.




3.4.2 Empresas asocladas

Son aquellas enlidades sobre las que la Socledad Dominante liene capacidad para ejercer una influencia
significativa, sin conlrol, ni control conjunlo. Habitualmente esta capacidad se maniflesla medianle una
participacitn {directa o Indirecta) igual o superior al 20% de los defechos de volo de la entidad participada.

3.4.3 Variaclones en el perimetro de consolidacion y en los porcentajes de participacion
Eferciclo 2011
Durante &l ejerciclo 2011 se ha fhcorporade al perimelro de consolidaclén la Seciedad Ence Enargia
Huelva, S.L.U. Esta Scciedad se consliluy6 en 2009 v ha sido en 2011 cuando ha adquirldo el proyeclo de
construeelén de una planta de generacion de energla eléctrica con un potencla Instalada de 50 megavalios.

Ejercivio 2010

Durante el gjercicio 2010 no se ha producide ninguna variacion significativa en el perimetro de
consolidaclén.

3.5. Comparacion de la Informacién

La informacion contenida en esta meimorla referida al elercicio 2010 se presenta a efectos comparativos con
el ejercicio 2011.

3.6. Estacionalldad de las transacclones def Grupo

Dadas las actividades a las que se dedican las Socledades del Grupo, las transacciones del mismo no
cuentan con un carédcter clclico o estaclonal, Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en las
presentes cuentas anuales.

No obstante, la actividad de produccién de pasla celuldsica requiere de paradas en el proceso productivo
por periodos que oscilan entre 10 v 15 dlas para efectuar labores de mantenlmiento. Las tres fabricas del
Grupo destinadas a esta aclividad han efecluado su parada anual en el primer semestre de 2011,

3.7. Hechos posteriores

No se han producido hechos significativos desde el cierre del ejercicio 2011 hasta ia fecha de formulacion
de estas cuentas anuales que no estén ya recogidos en las mismas, por lo que no se presantan desgloses
especificos sobre ello.

4. Normas de valoracién

Las principales normas de valoracién utilizadas en Ia elaboracion de las cuentas anuales consolidadas del Grupe
y que cumplen con las NIIF vigentes a fa fecha de las comrespondienles cuentas anuvales, se detsllan a
continuaciin:

a) Inmovilizado Intangible

Los derechos Incluldos en este eplgrafe se valoran inicialmente a su coste de adqguielcldn o produccion. Tras
su reconocimiento inicial, se valoran al coste menos la amortizacién acumulada y cualquier pérdida por
deterioro de valor.

Los activos intangibles del Grupo tienen la consideracion de intanglbles con vida (il definida y se amortizan
siguiendo ¢l método lineal a lo largo del parlodo que rapresents la mejor estimacion de su vida alil,




Gaslos ds dasarrolio -

Se acfivan en cada ejercicio los costes Incurridos por este concepto sismpre que dichos importes estén
especlficaments individualizados por proyecto, y existan molivos fundados de éxito técnice y rentabilidad
econdmlca de los proyectos. Estos costes se amortizan jinealmente en 5 aflos.

Aplicaciones informéticas -

El Grupo registra en esta cuenta los costes incurridos en la adquislcién de programas informaticos y del
deracho al uso de los mismos. Los costes de mantenimiento de las aplicaciones informéticas se registran en
la cuenta de pérdidas y gananclas consolidada dsl gjercicio en que se incurren,

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

Derechos de emisién de gases de efecto Invamadero -

Los derechos de emisién de gases de efecto Invernadero, obtenidos por el Grupo gratuilamente en virtud del
Plan Nacional de Asignacion espafiol al amparo de la Ley 1/2005 por la que se regula el comerclo de dichos
derechos, se registran en el momento de su asignacidn en la cuenta “inmovilizado inlanglbte — Derechos de
emisidn de gases de efecto invernadero” por su valor venal, recanoclendo en ese momento una subvencidn
de capital no reiniegrable por el mismo impoere.

Con posterioridad a su reglstro iniclal, los derechos de emigién se valoran al cosle menos cualquier pérdida
de valor por deterioro (no se amortizan),

El epigrafe “Provigiones a largo plazo” del balance de situacién consclidado recogs, con cargo al epigrafe
*Otros gastos de explotacién®, el importe de los gaslos asociados a los gases de efeclo invernadero
consumidos en el periodo valorados por el importe al que fueron concadidos si se dispone de dichos
derechos, ¢ bien valorados considerando la mejor estimacién posible del coste a incumdr para cubrir of déficit
existente de derechos.

La provisién asl constltuida y el activo intangible reconocido en la recepcidn de los derechos se cancelaran en
el momenta de su devolucidén,

Por su parte, las subvenciones de carécter no reintegrable asocladas a los derechos de emisién adquiridos a
titulo graluito se imputan al epigrafe “Subvenciones de capital transferidas a resullados” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada conforme se reconocen los gastos derivados de las emisfones de gases
refaclonadas ¢on los derechos de emisién subvencionados.

b} Fropledad, planta y equlpo

Estos activos se hallan valorados a preclo de adquisicién o coste de produccidn, valor que posteriormente se
minora por Ja correspondiente amortizacitn acumulada y las pérdidas por deterloro, &l las hublera, conforme
al criterio descrito en este mismo apartado.

Los costes de ampliacion, modemizacidn o mejoras que representan un aumento de la preductividad,
capacidad, eficiencia o un alargamlento de la vida dlil de los bienes se capilalizan tomo mayor coste de los
correspondientes aclivos.

Los gaslos de consarvacién y mantenimiento incurridos durante el ejercicic se cargan a la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada.

Para aqusllos inmovilizados que necesitan un perlodo de tiempo superior a un afio para estar en condiclones
de uso, los costes capltalizados incluyen los gastos financieros que se& hayan devengado antes de la puesta
en condiclones de funcionamiento del bien y que hayan sido glrados por el proveeder o correspondan a
préstamos u ofro tipo de financiaclén ajena, especifica o genérica, directamente atribulble a la adquisicidn o
fabricacidn de los mismos.




Los irabajos que el Grupo realiza para su proplo inmovilizado s valoran al coste acumulado que resulta de
afiadir a los costes externos Jos costes intemos, determinados an funcidn de los consumos propios de
materiales de almacén, y los costes de fabricacién, determinados segtin tasas horarias de absorcidn similares
a las usadas para la valoracién de las existencias. El Grupo ha capilalizado, costes financieros ingurridos en
el e|ercicio por importe de 2.678 miles de euros, derivados principalimente del endeudamiento destinado a la
financlacién de! proyecto (1.148 miles de suros al 31 de diciembre de 2010).

Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado materal sigulendo el método lineal, distribuyendo el
costo de los activos entre fos afios de vida Ofil estimada, entendiéndose que fos terrenos fienen vida il
indefinida y por tanto no se amortizan, de acuerdo con el sigulente detalle:

Afios de Vida
Util Estimada
Construcciones ' 20-40
Instalaciones técnicas y maquinaria 11-16
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 1
Ofro intmovilizade material 1!

La inversion en las edificaciones conslruidas an terrenos cedidos en régimen de concesién adminisirativa se
registra en la cuenta “Construcciones”, Dicho coste, junto con &l del resto de instalaciones fijas ublcadas en
los terrenos concesionados se amortiza en funcibn de su vida Glil, o en el periodo de vigencia de la
concesidn, el menor,

Deterioro de valor de los inmovilizados infanaibles v materiales

Siempre que existan Indicios de pérdida de valor, ¢l Grupo procede a estimar madiante el denominado “Test
de deterloro” la posible existencia de pérdidas de valor que reduzcan el valor recuperable de dichos activos a
un Imporie inferior al de su valor en libros. El importe recuperable se determina como el mayor Importe entre
el valor razonable menos los costes de venta y e! valor en uso.

El procedimlento implantado por los Administradores de la Sociedad Dominante para a reslizacion de dicho
test es &l siguiente;

Los valores recuperables se calculan para cada unidad generadora de efectivo, que son las fAbricas que
opera el Grupo.

El Grupo prepara anualmente para cada unidad generadora de efectivo su plan de negocio abarcando
generalmenle un espacio temporal do tres ejercicios. Dicho plan de negocio s¢ concreta en unas
proyecciones financieras, preparadas sobre la base de la experiencia pasada y en funclén de las mejores
estimaciones disponibles de resultados, inversiones y evolucién del capltal circulante. Los planes de negocio
as preparados son revisados por el Gonsejo de Administracidn de la Socleded Dominante,

Para calcular el valor en uso, los flujos de efeclivo asf estimados se ectualizan aplicando una lasa de
actualizactdn que reprasenta el coste del capital y que considera ef coste de los pasivos y los rlesgos del
negocio.

Si se eslima que el importe recuperable de un activo es inferior a su importe en libros, ésle Gltimo $2 reduce a
su Importe recuperable reconoglendo ta minoracién de valor correspondiente a fravés de la cuenla de
pardidas y ganancias consolidada.

Cuando una pérdida por deteriora de valor revierte posteriormente, ¢! Imparte en libros de la unidad
generadora de efeclivo se incrementa en la estimaclion revisada de su importe recuparable, pero de tal modo
que el importe en libros incrementado no supare el importe en libros que se habria determinade de no
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haberse reconocido ninguna pérdida por delerioro en ejsrciclos anteriores. Dicha reversién de una pérdida
por deterioro de valor $e reconoce como ingreso.

Los Adminlsiradores de la Soctedad Dominante consideran gue el valor contable de los aclivos no supera el
valor recuperable de los mismos, calculando éste con base a lo recogido en este apartado.

¢) Inverslones Inmobillarias

De acuerdo con lo eslablecido por la NIC 40, este epigrafe recoge el valor de los inmuebles explotados por el
Grupeo en régimen de alquiler valorados a su coste de adquisiclén, deducida la correspondlente amoertizacion
acumulada.

d) Activos bioldglcos

Parte de la actividad del Grupo consiste en el cultivo de diversas espacies forestales utillzadas como materia
prima en la producclén de pasta de celulosa y energla. A 31 de diclembre de 2011 el Grupo conlaba con
diversos bosques y masas foreslales destinadag a esta acllvidad. En este sentido, se consideran activos
biclégicos los vuelos forestales. Los suelos forastales se valoran de acuerdo con la NIC 16 "Propiedad, planta
y equipo” y se registran dentro del eplgrafe “Proplsdad, planta y equipo” del balance de situacién consclidado
(véase Nota 7).

Aclualmente no existen mercados activos de dichas especies forestales an sus mercados de origen, Espafia
y Uruguay, ni informacién vélida que permita determlnar su vaior razonable, Asimismo, conslderando los
periodos medios de maduracién de los vuelos forestales, ciclos de 2 a 4 tumos que pueden alcanzar los 40
afos, y el impacto de las distintas variables que afectan a la valoracién mediante el método de descuentos de
flujos de caja, nc es posible determinar de forma fiable su valor razonable & lravés de éste método. Por todo
ello, ef Grupo ha oplado por registrar los vuelos forestales sigulendo el criterio del coste histérico (coste
menos amortizacién acumulada menos pérdidas acumuladas por deterioro de valor). Asimlsmo, se efectian
andlisis de senslbilidad del valor de dichos aclivos en base a determinados indicadores, cuyo resultado
ratifica ! criterio de valor actualmente adoptado. Asl, la inversibn en el palrimonio forestal se valora
imputando todos fos costes directamente Incurrfidos en la adquisiclén y desarrollo del mismo; alquileres,
limpieza y preparacion de terrenos, plantaciones, ferlilizaclones, culdado y congervacién.

Asimismo, se capltaliza en concepto de Intereses un porcentaje variable e indlvidualizado sobre el valor
contable de los vuelos con el limite de su vator estimado de realizacidn. La capilalizacién por este concepto
ha sldo de 2,575 miles de euros en el eferciclo 2011 (2.552 miles de euros en el gjercicio 2010) y se incluye
en el epigrafe “Trabajos efeciuades por el Grupo para su inmovilizado® de la cuenta de pérdidas y gananclas
consolidada. .

El criterio de imputacién de costes a la madera cortada fiene en consideracidn los costes totales ingurrdos a
la facha de la corta y el valor residual de la plantaclén. Las desinversiones de madera del patrimonio forestal
del Grupo han ascendido a 8.635 miles de euros durante el eferciclo 2011 y a 10.871 miles de euros durante
el ejerclcio 2010. Estos impories se encuenlran incluidos en la cuenta “Agotamiento de la reserva forestal®
dentro del eplgrafe “Dolacitn a la amortizacién”™ de la cuenta de pérdidas y gananclas consolidada adjunta
(véase Nota 8).

e} Arrendamientos

El Grupo acliia como arrendatario de determinados activos. Todos los contratos de arrendamientes
formalizados per &f Grupo han sido calificados como arrendamientos operativos ya que, atendiendo a la
sustancia de los mismos, en ningun caso se transfiere la propiedad de los aclivos objelo de arrendamiento, nt
los derechos y rlesgos inherentes a los mismos.

Los gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se cargan a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolldada en el ejercicio en gue se devengan.
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f) Instrumentos flnancleros

f.1} Acfivas financicros:
Los activos financieros que posee el Grupo sa clasifican en las siguientes categorlas:

- Préstamos y partidas a cobrar: crédilos comatciales as! como los créditos, de cuantla fija o
determinable, derivados de operaciones no comerclales originados en la venla de blenes o en la
prestacién de servicios.

- Activos - financieros disponibles para la venia: se incluyen los valores representativos de deuda e
instrumentos de patrimonio de ofras empresas que no hayan sido clasificados en ninguna de las
calegorlas anteriores.

Valoracion infcfal -

Los aclivos financieros se registran Inicialmente al valor razonable de fa contraprestacién entregada més los
costes de la transacclén que sean directamente atribuibles.

Veloracidn postenor -

Los préstamos y partidas a cobrar se valoran por su coste amorfizado. Adiclonalmente, el Grupo regisira
deterioros con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando eslima que dichos saldos
represenlan riesgos de recuperabilidad.

Los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su valor razonable, registrdndose en el
pairfimonlo nelo consolidado el resufado de las variaciones en dicho valor razonable, hasta que el aclivo se
enajene o haya sufrido un deterioro de valor {de cardcler estable o permansnte), momento en el cual dichos
resultados acumulados reconocidos praviamente en el pafrimonio neto pasan a reglstrarse en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Regisiro de bajas -

El Grupo da de baja los activas financieros cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los flufos de
afectivo del correspondiente activo financlero ¥ se han fransferido sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad.

Por el conlrario, &l Grupo no da de baja los activos financieros, ¥ reconoce un pasivo financiero por un
importe lgual a la contraprestacion recibida, en las caslones de activos financieros en las que sa retenga
sustancialmente los riesgos y beneficios Inherentes a su propiedad.

£.2} Pasivos financieros:

Son pasivos financleras aquellos débitos y parlidas a pagar que tiene el Grupo y que se han originado en la
compra de blenes y serviclos por operaclones de trafico de la empresa, o también aquellos que sin tener un
origen comercial, no pueden ser considerados comno instrumentos financleros derivados.

Los débitos y parfidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion reclblda,
ajustada por fos costes de la transaccidn direclamente atribuibles. Con posterigridad, dichos pasivos se
valoran de acuerdo con su coste amortizado.

El Grupo da de baja los pasivos financieros cuando se exiinguan las obligaciones que los han geherado.
£.3} Instrumentos financieros de cobertura y derivados;

Las actividades del Grupo lo @xponen fundamenlalmente a rlesgos financieros y de mercado derivados de las
variaclones de los tipos de camblo délarfeuro que afectan principaimente a sus ventas al colizar el precio de
la pasta de papsl en ¢! mercado intemacional en délares, de las proplas variaciones de tipo de camblo por las
ventas en divisa, asl como de las variaciones en el precic del fuel-oil, el gas y la energia eléctrica, necesarios
en el proceso productivo dasarrollado. Asimismo, el Grupo esta expussto al impaclo en sus pasivos
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financieros de las variaciones de lipo de interés. Para cubrir estas exposiciones el Grupo ufiliza insirumentos
financieros derivados.

Estos instrumentos financieros se regisiran inicialmente a su coste de adquisictén y posteriormente se
realizan las correcciones valorativas necesarias para reffejar su valor razonable en cada momenlo,
registrandose en el epligrale “Instrumentos financleros derivados” del balance de siuacion consolidado sl son
negativos, y como “Inversiones financieras - Derivados" si son positivas. Los beneficios o pérdidas de dichas
flucluaciones se registran en la cuenta de pérdidas y gananclas conszolidada, salvo en el caso de que el
derdvado haya sido designado como instrumento de coberlura y ésta sea altamenle efectiva, en cuyo caso su
regisiro es el siguiente:

1. Coberluras de valor razonable: el elemento cubierto se valora por su valor razonable al igual que el
instrumento de cobertura, reglsirandose las variaciones de valor de ambos en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, compensando los efaclos en el mismo eplgrafe de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada,

2. Coberturas de flujos de efectivo: los camblos en el valor razonable de los derivados se regis;_r_anﬁeel
epigrafe “Patrimonlo neto - Ajustes en patrmonlo por valoracién®. La pérdida o ganancia acumulada @n._
dicho epigrafe se traspasa a la cuenta de pérdidas y gananclas consolidada a medida que el subyacente *
sa recoge en la cuenta de pérdidas y gananclas consolidada, compensando ambos efectos.

Para que astos Insirumentos financleros puedan calificarse como de coberlura contable, son designados
inicialmenle como fales documenténdose ia relacién de coberiura. Asimismo, el Grupo verifica iniclalmente y
de forma peribdica a fo targo de su vida a través de los denominados *Tast de eficacia” que la relacion de
coberlura es eficaz, es decir, que es esperable prospectivamente gue los camblos en el valor razonable o en
los flujos de efectivo de la partida cublerta (alribuibles al riesgo cublerlo) se compensen casi completamente
por los del Instrumento de coberlura y que, retrospectivamente, los resuitados de Ia cobertura hayan oscllado
dentro de un rango de varfacién del 80 al 125% respecto del resultado de la parlida cubierta. Adicionalmente,
la parte de! instrumento de cobertura que se datermina como ineficaz se reconoce de inmediato en la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada,

El valor razonable de log dilerentes instrumentos financleros derivados se calcula mediante el descuento de
los flujos de caja esperados baséndose en las condiciones del mercado tanto de contado como de futuros a
la fecha de cdiculo. Todos los métodos utlizados son de general aceptacion entre los analistas de
inglrumentos financleros.

Cuando la cobertura deja de ser altamente eficaz, se interrumpe definilivamente la contabilizacién de la
misma. En este caso, el beneficio o pérdida acumulada correspondiente al instrumento de coberlura que ha
sido registrado directamente en el patrimonio neto se mantiene en &1 hasla que se produce el compromiso o
la operacién prevista, momenlo en el que se traslada a la cuenta de resullados consolidada. Cuando no se
espera que se praduzea el compromiso o la operacién pravista, cualquier bensficio o pérdida neto acumulado
previamente registrado en el patrimonio neto se lleva a la cuenta de pérdidas y gananclas consolidada.

Estimacién del valor razonable

El valor razonable de este lipo de instrumentos financieros, que no colizan en un mercado aclivo, se
determina usando técnicas de valoraclén, que maximizan el uso de datos observables del mercado
disponibles, y en menor medida en estimaciones. En base a ello, los métodos de valoracion aplicados a los
instrumentos financieros derivados son, con cardcter general, de nivel 2 ya que los datos signlficativos para
calcular el valor razonable; cuivas de tipos de interés, curva de evolucidn del precio de la pasta de celulosa,
son observables (véase Nota 10).

£.4) Instrumentos de patrionio

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

Los instrumentos de capital emitidos por la Socledad Dominante se registran en el patrimonio nete por el
imporie recibido, neto de los gastos da emisién,
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Las acciones proplas que adquiere la Sociedad Dominante se reglstran por el valor de la contraprestacion
entregada a cambio, y se presenta minorando patrimonlo neto. Los resultados derivados de la compra, venta,
emisién o amortizacién de los Instrumentos del palrimonio proplo, se reconocen direclamente en patrimonio
neto, sin que en ningun caso se registre resultado alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Existenclas

Las existenclas de materias primas y produclos lerminados y en curso de fabricacién se valoran a gu preclo
de adquisicién, al coste de produccién o al valor de mercado, el menor,

El coste de produccién se determina incorporando el coste de los materialas, la mano da obra y los gastos
directos e indirectos de fabricaclén.

En la agignacién de valor a sus invenlarios el Grupo uliliza el método del coste medio ponderado.

El valor neto reallzable representa la estimacidn del precio de venta menos todos los costes estimados para
terminar su fabricacién y los costes que serdn incurridos en los procesos de comerclalizacién, venta y
distribucidn. En este sentido, el Grupo efect(a las oportunas comecclones valoralivas, reconociéndolas como
un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando el valor neto realizable de las sxistencias
es [nferior a su precio de adquisicién (o a su cosie de produccién).

Efactivo y otros activos liguidos equivalentes

El efectivo comprende tanto la caja como los depdsiios bancarios a la visla. El epigrafe “Otros activos liquidos
equivalenies” recoge inversiones a corto plazo de gran liquidez que son faclimente converlibles en efectivo,
con vencimientos originales de un méximo de tres meses, y que estén sujelos a un riesgo de cambio de valor
poco significativo.

Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o Ingreso por ef
impuesto corriente y la parle correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que el Grupo satisface como consecuencia de las liquidaciones fiscaies
del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejerciclo. Las deducclones y olras venlajas fiscales en {a cuota
del impuesto, excluidas [as retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales compensables de
ejercicios anteriores y aplicadas efeclivamente en &ste, dan lugar a un menor imporie del impuesto corriente.

El gasto o & ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacién de los
acfivos y pasivos por impuesto diferldo. Estos inciuyen las diferencias temporarias, que se identifican como
aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias enlre los importes en
libros de los aclivos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendienles de
compensacién y los crédilos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se reglstran
aplicando a la diferencia temporaria o ¢rédito que corresponda el lipo de gravamen al que se espera
recuperarlos o liquidarios.

Se reconocen paslvos por Impuestos diferidos para lodas las diferenclas temporarias imponibles, exceplo
aquellas derivadas del reconocimiento Iniclal de fondos de comercle ¢ de ofros activos y pasives en una
operacidn que no afecta ni &l resultado fiscal ni al resullado contable y no es una combinaclén de negoclos.

Por su parte, los activos por Impuestos diferidos sblo se reconocen en la medida en que se considere
probable que el Grupo vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos efactivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos ¢ abonos direclos en
cuentas de patrimonlo, se contabilizan también con contrapartida en el patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los aclivos por impuestos diferidos reglstrados, efectuéndose las
oporiunas correcclones a log mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacién futura.
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Asimlsmo, en cada cierre se evaliian los activos por impuestos diferidos no regislrados en el balance de
situacidn consolidado, y &slos son objeto de reconocimiento en ia medida en que pase a ger probable su
recuperacién con beneficlos fiscales futuros.

La Sociedad Dominante y el resto de fillales que estdn domiciliadas en Espafia y sobre las que la Sociedad
Dominante tiene una parliclpacldn en su capital social igual o superlor al 758% fributan bajo ! régimen fiscal
recogldo en el Capitulo Vil del Titulo VIl del Texto Refundido de la Ley del impuesto sobre Socledades.

J) Ingresos y gastos

Los ingresos se calculan al valor razonable de la conlraprestacidn cobrada o a cobrar y se reconocen cuando
es probable que el Grupo reciba los beneficios econémicos derivados de la fransaccién y pueda medirse con
fiabilidad el imporle de los mismos, Las ventas se reconocen netas del impuesto sobre el valor afiadido y
descuentos,

Los ingresos procedenies de la venla de blenes se reconocen cuando se ha producido la entrega y se han
fransferido los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de dichos blenes.

Los ingresos por dividendos se reconocan cuando se establece el derecho del accionista a recibir el pago.

Los gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolldada cuando fiene lugar una
disminuclén en los beneficlos econdmicos fuluros relacicnados con una reduccion de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el regisico de un gasto tiene
lugar de forma simultanea al regisiro del incremento del pasivo o [a reduccidn del activo.

Los gastos derivados de la recepcidn de bienes o servicios se reconocen en €l momento en gue los mismos
ge reciben,

Se reconoce un gasto de forma [nmediata cuando un desembolso no genera beneficlos econdmicos futuros o
cuando no cumple los requlsltos necesarios para su reglstro como active.

k) Provisianes y conlingenclas

Las citentas anuales consolidadas recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima
probable que se tenga gue atender una obligacidn. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas
anuales, sinc que se Informa sobre los mismos en las notas de la memoria consolidada, en la medida en que
no sean considerados como remotos.

Las provisiones, incluida [a comrespondiente a la retribucién variable del personal, se valoran por el valor
actual de la mejor estimacion poslhle del importe necesario para cancelar o transferir la obligaclén, teniendo
en cuenta la informacion disponible sobre ¢ suceso y sus consecuenclas. La actualizacidn de dichas
provisiones se ragistra como un gasto financlero conforme se va devengando.

Al cierre del ejercicio 2011 se enconfraban en curso distintos procedimientos Judiclales y reclamaciones
entablados contra el Grupo. Tanto las asesores legales como los Adminisiradores de la Sociedad Dominante
consideran que la conclusitn de estos procedimientos y rectamaciones no producira un efecto significativo en
las presentes cuentas anuales consolidadas,

§) Indemnizaciones por despldo

De acuerdo con la leglslaclén vigente, el Grupo estd obligado al pago de indemnizaciones a aquellos
empleados con los que, bajo determinadas condiclones, rescinda sus relaciones faborales. Por tanto, las
indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacldn razonable se registran come gasto en et ejercicio
en el que se adopta la decigién del despldo.

El Grupo tiene constitulda una provisién por este concepto por importe de 251 miles de euros que se
encusntra registrada en la cuenta "Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar — Personal” del balance
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de situactén consolidado al 31 de diciembre da 2011 (2.270 miles de euros al 31 de diciembre de 2010), para
atender a las bajas incentivadas previstas al clerre del gjercicio.

A 31 de dicismbre de 2011 los Administradores de la Sociedad Dominante no fienen previstos despidos que
requieran el registro de provisiones adicionales a las reglsiradas en estas cusnlas anuales consolidadas.

m) Elementos patrimoniales de naturaleza medicamblantal

n)

Se conslderan activos de naturaleza medicambiental los blenes que son utllizados de forma duradera en la
actividad del Grupo, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y la proteccion y
mejora del medioambiante, incluyendo la reduccidn o eliminacién de la contaminacidn fulura.

Gastos de naturaleza medioambisntal

Tienen la nalureleza de gestes medloamblentales los importes devengados para la gestlén de los efectos en
¢l medio amblente de las actividades que realiza el Grupo, asi como los detivados de los compromisos
medioamblentales existentes. Enire ellos, figuran los gaslos ocasionados por la prevencion de la
contaminecién, el tratamiento de residucs y veridos, la descontaminacién, la restauracion, la gestion
medicamblental ¢ la auditorfa medioambiental (véase Nota 27).

Las provisiones relelivas a responsabilidades probables o cierias, nacidas de litigios en curso e
indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indelerminada de naturaleza medioamblental, ne
cubiertas por las pélizas de seguros suscritas, se consfituyen, en su caso, en el momente del nacimiento de
la responsabilidad o de la obligacién que determina [a Indemnizaclén o pago.

Aclivos de néturalaza medicambisntal

Los elementos Incorporados al patrimonio del Grupo con el objeto de ser utilizados de forma duradera en su
actividad, y cuya finalidad princlpal sea la minimizacion ds! impacto medioambiental y la proteccidn y mejora
del medio ambiente, Incluyendo la reducclén o eliminacién de la contaminaclén fulura se contabilizan en el
eplgrafe “Propiedad, planla y equipo” del balance de situacién consolidado.

A estos efectos, el reglstro de los aclivos, la determinacién del precio de adquisicion o coste de produccién y
los criterios de amorlizacién y correcciones valoralivas a efectuar, se registraran teniendo en cuenla las
normas de valoracién descritas en los apartados a} y b) de esta misma nota.

Compromisos por pensiones
Determinadas socledades del Grupo tienen establecidos los sigulentes compromisos para jubilaclones y

pensiones complementadas de viudedad, orfandad y ascendienies, coh ei fin de complementar las
prestaciones de la Seguridad Soclal en favor de su personal y familiares:

1. Personal active

Compromisc con el personal que permaneca en activo al 31 de diciembre de 2011, conslstente en la
aportacidn por parte de la Sociedad y del trabajador de un porcentaje preestablecido de sueldo
pensionable al “Plan de pensiones de Promocién Conjunta” de Grupo Ence promovido al amparo del
artlculo 40 d) del Reglamento de Flanes y Fondos de Pensiones {aportacién definida). Este plan de
penslones se encuentra Integrado en el fondo de Pensiones SERVIRENTA LI F.P.

2. Personal pasivo

En diciembre de 1897 la Sociedad Deminante contralé con una compafiia de seguros un seguro de prima
Unica que garantizase las contingencias cubiertas por el fondo mencionado anteriormente.

Los pagos realizados por la compafila de seguros tienen la conslderacton de gasto fiscalmente deducible
en el momento de efectuarsa fos mismos,
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o) Pagos basados en acciones

La Junla General da Accionistas de la Socledad Dominante aprobd e 30 de marzo de 2007 un “Plan de
Retribucién Varable Especlat del equipo directivo para los ejercicios 2007-2014.” Dicho Plan viene referide a
personas que desarrollan funciones de alla direccién bajo dependencia direcla del Consejo de Adminisfracién
o del Consejero Delegado de la Sociedad Dominante, asi como a este dltimo.

Por su parte, La Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante de 22 de junio de 2010 acordé
imodificar dicho plan asl como delegar en el Consejo de Administracién su desarrollo y ejecucién. Dicha
madificacién quedd aprobada el 30 de noviembre de 2010 y s& récoge en el “Plan de Incentivos a largo plazo
de Grupo Empresarial ENCE 8. A, para el pericdo 2010-2015" {el Plan).

El Pian tizne por objeto incentivar el cumplimiento por los beneficios de los objelivos marcados por el Consejo
de Administracién durante los ejercicios 2010, 2011 y 2012. El Importe méxime de opciones sobre acclones
susceplible de entrega es de 3.850.000 acclones, representativas del 1,48% del capital social. Al 31 de
diclembre de 2011 e! volumen de opcicnes concedidas es de 539.079 opclones. Dichas opciones podran ser
ejorcitadas lranscurridos dos aflos desde su concesion slempre que:

1. El beneficiario confintie prestando servicios a teavés de una relacidn laboral o mercantil, a no ger
que haya paralizado la prestacién como consecuencia de un despido improcedente, y

2. en ol momento de ejercicio la Sociedad Dominante haya eslablecido una polltica regular de
dividendos.

Asimismo, [a Junla General de Accionistas en su reunion de 29 de abril de 2011 acordé extender en un afio el
plazo de vigencia del referldo Plan de Incentivos a Largo Plazo 2010-2015 de la Socledad para el consejero
delegado, con el fin de que se le pudiesen asighar para el elercicio 2013 las opciones pendientes de
alribucién, segin lo previsto en el citado Plan, hasia alcanzar el nimero méaximo de opclones autorizado para
el consejers delegado.

El precio de ejercicio para las opciones asignadas antes del 31 de marzo de 2011 es de 2,44 euros por
accién. Por su parte, el preclo de ejercicio para las aslgnaciones del segundo y tercer periodo, seré el
correspondiente a la cotizacion media de clerre de la accitn en los 20 primeros dfas de marzo de 2012 y
2013, respeclivamente.

Las opciones sobre acclones se liguidan en efectivo. Por ello, se raconoce un pasivo equivalente a la parte de
los servicios recibidos a su valor razonable actual determinado en la fecha de cada balance de sltuacion
consolidade,

El valor razonable del Plan de Retribucién Variable Especial ha sido determinado mediante el método de
Black & Scholes, métedo de general aceplacion para este tipo de instrumento financiero. Sigulendo dicho
método de valoracion, el gasto devengado por esle concepto en los sjercicios 2011 y 2010 ha sido nulo.

El 26 de oclubre de 2007, la Sociedad Dominante contratd un “equity $wap” con Bankla, como requisilo
acordado en el clausulado de! Plan de Relribucidn Variable Especial firnado €n esa misma fecha. Con fecha
18 de junio de 2008 se procedid a la novacion del mencionado “equlty ewsap’ mediante la resolucién del
conlrato Iniciz! a la vez que se suacribia un nuevo conlrato en funcién de la cotizacidn de la accldn de la
Sociedad a dicha fecha. Asimismo, con fecha 14 de octubre da 2010 se produjo una segunda novacién para
adaptarlo a la modificacion efecluada en el Plan de Incentivos a Largo Plazo. El menclonado “equity swap” se
confratd sobre un total da 5.100.000 tituloe de la Sociedad Dominante a un precio base de 4,11 euros por
acclon. El tipo de interés de referencia de este instrumento es el Euribor a 12 meses més un spread adicional
dsl 0,05%, liquidable anuaimente, y su vencimiento inicial estd previsto el 30 de Junio de 2012. No existe un
pacto de recompra de acciones, haciéndose mencién expresa a que dichas acciones nunca volveran al
Grupo, y que en e! caso de que al finalizar el perfodo de 5 afios exisfiesen acclones remanentes, éslas serian
colocadas directamente en of mercado por Bankla, evilando asl cualgulier consideracion de las menclonadas
acciones como aulocanera.

Este instrumento no cumple los crilerlos para su contabllizaclén como Inslrumento de coberlura, por lo que
sus variaciones de valor razonable se impulan a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a medida que
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se producen. El valor razonable del “equity swap®, se calcula considerando los flujos aclualizados del
componenle de la accidn {valor actual de los dividendos méas e! preclo final de la aceidn y menos 4,11 euros}
y los flujos actuallzados procedenies de! devengo de Intereses.

El valor razonable negalivo de este instrumento al 31 de diciembre de 2011 asciende a 12.386 miles de suros
(9.444 miles de euros a 31 de diciembre de 2010} y se encuentra recogido en e! eplgrafe “Instrumentos
financieros derivados” del pasivo corriente del halance de situacién ¢onsolidado adjunto (véase nofa 10).

p) Subvenclones
Para la contabilizacitin de las subvenciones recibidas el Grupo sigue los criterios slgulentes:

a) Subvenciones de capital no reintegrables: Se valoran por el valor razonable del Importe o el bien
concedido, en funcitn de sl son de caracter monetario o no, y se imputan a resultados en proporcidn a
la dotacién & la amortizacién efecluada en el pariodo para los elementos subvencionados o, en su caso,
cuando se produzca su enajenacidn o correccidn valorativa por delerioro.

b} Subvenciones de explotacién: Se abonan a la cuenla de pérdidas y gananclas consolidada en e
momento en que se conceden, excaplo si se conceden para financlar gastos especificos, en cuyo caso
la Imputacion se realizard a medida que se devenguen los gasios subvencionados.

q) Eslado de flujos de efectivo consolidado

En los estados de flujos de efectivo consolidados, preparados de acuerdo at método indirecto, se ulilizan las
sigulentes expresiones en los siguientes sentidos:

1. Flujos de efectivo: enfradas y salldas de dinero en efeclivo y de sus equivalentes, entendiendo por &stos
las inversiones a corfo plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alleracionas en su valor,

2. Aclividades de explotacién: actividades tipicas de las entidades que forman &l Grupo consolidado, asi
como olras aclividades que no pueden ser calificadas como de inversidn o de financiacion.

3. Actividades de inversldn; las de adquisicién, enajenacion o disposlicién por otros medlos de actives a
largo plazo y otras Inverslones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes,

4. Actividades de financiacldn: aclividades que producen camblos en e! tamafio y composicion del
patrimonio neto y de los pasivos 4ue no forman parte de las actividades de explotacién,

f) Transacclones con vinculadas
El Grupo realiza todas sus operaciones con partes vinculadas a valores de mercado.
s) Saldos y transacciones sn moneda diferente al Euro.

Los estados financleros congolidados se presentan en suros, que es ta moneda funcional y de presentacién
del Grupo.

Conversitn de fransacciones y saldos -

La conversidn a euros de los créditos y débltos expresados en moneda diferente del euro se realiza aplicando
el tipo de cambio vigente en el momento de efectuar fa comrespondlenie operacion, permaneciendo valoradas
a dicho lipo de cambio hasta la cancalacién de dichos saldos. Las diferencias de cambio que resultan dei
cobro o pago de créditos o deudas en moneda diferente del euro y las que resullan de valorar las cuentas a
cobrar y pagar en moneda diferente del euro a la fecha de clerre del eferciclo, de acuerdo con el tipo de
camblo vigente en ese momento, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio en
gue se producen.

Conversion da estados financieros de entidades def Grupo -
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Los resultados y la posiclén financiera de fodas las enlidades dal Grupo {ninguna de las cuales tiene la
moneda ds una economia hiparinflacionaria) cuya moneda funcional sea dislinta de la moneda de
presentaclon se convierten a Euro del siguiente modo; los activos y pasivos al tipo de cambio de clerre en la
fecha del balance, el pafrimonio a tipo de cambio histérico, vy los ingresos y gastos al tipe de cambio medio
del periodo en el que se devengan. Todas las diferencias de cambio resultantes se reconocen en Paldmeonio.

Los préstamos a largo plazo concadidos por la dominante a las sucursales o sociedades congolidadas cuya
moneda funcional no es la del grupo se consideran como invarsiones netas en el extranjero. Todas las
diferencias de cambio resultantes se reconocen en Patrimonio Neto.

8 Actlves no corrlentes mantenidos para la venta y Operaciones
interrumpldas

Un aclivo no corriente © un grupo enajenable de elementos se clasifica como activo mantenido para la venta
cuando su valor se vaya a recuperar principalmente a través de su venta, siempre que la venta se considere
altamente probable. Estos aclives se valoran al menor entre el imponte en libros y €l valor razonable menos
los costes de venta,

Los epigrafes "Aclivos no corrfenles mantenides para [a venta® y “Pasivos vinculados con acfivos no
corrientes mantenidos para la venta” incluyen los activos y pasivos de la socledad ibersliva S.A.U. cuya
aclividad consiste en el desarrollo de proyectos y la prestacién de serviclos de Jardineria, forestales y
urbanfsticos {vease Noia 20).

Una operacién interrumpida es todo componante del Grupo que ha sido enajenado ¢ se ha dispuesto de &!
por olra via, o bien que ha sido clasificado como mantenido para la venta y, enfre olras condiciones,
representa tina linea de negoclo o un 4rea significativa que puede considerarse separada del reslo.

Para este tipo de operaciones, el Grupo inchiye dentro de la cuenta de pérdidas y gananclas consolidada y en
una Unica partida denominada “Resultado del ejerciclo procedente de las operaciones interrumpidas nelo de
impuestos”, tanto el resultado despuss de impuesios de las actividades Interrumpidas como el resultado
después de impuestos reconocido por [a valoracitn a valor razonable menos los costes de venta, o bien por
la enajenacldn de los elementos que constituyen la acfividad interrurnplida.

Adicionalmente, cuando se clasifican operaclones como interrumpidas, e Grupo presenta an la parllida
contable mencionada anteriormente el importe del ejercicio precedente correspondiente a las aclividades que
tengan el caracler de Interrurnpidas en la fecha de clerre del efercicio al que cerresponden las cuentas
anuales consolidadas.

5.  Exposicién al rlesge
El Consejo de Administracién con la asistencia de la Alta Direccibn define los princlpios de gestion ds los riesgos
del Grupo y aprueba politicas concretas en la coberlura da riesgos de lipe de cambio, tipo de interés, crédito y
liquidez, y regula el uso de Instrumentos financieros derivados en la geslién de estos nesgos.

La Direccién de auditoria Intema asegura la adecuada implementacion de los princlpios y politicas de gestion de
riesgos definidas por el Consejo de Administracian.

A continuaclén se indican los principales riesgos de carécter financierc que impactan al Grupo y las
correspondientes pollticas y conlroles adoptados para mitigar dichos riesgos:
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Riesgos de mercado-
Precio da Ia pasta de celulosa-

El precio de la pasta de cslulosa BEKP se astablece en un mercado activo y su evolugién condlciona de forma
significativa el volumen de ingresos y la rentabilidad de! Grupo. Las variaciones del precio de la pasta de celulosa
modifican los fiujos de efectivo obtenidos por su venta,

Adicionelmente, &l precio de la pasta de celulosa tiene un marcado carécler ciclico habiendo experimentado una
considerable volatitidad de precios en los Gltimos afios. Este composrtamiento del precio estd asociado
principalmente a cambios en los volimenss o condiciones an los que se astablece la oferta y Ja demanda, y ala
situacion financiera de los distintos operadores del mercado.

Para mitigar este riesgo sl Grupo ha acometido en los dlimos afos Importantes inversiones orientadas a
incrementar la produclividad v [a calidad de! producto comercializado. Asimismo, s& evalda de forma continua la
posibilidad de utllizaciéon de coberturas sobre el precio de la pasta para las venias futuras (véase Nota 10).

Un incremento del 5% en el precio internacional de pasta en euros, provocaria un Incremento en la cifra de
negocios del Grupo en aproximadamente un 3,9%.

Suminisiro de madsra-

La madera de eucaliplo es el princlpal insumo en la produccidh de pasta de celulosa y su precio esta sujeto a
fluctuaciones derivadas de cambios en el equllibrio oferfa/demanda de ia zona y a la necesidad de acudir a otras
ubicaciones, con los consiguientes sobrecostes logisticos, cuando fos niveles de ofarta en dichas ubicaciones no
cubren la demenda,

Aslmismo, el Grupa maximiza el valor afiadido por sus produclos, entre olros, a iravés del incremento en el uso
de madera cerlificada, algo mas costosa.

Un incremento del 5% en &l precio por metro clbico de madera de eucalipto con desfino al proceso productivo,
provocaria una reduccion en el margen de explotacidon en aproximadaments un 15%.

Regutfacién -

La regulacién medioamblental en la Unlén Europea se ha orientado en los (lfimos afios a incrementar las
restricciones a la emisidn de efluentes; CO2, etc. Cambing futuros en la regulacién podrtan provecar incremantos
&h los gastos incurridos para cumplir con sus requerimientos.

La aclividad energética ha adquirido gran imporianclia en el Grupo en los Gltimos afios, debido a que es un
negoclo complementario a la produccion de pasta de celufosa al utilizar blomasa como insumo en parte de las
plantas productivas y, la estabilidad de sus larifas permite gestionar de forma eficaz la cicllcldad existente en el
negocio celulbsico. En esle sentido, camblos futuros en la regulacidn podrian afectar a la cifra de Ingreses. Un
incramento del 5% en las tarifas que determinan los ingresos procedentes de la actividad energética, provocaria
un incremento en la cifra de negoclios det Grupo en aproximadamente un 1%.

Con fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de Ministros aprobé el Real Decreto Ley 172012 por el que se
proceds a la suspensién temporal de los procedimientos de pre-asignacién de retribucidn y a la supresion de los
incentivos econdmicos para nuevas instalaclones de produccion de energla eléctrica a partir de cogeneracion,
fuentes de anergla renovables y residuos. Si bien, contempla asimismo que el Gobierne podré establecer
reglamentariemente regfmenes econdmicos especificos para determinadas instalaciones de régimen especial,
asl como el derecho a la percepcién de un régimen econdmico especifico para aquellas instalaciones de
produccién de energia eléctrica de cogeneracién o que utilicen como energia primaria, energlas rencvables no
consumibles y no hidraulicas, blomasa, blo-carburantes o residuos agricolas.

Esta regulacién confirma el mantenimiento de los actuales niveles larifarios para las plantas de generacién y

cogeneracldn gue estan actuslmente en explotacion y aquellas planias como las dos que Grupo Ence tiene en
proceso ds canstruccion, que lienen registro de pre-asignacion en el momento de la enfrada en vigor del Real
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Decrsto, e introduce incertidumbres en el desarrollo de nuevas plantas debldo a lo indeterminado del periodo de
suspensldn. ‘

Tipo de cambio-

Aun cuando las ventas mayoritarias del Grupo se realizan en el mercado europeo, los Ingresos provenientes de
las ventas de celulosa se ven afaclados por el lipo de cambio USD/Eure al estar denominado el preclo de venta
de referencia de ia celulosa en el mercado internacional en USD por tonelada. En la medida en que la estructura
de costes del Grupo esta denominada en su mayoria en euros, Jas fluctuacionss en el tipo de cambic con €l dolar
afectan de forma significativa a la volatilidad de los resultados del Grupo.

Para mitigar este riesgo la polilica de gestién del Grupo contempla el asegurar el tipe de cambio de forma
cemplementaria a la gestién del riesgo de evolucidn del precio de la pasta de celulosa, de manera que se evalida
de forma continua la posibilidad de ulllizaclén de coberiuras de tipo de cambio sobre las ventas previstas en el
fuluro {(véase Nola 10).

Una apreciacion del dblar del 5% provocarfa un incremento en la cifra de negocios dal Grupo en
aproximadamente un 4%.

Riesgo de Crédita-

El Grupo esté expuesto a riesgo de crédito en los saldos pendlanies de cobro a sus clientes. Este riesgo se
miliga en su mayor parle al disponer de pélizas de saguro que asignan limites de crédilo en funcién de la calidad
credilicia conslderada por el asegurador, y que olorgan una ceberiura que se sitda entre un 75% y un 80% de los
saldos pendientes de cobro asociados a las ventas de pasta de celulosa.

Se dolta una provisién por deterioro para los saldog a cebrar vencidos que presentan indicios de deterioro, vy en
todo caso cuando su anfigliedad es superior a 12 meses si se trata de saldos no cublertos por la péliza de
seguro de crédito.

Los ingresos asociados a la activided energélica provienen del sistema eléctrico que en su dilima instancia esta
soportado por el estado espafiol.

Riesgo de tipo de interds-

Riesgo derivado de la exposicién a flucluaciones en los tipos de interés de los aclivos y pasivos financleros de la
Socledad gue podrian tener un impacto adverso en sus resultados y flujos de caja.

El objellvo de la gestidn del rtesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en l2 estruclura de la deuda que
permita minimizar el coste de la deuda en el horizonte pluranual con una volalilidad reducida en la cuenta de
pérdidas y gananclas consolidada. Los instrumentos derivados contralados se asignan a una financiacién
deferminada, ajustando el derivado a la estructura temporal y al impoite de la financiacién.

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo cuenta con Instrumentos de cobertura que cubren la totalidad de la deuda
financiera contratada a tipo de interés varlable.

Riesgo de Endeudamiento - liquidez - Gestlén del Patrimonio

La exposicién a sltuaciones adversas de los mercados de deuda ¢ de capitales puede dificultar o impedir la
cobertura de las necesidades financieras que se requieren para el desarrolio adecuado de las actividades del
Grupo ¥ su Plan de Negocio futuro,

Esle es uno de los riesgos que se siguen con mayor atencién por parte del Grupo Ence y sobre el que se han
establecido una serie de objelivos clave; 1) asegurar la continuidad de las operacicnes y la capacidad de
expanslén de los distintos negocios desarrollados a través del mantenimiento de una eslruclura de capilal sélida,
y 2) aestablecer & endeudamienio nelo en niveles que no superen en 2,5 - 3 veces e! resultado bruto de
explotacion obtenido considerando un precio de la celulosa medio del ciclo.
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La gestibn de este riesgo contempla el seguimiento detallado del calendario de vencimientos de la deuda
financiera, la gestidn proacliva y el mantanimlento de lineas de crédito y otras vias de financiacién que permitan
cubrir las necesidades previstas da tesoreria, la determinacién de la cuanila del dividendo susceptible de reparto
¥, €n su caso, la emlisién de nuevas acdonegs,

La informacién relativa al anélisis ds los vencimientos de los pasivos financleros a que hace referencia la NIIF 7
se encuentra recogida en las Notas 10 y 18 adjuntas.

B. Inmeavillzado intangible

El movimlento habido duranie los ejerciclos 2011 y-2010 en las diferentes cuentas de aclivos Intangibles y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido ¢l sigulente:

Miles de euros
Traspaso a
Mantenido
Saldo al Adiciones o | Retiroso | Traspasos | Diferencias | Parala venta | Saldo al
Ejercicio 2011 01/01/2011 | Dotaciones | Reducciones | (Nota7) | de cambio {Nota 20) 3i/12/2011
Aplicaciones informaticas 14.329 144 - - 2) (o 14.361
Derechos de emisidn 2.544 9.099 (6.350) - - - 5.253
Otros activos intangibles (*) 11.867 251 (16} (317) - (1.420) 10.405
Total coste 28,740 9.534 {6.406) (317) ()] (1.536) 30.019
Aplicaciones informaticas (13.532) 31N - - @ 110 (13.744)
Otros activos intangibles (¥) (8.674) (941) 5 101 - 1.351 {(8.148)
Total amortizaciones (22.206) (1.260) 15 nm 3| 1.461 {21.892)
Total 6.534 8.127
() Incluye principalmente gastos de desarrolio
Miles de euros
Saldo al Adiciones o | Retiros o Traspasos Saldo al
Ejercicio 2010 01/01/2011 | Dotaclones | Reducciones [ (Nota7) 311220101
Aplicaciones informéticas 14.271 19 @) 239 14329
Derechos de emisién 1.053 8421 (6.930) - 2.544
Otros activos intangibles (*) 11.003 1,111 247 - 11.867
Coste 26,327 9,551 (7.377) 239 28,740
Aplicaciones informdticas (13.339) (393) 200 - (13.532)
Otros activos intangibles (*) (7.937) (984) 247 - (8.674)
Amortizaciones (21.276) 1.377) 447 - (22.206)
Provisiones (79 - 79 - -
Total 4.972 6.534
("} Incluye principaimente gastos de desarrollo
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Adlclones y retiros-

Las principales adiciones de los elercicios 2011 y 2010 corresponden a la capitalizacién de los pastos de
desarrolie relacionados con proyeclos forestales llevados a cabo internamente en Espafa, as! como los
derechos de emistén recibidos.

Con fecha 3 de junlo de 2008 &l Grupo formalizé un contrato en virtud del cual se vendieron derechos de emisitn
de gases de efeclo Invemnadero recibidos en 2008 gratuitamente, equivalentes a 657.670 toneladas de CO2 a un
precio de 254 euros por tonelada. En esa misma fecha, e! Grupo susciibid un compromiso de compra de
derechos de emislén por 606,202 {oneladas de GOz a un precio medio por derecho de 24,85 euros, qua se
corresponden con el consumo previsto por el Grupe en 2012, Dado que la finalidad de este compromiso de
compra es atender las necesidades de consumo de derechos en el proceso productivo en 2012 el
reconocimiento de su Impacto en ia cuenta de pérdidas y ganancias consolidada se produciré en sl momenio de
5U CONBUMO.

Duranle &l gjerciclo 2011 el Grupo ha destinado 278.121 toneladas de COz de los que le fusron asignadas para el
ejercicio 2011 a devolver los derechos consumidos en el pasado elerclclo 2010, Las 379,849 toneladas de CO»
restantes del ejercicio 2011 se encuentran ragistradas en el epigrafe "Derechos de emision” por Importa de 5.253
mies de euros,

Por otra parte, el Grupc ha suscrito diversos compromisos de compra de derechos de emisidn por un total de
601.000 toneladas de COz a un preclo medio de 14,85 euros y con vencimientos en 2012, Su finalidad es cubrir
parte de los consumos a parlir del afto 2013, fecha en la que finalizara el actual Plan Nacional de Asignacién.

El epigrafe “Provislones” del paslivo a largo plazo del balance de situacion consolidado recoge 5.845 miles de
euros, correspondientes al pasivo derivado del consumo en el ejercicio 2011 de 470.120 toneladas de CO;
(véase Nota 18), )

Elementos tolalmente amortizatlos-

Los elementos de! inmovllizado intangible tolalmente amortizados a 31 de diclembre de 2011 y 2010,
principalmente gastos de desamrollo y aplicaclones informaticas, ascendlan a 15.859 miles de euros y 16.275
miles de euros, respectivaments.

7. Propiledad, plania y equipo

El movimienlo habldo en las diferentes cuenlas de este epigrafe del balance de situacién consolidado y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas en los gjercicios 2011 y 2010 ha sfido el siguiente:
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Miles de euros

Traspaso a
Mantenido
Saldo al Adiciones o Retiros o Traspasos Diferencias | para la veita Saldo al
Ejercicie 2011 01/0122011 Dolaciones | Reducciones (MNota 6) de camblo (Nota 20} 317122011
Tetrenos forestales 153.516 477 - - 324 - 154.317
Olros terrenos 7.598 - (1.212) - ) - 6377
Constrecciones 145.081 448 (8.283) 1.793 (34 {28) 138.977
Instalaciones téenicas y maquinaria 1.001.398 7.512 {2.363) 18.609 109 (5468) 1.020.297
Otro irunovilizado 28989 1.659 (1.498) 2.643 2 (1139 30.652
Anticipos ¢ inmovilizado en curso 80.320 66.059 (263) (22.728) 5) &) 123.330
Coste 1.417.462 76.155 (13.619) 7 383 (6.638) 1.474.000
Construcciones (74.080) (4.442) 660 1 an 18 (77.854)
Instalaciones téenicas y magquinaria {548.988) {(48.050) (2.860) (60) (55) 3,776 (596.277)
Otre inmovilizado (22.510) (1.144) 4.236 1) ) 891 {18.570)
Aniortizaciones {645.578) (53.676) 2,036 {100) {68) 4.685 (692.701)
Terrenos y construcciones (13.285) - 8.305 | - - - (4.984)
Instalaciones téenicas y maquinaria {11.395) (819) 4509 {4 - 1,533 {6.173)
Otro inmovllizado - - - - - - -
Deterioros de valor (24.684) (819} 12.814 (1) - 1.533 (11.157)
Total 747,140 770,142
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Miles de euros

Saldo al Adiciones o Retiros o Traspasos Saldo al

Ejercicio 2010 01/01/2010 Dotaciones | Reducciones (MNota &) 3122010
Terrenos forestales 153.463 65 (12) - 153516
Otros terrenos 8.958 - Qi) (1.150) 7598
Constritcciones 139.404 227 (25) 3.425 145.081
Instalaciones técnicas y maquinaria 940.470 17.317 (5.455) 49.566 1.001.898
Otro inmovilizado 26.821 1363 (548) 1.348 28.989
Anticipos ¢ inmovilizado en curso 98407 36.326 (985) (53.428) 80.320
Coste 1.367.523 57,353 (7.238) (239) 1.417.402
Construceiones (70.265) (3.882) 67 - (74.080)
Instalaciones téenicas y maquinaria (510.883) (42.704) 3.869 730 (548.988)
Otro inmovilizado {22.271) (L.461) 1222 - (22.510)
Amortizationes {603.419) (48.047) 5,158 730 (645.578)
Terrenos y construcciones (13.239) - - - {13.289)
Instalaciones técnicas y maguinaria (12.804) (224) 2,363 (730) (11.295)
Otro inmovilizado (264) - 204 - -
Deterioros de vator (26.297) {224) 2.567 (730) {24.684)
Total 737.807 747.140

Adlclones-

El Grupo ha acometido Inversiones en todas sus fabricas orientadas a mejorar la eficiencia del procaso
productivo de pasla de papel, a optimizar la generacidn de energla eléctrica y a mejorar en el regpelo al medio
amblente. Su detalle per fabrlea o2 el siguiente;

Miles de Euros
31/12/2011 311242010
Navia 11.321 19.236
Huglva (*) 51.389 22.479
Pontevedra 6.224 7310
Otros (3%) 7.221 £.328
76.155 57.35)

"y Incorpora Inversién en planta generacion energia 50 Megavatios

(**) Incluye principalmenie Inversiones en equipos de rlego para (as plantaciones do cullivos
energéticos asl como costes de promaclén de proyectos energélicos.

Con fecha 21 de junio de 2011 &l Grupo Ence a través su filial Ence Energfa Huelva, 8.A.U. ha suscrito un
conlrato de construceldn “llave en mang” de una planta de generacidn de energla renovable con biomasa con
una pelendia ingtalada de 50 megavatios. La plania estara ubicada en las Inslalaciones del Grupo en Huelva y
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esta previsto que su enlrada en funclonamiento tenga lugar durante e! ditimo trimestre de 2012. La Invarsidn total
prevista en este proyecto asclende a 135 millones de eurcs, de los que 101,3 millones de esuros seran
financiados por un sindicato bancario a través de la modalidad “Project finance® (véase Nota 18). La inversién
acumulada al 31 de diclembre de 2011 ascisnde a 99,5 millones de euros, ds los que 42,6 millones de ewos se
han invertido durante el afio 2011,

Bajas y reliros-

Con fecha 11 de sepliembre de 2011 &! Grupo ha procedido a la venta de unos terrenos ubicados en Uruguay
propiedad de la Sociedad Zona Franca de M'Bopicta, S.A por importe de 5.000 milss de délares americanos
{3.741 mlles de euros). Esta operacién ha generado un beneficlo de 2.690 miles de euros que se encuentra
recogido en el eplgrafe “Deterioros de valor y resultados det inmovllizade material e inmaterial” de la cuenta de
resullados consolidada.

Blenes fotalmente amortizados-

Al cierre de los eferclclos 2011 y 2010 el Grupo tenia elementos del inmovilizado material totalmente amortizados
que seguian en uso conforme al sigulente detalle:

Miles de euros
2011 2010
Constrcciones 41,945 41.829
\ Maquinaria 374.196 356.940
Utillaje 473 467
Mobiliaric 2.251 1.001
Otros 10.197 10.063
Total 429,062 410.300

Concesitn de dominio piiblico-

La concesién de dominio publico maritimo-terrestre sobre los terrenos en los que se asienta la fibrica de
Pontevedra le fue otargada a la Sociedad por Orden Ministerial de {3 de junlo de 1958. En el (ftulo conceslonal
no se establecla plazo de duracién, pero postsricrmente la Ley de Costas de 1988, en su articulo 66, establecié
que &l plazo maximo de vigencia de las concesiones de dominio ptiblico maritimo-terrestre serfa de 30 afios. Por
su parte, la disposicidn fransltoria 1423 de! Reglamento de Costas dispuso que quien fuera litular de una
concesion olorgada con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley de Costas (como es el caso), cualquiera que
fuese el plazo que figure en ol titulo del otorgamiento, “se snfendardn oforgadas por ¢f plazo méximo de freinfa
aflos, a conlar desde la entrada en vigor da la Ley de Costas™ {la Ley entrb en vigor ¢f dla 28 de ulic de 1988,
por lo que venceria el 29 de julic de 2018). El valer neto en libros de tedos los aclivos afectos a estos terrenos a
31 de diciembre de 2011 es de 80.839 miles de suros {B7.073 miles de euros al 31 de diclembre de 2010).

Con fecha 18 de mayo de 2011 1a sala de lo Contencioso-Administralivo de la Audiencia Nacional, ha fallado en
relaclén con et racurso presentacdo por la Asociacidn “Salvemos Ponlevedra”. La sentencia no enlra en el fondo
dei asunto, por lo que no declara ninguin Incumplimiento del tiulo concesional por parle de ENCE-como
pretendia la Asoclacléon desmandante-.La sentencla se limita a condenar & la Administracién a la incoacién de un
expediente de caducidad de la concesidn y a la adopclon de fas medidas legales existentes para paralizar las
aclividades y el uso y explotacién de las instalaciones. Dicha sentencla lampoco prejuzga el resultado de!
expediente aludido, que, en su casgo, deberia tramitarse como un procedimiento administrativo completo ¥ cuya
decislon final serfa recurmible ante la jurisdicclén contencloso-administrativa. La sentencla ha sldo recurrida en
casacién por la Adminlstracién y ENCE, no sfendo ejaculable mientras se framita el recurso.
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Revalorizaciones-

Al 1 de enera de 2004, faecha de translcién a las NIIF-UE, se actualizaron los suelos forestales a su valor
razonable. Dicho valor fue determinade por tasadores expertos e independientas y se consldera como coste
historico de referencla de acuerdo a lo permilido por las Normas Internacionales de Conlabilidad. La plusvalia por
revalorizacion, una vez deducldos los correspondientes impuestos diferidos de pasivo por 23.718 miles de euros,
ascendid a 54.920 miles de euros y se incluye en el epigrafe “Ajustes en patrimonlo por valoracion” del
patrirnonio neto. Dicho valor de mercado se considera como coste historico de referancia en fechas posteriores.

Polilica de seguros y olros-

La politica del Grupo es formalizar pélizas de seguro para cubrr los posibles riesgos a que estén sujetos los
diversos elementos de su inmovilizado materal. Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que la
cobertura de estos riesgos al 31 da diciembre de 2011 es adecuada.

El importe de los aclivas ublcados fuera del terrlorio espafiol, principalmente en Uruguay, asciende a 37.928
miles de guros al 31 de diciembre de 2011 {38.836 miles de euros al 31 de diclembre de 2010).

Actlvos bloldgicos

En el eplgrafe “Aclivos biolégicos™ se incluyen los vuelos forestales del Grupo {los lerrenos propiedad del Grupo
en los que se ubican los vuelos se presentan en el eplgrafe “Propiedad, planla y equipo - terrenos forestales”) de
acuerdo con ol siguiente delalle:

Miles de Euros
31/12/2011|31/12/2016
VYuelos forestales- Pen[nsulé Ibérica 160,520 143,895
Vuelos forestales- Uruguay 19.294 21.572
Vuelos no forestales- Peninsula 1bérica 772 720

180,586 | 166,187

Su movimiento durante los eferciclos 2011 y 2010 ha sido el siguiente:

Miles de Euros
Eiercicio 2011 Saldo al Adiciones o | Diferencias Saldo al
1 01/61/2011 | Dotaciones | de cambio | 31/12/2011

Activos bioldglcos:
Vuelos forestales 249.651 24.921 (1.185) 273.387
Agotamiento de la reserva forestal (82.937) (8.635) (132) (91.704)
Deterioro de vaior (527) (570 - (1.097)

166.187 15,716 (1317) 180.586
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Miles de Euros
. Saldo al Adicioneso | Retirosy Saldo al

Ejereicio 2010 01/01/2010 | Dotaciones | Traspasos | 31/12/2010
Activos bioldgicos:
Vuelos forestales 227412 22.959 (720) 249,651
Agotamiento de la reserva forestal (72.174) (10.671) (92} (82.937)
Deeterioro de valor - (527 - s2n

155,238 11,761 (812) 166,187

En los ejercicios 2011 y 2010 ef Grupe ha realizado labores de plantacidn en 6,664 hectéreas y 5.109 hectdreas,
raspectivamente, y ha ejecutado labores de conservacitn y selvicultura sobre 55.481 hectdreas y 58,183
hectareas, rospectivamenta.

El detalle de los vuelos forestales al 31 da diclembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Ejerciclo 2011
Peninsula Ibdrica Utuguay
Hectéreas Miles de Euros Hectdreas Miles de Euros
Aflos Hectéreas Valor Neto Hectédreas Valor Neto
Edad Productivas Contable Productivas Contable
>17 1.062 1.598 180 288%
16 255 339 - .-
15 83 60 5 9
14 365 1.534 51 74
13 863 2.582 98 147
12 2.707 7.384 69 105
11 2.109 7.184 324 456
10 3.053 9.815 1.390 1.967
9 2.918 6.407 537 636
8 2.750 6.028 201 324
7 4,773 14.177 654 1.068
"6 7.494 23.305 1,662 1.827
5 7.045 20.073 2,410 3.153
4 5.021 10.792 2.027 2.560
3 5927 12.661 844 1.097
2 6.641 12.964 1.353 2.194
1 7.833 13.704 1.622 1.551
0 7.805 7.636 3.009 1.788
Costes a distribuir - 2277 - -
68.704 160.520 16.436 19.294

28




Ejercicio 2010
Peninsula Ibérica Uruguay
Hectéreas Miles de Euros Heclireas Miles de Buros
Afios Hectéreas Valor Neto Hectareas Valor Neto
Edad Productivas Contable Productivas Contable
>17 1.266 : 2.160 223 119
16 154 732 402 742
15 441 769 - -
14 186 507 414 170
13 327 1.274 1.654 1.420
12 965 2.114 365 567
11 1.90] 6.276 152 260
10 3.964 10.796 403 666
9 3.270 10.125 2.161 3.232
8 3.265 6.235 572 787
7 2,754 5.546 206 325
6 1,151 8.955 654 1.398
5 8.383 24.535 1.662 1.875
4 6.491 16.66% 2394 3.644
3 6.579 . 14.145 2,027 2.639
2 6.032 10.037 841 1.338
1 6.166 16.770 1414 |- 1.794
0 7.263 6.250 496 596
62,558 143.855 16,540 21.5872

. ___Arrendamienios

Al cierra del ejercicio 2011 el Grupe tiene conlratadas con determinados arrendadores las sigulentes cuolas de
arrendamiento, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusidn de gastos
comunes, incrementos fuluros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contraclualmente:

Miles de Miles de
Euros Euros
Menos de un afio 1545 3.783
Entre uno v cinco afios 3.690 14.208
Més de¢ cinco afios 22.301 17.925
Total 34,536 353.916

El Grupo tiene arrendadas 28.419 hecléreas en 2014 {30.441 hecléress en 2010) de painmonio forestal
destinadas a la generacién da vualos forestales. La duracidn media de eslos contratos as de 30 aflos.
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16. Instrumentos financieros derivados

Slguiendo la polifica de gestién de rlesgos descrita en [a Nota 28, el Grupo realiza contrataciones de derivados
para cubrir los riesgos derivados de fluctuaciones en los tipos de Interés, el tipo de ¢ambio, el precio de Iz pasta
de celulosa, el precio dsl gas, el fuel-oll y la energla ef&ctdca utilizada en el proceso productivo,

Da los derivados de ftipo de interés, los més ulilizados son las permulas financieras ("swaps”} de tipo de inferés.
Los derivados del tipo de cambio, los destinados a cubrir fluctuaciones en el precio de |a pasta de celulosa, y los
ds cierlos productos energétices son principalmente swaps y futuros.

El Grupo clasifica sus derivados en tres tipos;

1. Derivados designados como coberturas de flujos de efective {"cash-flow”): aquéllos que permiten cubrir
principalmente los flujos de caja; pagos de intereses, cobros y pagos en diviss, etc.

2. Derivados designados como coberluras de valor razonable (“falr value®): aquélios que permiten cubrir el
valor de marcado de los activas y pasivos en el balance de situacién consolidado.

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

Todos los instrumentos financleros contratados han sido valorades con posterioridad a su reconocimisnto inicial
con referencia a datos observables de mercado, ya sea direclamenie (es decir precios) o indirectamente (as
decir derivados de los precios).

El detalle de este epigrafe del balance de situacién consolidado al 31 de diclembre de 2011 y 2010 es el
slguiente:

Miles de Buros
Activo corriente Pasivo no conriente Pasivo carriente
Pasivo / Aclivo 2011 2010 201] 2010 2011 2010

IR Swap - Financiacidn corporativa - - 18.851 27.118 - -
IR Swap - Project finance 50 megavatios - - 6615 - - -
Equity Swap - - - 9.444 12.386 -
Coberturas de tipo de cambio - - - - 22224 2,014
Coberturas del precio de pasta de celulosa 867 . - - . 2577
Otros - ‘ 786 - - - -

Total 867 786 25.466 36.562 © 34,610 4,591

Caberturas de tipo de cambio-

Para cubrir los riesgos a los que esté sxpuestc el Grupo como consecuencla de Jas fluctuaciones del lipo de
cambio Délar/Euro, que afectan significativamente al precio de venla de la pasta de celulosa y a una parte
relevante de las compras, la Sociedad Dominante ha procedide a la venla a plazo de ddlares americanos &n
operaciones forward como cobertura de sus Ingresos fufures. Los nocionales de dichas coberturas al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 asclenden a 516 millones de ddlares y 143 millones de délares, raspeclivamente.
Dichos contratos cumplen los requisitos establecidos en la normaliva contable para ser considerddos cobertura
efectiva,

El valor de mercado negafivo de dichos instrumentos al 31 de diciembre de 2011 asciende a 22.224 miles de
euros y sa encuantra registrado en el epigrafe “Instrumentos financieros derivados” ds! pasivo commiente del
balance ds sltuacién consolidado, slendo su contrapartida, neta del efecto fiscal correspondiente, el epligrafe
"Pairimonlo neto - Ajustes en patrimonlo por valoracidn® del balance de situacitn consolidado.
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El eplgrafe “Resullado por operaciones de coberiura” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del
ejercicio 2011 adjunta Incluye un beneficlo por imporle de 465 miles de euros correspondiente al resultadoe de las
coberluras liquidadas durante dicho pariodo.

Teniendo en cuenta las condiciones contracluales al 31 de diciembre de 2011, una apreciacién del Euro del 5%
tendria un impacto posilivo de 18.725 miles de euros en el resultado consolidado del ejercicio 2012. Por el
contrario, una depreciacién del Euro de! 5% fendrla un impacio negativo de 20.691 mifes de euros en el resultado
consolldado del ejerciclo 2012,

Cobertura del precio de la pasta de papsl-

Para cubrir los riesgos a que estd expuesto el Grupo como consecuencia de las fluctuaciones del pracio de la
pasta BHKP que afectan significativamente al importe de sus ventas, la Sociedad Pominante ha procedido
durante el afio 2011 a contratar swaps del precic de la pasta BHKP con vencimiento a lo largo del afio 2012
como coberlura de sus Ingresos por venta. Los noclonales de dichas coberturas al 31 de diciembre de 2011 y
2010 ascienden a 48.000 y 333.300 toneladas de pasla de celulosa, respectivamente. Dichos contralos cumplen
los requisitos eslablecidos en la nomativa contable para ser considerados coberlura efectiva.

Estos instrumenfos se encuentran registrados en el halance de siluacién consolidado adjunto a su valor
razonable. Al 31 de diclembre de 2011 el valor razonable posifivo de eslos aclivos financieros ascendta a 867
miles de euros y ee encuenlra registrado en el epigrafe “Instrumentos financieros derivados” del activo carriente
del balance de situacitn consolidado, slendo su conlrapartida, neta del efecto fiscal correspondlente, el epigrafe
"Patrimonic nelo - Ajustes en patrimonic por valoracién® del balance de siluacién consolidado.

El epigrafe “Resultade por operaciones de cobertura” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolldada del
eferclcio 2011 adjunta incluye una pérdida por importe de 10.899 miles de suros correspondiente al resultado de
las coberluras liquidadas durante dicho periodo.

Tenlendo en cuenta las condiciones contracluates al 31 de diciembre de 2011 y la carlera de insltumentos
derivados de coberlura existents a {a misma facha, una subida de la curva del precio de la pasta del 5% tendria
un impaclo negativo de 1.285 miles de euros en el restltado del ejerciclo 2012, Por el conlrarlo, un descenso de
ta curva del precio de la pasta del 5%, tendria un impacto posilivo de 1.286 miles de euros en el resultado del
ejercicio 2012.

Olras coborturas-

El Grupo esté expuesto al rlesgo de fiucluacién en al precio de ciertos productos energéticos, consumidos en su
proceso productivo, que pueden afectar significativamente a su coste de producclén. Este riesgo estd
pargiaimente cubierio a través de “Commodity Swaps” que cumplen fos requisitos establecidos en la normativa.

Al 31 de diclembre de 2011 ¥ 2010 el Grupo no tiene vigente ningun contrate de cobertura de energia eléclrica ni
de fuel oil, Puranie el ejercicio 2010, el Grupo conlratd Commodity Swaps sobre energla eléctdca y fuel-oil.

Inferest Rate Swap-

El Grupo cubre el riesgo de fipo de interés de sus pasivos financieros con vencimiento a largo plazo y a lipo de
interés variable, hominados en suros, mediante permutas de tipo de Interés.

El objefiva de dichas coberturas es naulralizar la fluctuacion an los flujos de efectivo a desembolsar por el page
referenciado a fipos de interés vanable (Euribor} de la financiacién del Grupo.

Para la determinacién def valor razonable de los derivados de fipo de inlerés {Swaps a tipo fijo y eslructuras con
opciones), el Grupo utiliza el descuento de los flujos de caja en hase a los implicitos determinados por la curva
de fipos de inlerés del Euribor segiin las condiclonss del mercado en ia fecha de valoraclén. Para las opciones,
utiliza también ta volatilidad implicita de mercado como Inpul para la determinacidn del valor razonable de la
opclén, a través de técnicas de valoracién como Black & Scholes y sus variantes eplicadas a subyacentes de
tipos de interés.
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Los derivados sobre tipos de Interés contratados por el Grupo y vigentes al 31 de diciembre de 2011 y 2010, vy
sus valores razonables nagativos a dichas fechas son los siguientes:

Miles de Euros
Valor Nocional al cierre del.
Ejerciclo 2011 Razonable | 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
IR Swvap - Financiacién corporativa 18.8511232298 | 194.498| - - - - - -
IR Swap - Project finance 50 megavatios 6,615} d47.641| 75.982|74.874|69.933 [63.997|57.502 | 50.584 | 43,563
Miles de Euros
Valor Nocional al cierre del:
Ejereicio 2010 Razonable | 2011 2012 2013
IR Swap - Financiacién corporaliva 27.118 | 270.1054{ 232298 | 194.498

A conlinuacldn se detalla el analisis, elaborado al 31 de diclembre de 2011, de [a liquidez del Grupo para sus
derivados de tipo de Interés, elaborado s partir de los flujos nelos efectivos gln descontar:

Miles de Euros
Menos de 1-3 3 Meses - 1 1-5 | Mésde§
1 Mes Meses Afio Afios Allios
IR Swap - Financiacién corporativa - 257 7.712 8.711 -
IR Swap - Project finance 50 megavatios - - 847 5.268 819

La Socledad Dominanie formalizé con fecha 28 de mayo de 2008 un contrate de permuta flnanclera de tipos de
interés destinado & cubrir el 60% aproximadamente del endeudamiento bancario dispuesto en ese momento.
Dicho endeudamiento sufrié modificaciones sustanclales en 2009 que provocaron que, con fecha 16 de octubre
de 2008, dejara de cumplir los requisitos para ser considerado coberfura conlable. Los camblos de valor del
instrumento a partlr de dicha fecha se recogen en la cuanta de pérdidas y ganancias consolidada del gjercicio
carrespondiente. En este sentido, el epfgrafe “Variacién en el valor razonable de Instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdldas y ganancias consolidada del ejercicio 2011 incluye un beneficio por 8.267 miles de euros
derivado del cambic de valor del instrumento en dicho periodo {8.227 miles de euros en el gjercicio 2010).

La parie del valor dal instrumenlo de cobertura reconocldo en el palimonio nete consolidado que esta asociada a
la partida cubleria que no ha sldo cancelada, por 3.120 miles de euros antes de conslderar su efecto fiscal {8.748
miles de euros en el ejercicio 2010}, se imputara a la cuenta de pérdidas y gananclas consolidada de forma
prospectiva hasta e afio 2013, periodo en el que la partida cubferta afectara al resultado del Grupo, de acuerdo
con el glgutente delalle:
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Miles de Euros
2011 2010
Afio 2011 - 1628
Afio 2012 2.045 2.045
Afio 2013 1.075 1.075
Total 3120 6,748

El IRS asociado a la financlacidn del proyecto 50 megavatios cumple los requisitos establecidos para calificar
como cobertura efectiva.

Teniendo en cuenta las condiciones contractuales al 31 de diciembre de 2011, una sublda de {a curva del tipo da
interés del Euribor de! 6% tendrla un impacto pasitivo de 647 miles de eurcs en el resultado consolldado del
ejercicio 2012. Por &! conlrario, un descenso de la curva del tipo de interés del Euribor del 5% tendria un impacto
negativo de 651 miles de euros en el resultado consolidado del eferclclo 2012.

Equilty swap-

Para cubrir el impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del Plan de Refribuciéon Variable
Especlal Grupo Empresarial ENCE, S.A. 2008-2011, la Sociedad Dominante procedié a finales del 2007 a
contratar un Equity Swap. En el momento inicial $& reconocié como un activo valorado a su valor razonable, que
ascendfa a 14.420 miles de euros, siendo su contraparlica &l eplgrafe “Prima de emisién” del patrimonio nefo del
balance de situacién consolidado adjunto (véase Nota 4-0).

El valor razonable negativo del Equity swap al 31 ds diciembre de 2011 asclende a 12.386 miles de euros {9.444
miles de euros negativos al 31 de diclembre de 2010). Este Imporle se recoge en el epigrafe “Instrumentos
financieros derivados™ del pasivo corrlente del balance de situaclon consolidado adjunto.

Una subida de [a cotizacién dg la accion de la Sociedad Domingnta dsl 10% tendrla un impacto positivo de 880
miles de euros en el resullado consolidado del ejerciclo 2012. Por &l contrario, un descanso de la colizacidn de 1a
accion de la Socledad Dominante del 0%, tendria un Impacto negativo de Igual cuantfa en el resultado
consalidado del ejerciclo 2012,

. _Existenclas

La composicldn de las existencias del Grupo &l 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de Buros
31/12/2011|31/12/2010

Madera 70.759 61214
Qtras materias primas 4921 6917
Repuestos . 22.889 21070
Cbra en curso - 8.107
Productos en curso 441 441}
Productes terminados 17.601 16.094
Anticipos a proveedores 3.396 3.369
Deterioro de valor (*) (7.545) | (11.301)

112.462 105,911

{*} Asoclado a repuestos principalmente
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Mo existe ninguna limitacion en Ia disponibilidad de las existencias. La politica del Grupo es formalizar pélizas de
seguros para cubrir los posibles riesgos a que estdn sujetas sus existencias, estimandose que la cobertura de
estos rlesgos a 31 de diclembre de 2011 y 2010 es adecuada,

12. Deudores comerclalos v otras cuentas a cobrar, v Acreedores comerciales v otras cuentas a pagar

La composiclén del epigrafe “Deudorss comerciales y ofras cuentas a cobrar™ de! balanoe‘de sltuacién
consalidado al ¢ierre de los ejerciclos 2011 y 2010 es {a sigulente:

Miles de Furos
31/12/2011]31/12/2010

Clientes por ventas 120.471 141.337
Deudores varios 5392 3.531
Personal 256 183
Deteriorc de valor (3.330) (5.098)

122.789 139.953

Ef pariodo de crédito medio para la venla de pasta de celulosa oscila entre 85 y 75 dfas.

La composicién del epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” del pasivo del balance de
sltuacidn consolidado al clerre de los ejercicios 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de Euros
31/12/2011 (317122010

Acreedores comerciales 162.144 182.450
Proveedores de inmovilizado 12.408 8211
Remungraciones pendientes de pago 7.412 10.402

181,964 | 201.063

El periodo de pago medio de [as compras de blenes y servicios oscila entre 65 y 75 dlas E! valor razonable de
las cuentas a cobrar y pagar no difiere sustancialmente de su valor en libros.

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de confirming sin recurso, con un limite disponlble ¥ un importe
dispuesto al 31 de diclembre de 2011 de 73.700 miles de euros y 5£4.230 miles de euros, respectivamente
(69.900 miles de euros de limite y 50.878 miles de suros de saldo dispuesto al 31 de diclembre de 2010).

La Ley 15/2010, de 5 de julio, contra la morasidad en las operaclones comerciales establece determinadas
obligaciones de desglose de Informacién en cuenlas anuales sobre parte de las operaciones efscluadas por las
compalfifas. En este senlido, el detalle de los pagos por operaciones comerciales efectuados en el gjercicio 2011
y pendientes de pago al clerrs, es el siguiente:
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13.

Miles de Euros %

Dentro del plazo méximo legal 559315 94%
Resto 2841 6%
Total pagos del ejercleio 592.156 100%
PMPE (dlas) de pagos 23,98 -

Aplazamientos que a la fecha de cierre
sobrepasan el plazo méximo legal (¥}

(*} El importe de los aplazamientos al 31 de diciembre de 2010 fue de 8.680 miles
de euros.

7.298 -

Patrimonio neto
Capital soclal

El capilal social de Grupo Empresarial ENCE, S.A., al 31 de diciembre de 2011 estd reprosentado por
258.012.890 acciones al portador de 09 euros do valor nominal cada una, lolalmenlte suscrilas y
desembolsadas. Al 31 de diclembre de 2011 y 2010 la estructura acclonanial es la siguiente;

31/12/2011 | 31/12/2010
Retos Operativos XXT, S.L. 22,2 222
Alcor Holding, S.A. 20,4 20,4
Atalaya de Inversiones, S.R.L. - 5,0
Liberbank, 8.A. (*) (%] 50
Fidalser, S.L. 5,0 50
Autocariera 7.8 1%}
Free Float 38,3 42,0
Totat 100,0 160,0

(*} En 2010 ]a participacitn Ia ostentaba Caja de Ahorros de Asturias

tas acciones de la Sociedad Dominante estén admitidas a cotizacién en ] Mercado continue de la Bolsa de
Madrid, gozando todas ellas de iguales derechos pollticos y econdmicos.

Reserva logal-

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capilal, debe destinarse a la reserva legal una
cifra igual al 10% del beneficio del ejerciclo hasta que &sta alcance, al menos, el 20% del capital soclal.

La reserva legal podra utilizarse para aumenlar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% dsl capital
ya aumentado, Salvo parg la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere ef 20% del capilat social,
esta reserva sdlo podré deslinarge a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficiantes para esie fin.
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Prima de emislén.

Ei Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital permlie expresamente la utilizacién de! saldo de la prima
de emisibn para ampliar capital y no establece restriccion espacifica alguna en cuanto a la dlsponlbllidad del
mismo,

Reservas en socledades consolidadas por Integraclén global-

A conflnuaclén se presenta el desglose por sociedades del eplgrafe “Patrimonic neto - Reservas en socledades
consolidadas por integracidn global” al 31 de diciembre de 2011 y 2010:

Miles de Euros
3171272011 | 3171272010
Celulosas de Asturias, S.A.U, 45.079 41.134
Celulosa Energla, S.L.U. 36.560 31.417
Norie Forestal, 5.A.U. 13.314 27774 | .
Silvasur Agroforestal, S.A.U. 7.800 16.214
Iberflorestal, S.A.U. 1.941 1,698
Ibersilva, S.A.U. (7.028) (907)
Worfor Maderas, 8.A.U. 450 448
Eucalipto de Pontevedta, S.A.U. (1.976) (1.276)
Electricidad de Navia Asturias, 8.L.U. 2.845 2.868
Maderas Aserradas del Litoral, S.A. (927) {(672)
Celulosas de M’Bopicus, S.A. (73) 7
Zona Franca M'Bopicu4, S.A. 72 184
Las Pléyades de Uruguay, S.A, (83) (1
Las Pléyades, S.A. (SAFI) 1.742 97
Las Pléyades Argentina (3 (85)
Sierras Calmas, S.A. 1428 (566)
Ence Energia, S.L.U. (420) n
Ajustes de consolidacién 1.814 3247
102.454 121,536

El importe de las reservas en socliedades consolidadas de uso restringido al 31 de diciembre de 2011 asciende a
14.599 miles de euros (12.216 miles de euros al 31 de diciembre de 2011}, y se corresponde, principalmente,
con la reserva legal de las distintas sociedades del Grupo.

Dividendos

Con facha 29 de abril de 2011 La Junta Genera! Ordinaria te Acclonistas de Grupo Empresarial ENCE S.A.
acordé el reparto da un dividendo con cargo a los beneficlos del eferclclo 2010 por Importe de 25.801.282 euros,
correspondientss a 0,10 euros brutos por acclén. El dividendo fue liquidado el € de mayo de 2011, -

El célculo del benaficie consolidado por acclén bdsico y del dilvido al 31 de diciembre de 2011 y 2010 as &l
giguisnle:
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Beneficio Neto por Accidn Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Beneficio neto consolidado del ejercicio atribuible a

acciones ordinarias (miles euros) 41.192 64.711
Acciones ordinarias en circulacién a 1 de enero 258.012.890 174.900.000
Nimero de acciones ordinarias a 31 de diciembre 258.012.83% 258.012.890
N° medio ponderado de acciones ordinarias 258.012.890 237.519.301
Beneficio bdsico por acclén (euros) 0,16 0,27
Beneficio diluido por accitn (euros) 0,16 0,27

Acciones de la Socledad Dominante

El movimiento del eplgrafe “Acciones propias — de la Socledad Dominante™ del balance de situacion consolidado
adjunio durante los ejarcicios 2011 y 2010 ha sido el siguiente:

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010
Nimero de Miles de Niimero de Miles de
Acciones Euros Acciones Euros
Al inicio del ejercicio 995.000 2434 159.879 415
Altas 22.067.678 53.7177 4,806,457 11.753
Bajas {2.851.678) (6.994) | (3.971.336) {9.754)
Al cierre del ejercicio 20,211.000 49,217 995.000 2434

Las acclones de ka Sociedad Dorminante en su poder al 31 de diciembre de 2011 representan el 7,8 % del capktal
soclal (0,4% al 31 de diclembre de 2010} con un vator nominal global de 18.190 miles <o euros (896 miles de
euros al 31 de diciembre de 2010). El precio medio de adquisiclén de dichas acciones es de 2,435 euros por
accién.

Las acclones de la Sociedad Dominznte eh su peder lienen por objelo su negoctaclén en ef mercado.
Ajustes en patrimonlo por valoracién-

En el spigrafe “Ajustes en palrimenio por valoracién® del patiimonio neto consofidado se incluyen los cambios de
valor razonable de operaciones de cobertura (véase Nota 10) y la reserva generada al reglstrar los suelos
forestales a valor de mercado a 1 de enero def 2004 (véase Nota 7). Esta Gliima reserva os de libre disposicién.

El desglese de los cambios de valor razonable de los instrumentos financleros derivados de cobertura eh 2011 y
2010 es el siguiente;
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Miles de Euros
Valar Efecto Ajuste en
Ejercicio 2011 razonable | imposilive | patrithonio
IR Swap-financiacién corporativa (Notz 10) -
Saldo 1/01/2011 (6.748) (2.024) (4.724)
Imputacidn a la cuenta de pérdidas y ganancias 3.628 1.088) 2541
Otros cambios de valor . . -
Saldo 31/12/2011 (3.120) (936) (2.183)
IR Swap-Project Finance 50 Megavatios (Nota 10} -
Saldo 143112011 - - -
Imputacidn a la cuenta de pérdidas y ganangias 307 92 215
Qtros cambios de valor (6.922) (2.076) (4.845)
Saldo 31/12/2011 (6.615) {1.984) {4.630)
Cobertura de Tipo de cambio (Nota 10) - :
Saldo 1/01/2011 2.014) (604) (1410)
Imputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias {465} (139) (326)
Otros cambios de valor (19.747} (5.924) (13.823)
Saldo 31/12/2011 (2.226)|  (6.667)|  (15.559)
Cobertura de Precio de la pasta de celulosa (Nota 10) -
Saldo 1/01/2011 2577 {773) {1.804)
Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias 11.071 3.321 77950
Otros cambios de valor (7.627) {2.288) (5.339)
Saldo 31/12/2011 867 260 507
Cobertura de Precio de productos energéticos (Nota 10) -
Saldo 1/01/2011 786 235 551
Tmputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias (473) (142) (33D
Otros cambios de valor (314) (94) (220)
Salde 31/12/2011 - - -
(31.093) (9.328) (21.765)
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Miles de Euros
Valor Efecto Ajuste en

Ejercicio 2010 razonable | impositivo | patrimonio
IR Swap-financiacién corporativa (Nota 10} -

Saldo 1/01/2010 (10.675) (3.202) (7.473)

Imputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias 3927 1.178 2,749

Otros cambios de valor - - -

Saldo 31/12/2010 (6.748) (2.024) (4.724)
Cobertura de Tipo de cambio (Nota 10) -

Saldo 1/01£2010 - - -

Imputacién a la cuenta do pérdidas y ganancias 5.276 1.583 3.693

Otros cambios de valor {7.290) (2.187) {5.103

Saldo 31/1272010 (2.014) (604) {1.410)
Cobertura de Precio de la pasta de celulosa {Nota 10} -

Saldo 1/01/2010 - - -

Imputacién a la cuenta de pérdidas v ganancias - - -

Otros cambios de valor (2.577) (773) (1.304)

Saldo 31/12/2010 2.577) 779 (1.304)
Cobertura de Precio de productos energéticos (Nota 10) -

Saldo 1/01/2010 - - -

Imputacidn a la cuenta de pérdidas y ganancias (1.189) (357 (832)

Otros camhbios de valor 1.975 592 1.383

Saldo 31/12/2010 786 235 . 551

(10.553) (3.166) {7.387)

14. Subvencliones

El movimiento de esle epigrafe del balance de situacién consolidado en lot ejercicios 2011 y 2010 es el

slguiente:
Miles de Euros

Subven- Derechos

Ciones de Emisién Total
Saldo al 1-1-2010 5.135 1.941 7076
Aumento por nucvas subvenciones L710) - 1710
Concesién derechos 2010(Notas 6 y 15) - 8421 8421
Imputacidn a resultados consolidados (887) (6.360) {7.247)
Saldo al 31-12-2010 5958 4,002 9,960
Aumento por nuevas subvenciones 8.615 - 8.615
Concesi6n dereches 2011(Notas 6 y 15} - 9.100 9.100
Imputacién a resultados consolidados (1.124) (6307) {7431)
Saldo al 31-12-2011 13,449 6.795 20.244
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El Grupo ha resultado beneficiario de dos subvenciones a fondo perdldo asociadas al Proyecio de modernizacién
de la {abrica del Grupo ublcada de Navia (Asturias) y concedidas al amparo de lo dispuesto en la Ley 50/1985,
de 27 de diciembre, de Incenlivos Regionales para la correcclén de desequilibrios econdmicos interterriloniales,
El importe oblenido, antes de considerar los gaslos incurridos para su obtencién, de 8.882 miles de euros.

Asimismo, ¢l Grupo ha obtenido de diversas entidades piblicas, créditos a un tipo de interés inferfor al de
mercado y unz vigencia de hasla 10 afios. E! saldo pendiente de devolucién al 31 de diciembre de 2011 asciende
a 11.367 miles de euros {10.988 miles de euros al 31 de diciambre de 2010) {véase Nota 17). La concesion de
estos créditos lleva asocladas delerminadas obligaciones de mantenimienlo del empleo e inversién,

15. Provislones a large plazo

Ef movimlento habido durante los ejercicios 2011 y 2010 en la cuenta “Provisiones® del pasivo a largo plazo del
balance de sltuacion consolidado ha sido el siguiente:

Miles de Euros
Derechos
rsabiti- Emisién
Resﬁf“dzzb : d“ENota 6 Otros Total
Saldo al 1-1-2010 12.595 6.641 1.145 . 20381
Dotaciones 4.076 6.676 - 10.752
Aplicaciones {602) (6.698) - (7.300)
Saldo al 31-12-2010 16,062 6.619 1.145 23,833
Dotaciones L517 564 - 7.131
Aplicaciones (1.251) {6.388) {140) (7.779)
Saldo al 31-12-2011 ) 16,335 5.845 1.005 23,185

El desglose por conceptos de la provisién por responsabilidades al 31 de diclembre de 2011 y 2010 es el

siguiente:
Miles de Exros
2011 2010

Provision para responsabilidades:
Canvenio Saneamiento Galicia 5357 5.357
Canon Vertidos Ria Pontevedra ‘ 6.565 6.439
Inspeccidn IVA Alemania 2002 - 2008 2.898 2.500
Otros 1.515 1,773

16.335 16.069

La Sociedad Dominante ha provisionado los cdnones de vertidos correspondientes a su operativa en la planta de
Pontevedra, que estan pendientes de pago.

La Administracién Tributeria Alernana ha concluido an 2011 un proceso inspeclor sobre e! tratamiento otorgado
por &l Grupo Ence af Impuesto sobre &l Valor Afladido (IVA} en sus operaciones comerciales en Alemania entre
los afios 2002 y 2008. Como resullado de dicha comprobacisn ta Administracidn Tributaria ha emilido actas
reclamando cuotas por 12.692 mites de euros & intereses por 2.829 miles de euros,
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En base a los anélisis efecluados de forma conjunta con los clientes cuyas operaciones esta corigiendo la
Adminlstracién Tributaria en sus actas, se estima que las cuotas pagadas no tendran un impacto negalivo en los
estados financieros del Grupo al poder ser recuperadas de los clientes.

La cuenta "Derechos de emislén” recoge, con cargo al epigrafe “Otros gaslos de explotacién® de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, el importe de los gastos asoclados a los gases de efecto invernadero
consumidos en el periodo {véase Nota 18-9).

16. Deuda financlera, efactivo y otros activos liguldos equivalentes

La composicion de la deuda financiera def Grupo al 31 de diclembre de 2011 y 2010 e |a sigulente:

Miles de euros
2011 2010

Largo plazo-

Préstamos y lneas de crédito : 224,169 249.465
Project Finance-50 Megavatios 57256 -
Deudas por intereses y otros - 186
Comisién de apertura (7.239) (6.689)
Total Iargo plazo 274.186 242,962
Préstamos y lineas de crédito 19.346 5.608
Deudas por intereses y otros : 1.106 669
‘Fotal corto plazo 20452 6.277
Total 294.638 249.239

La composicion de las deudas con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2011 y 2010, corraspondientes a
préstamos, lineas de crédito y lineas de descuento, clasilicadas de acuerdo con sus vencimientos, es la
siguiente:
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Miles de Euros
2011 2010

Préstamos Préstamos

y lincas de | Project y lineas de
Vencimiento crédito Finance Total Yencimiento crédito Otros Total
Limite Disponible- Limite Disponible-
Total . 304,314 | 101.309 405.623 |Total 315.124 - 315.124
Principal- Principal-
2012 19.346 - 19346 |2011 5.608 126 5.737
2013 24,520 1477 25.997 12012 18.857 115 19.012
2014 197.451 6.588 | 204.039 (2613 24.520 37 24,557
2015 624 7.914 £.538 (2014 197.451 34 197.485
Adfios siguientes 1.574 41.277 42.851 |Afios siguientes 8.597 - 8.597
Intereses- Intereses-
2012 623 483 1.106 |201¢ 540 - 540
Comisién apertura- (4.354) (2.885) (7.239) |Comlsién apertura- | (6.689) - (6.689)

239,784 §4.854 | 294.638 248,924 315 | 249.239

Las pdilzas de crédilo y los préstamos {excepto sindicado) han devengado en 2011 un tipo de Interds medio del
4,78% {3,52% en 2010},

Préstamo sindicado-

Con focha 2 de abril de 2008 la Socledad Dominante formalizé una péliza de préstamo con un sindicato de
entidades financleras estructurado en tres tramos destinados a la financiacion de la construscién de una planta
de produccién de celulosa y generaciSn de la energia eléctrica en Punla Pereira {Uruguay), a financlar
determinadas inversiones recogidas en e Plan de Inversiones 2007-2011, y a financiar el reembolso,

amorlizacién y cancelacién de Tos conlratos de financlacifn gue la Sociedad Dominante mantenfa con diversas
enlidades financieras.

Dicho préstamo fue modificado el 5 de febraro de 2009 y el 18 de octubre de 2009 como consecuencla de la
decisién de venla, y posterffor materializaclén de la venla del proyecto “Urieguay”. Dichas modificaciones
provocaron reducclones significativas en los limites disponibles asl como el destino de 179.360 miles de euros,
generados en la venta del proyecto, a la amorlizacidn del préstamo.

Una de los objetivos estraiégicos desarrollados por el Grupo durante el ejarcicio 2010 fue la mejora de su
posleién financiera reduclendo significativamente ios niveles de endeudamfento, comg medida béasica de
proteceldn ante ciclos econdmicos de contraccién, y base para el desarrollo de sus proyecios de inversién en
eficiencia industrial y de crecimiento en generacidn de energla con biomasa. En este contexto, con fecha 14 de
octubre e 2010 y en unidad de acto se suseribid un contrato de préstamo sindicado por un importe méximo, tras
las cancelaciones de financlacién bilateral, de 176.393 miles de euros, y se llevé a cabo la novaclén modificaliva
del préstamo sindicado existente quedands el importe dispuesto del mismo en 121,229 miles de euros.

El préslamo sindicado contratado estd estruciurado en tres tramos; el tramo A, con un limite de erédito iniclal de
112.255 miles de euros {actualmente el limite est4 fijado en 81.817 miles de euros), liene como principal destin
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financiar el reembolso y cancelacién de los contratos bilaterales que el Grupo mantenia con diversas entidades
financieras, el tramo B con un limite de crédito de 56.928 mlles de euros fiene como destino, adicionalmente a lo
indicado en el tramo A anlerior, el atender las necesidades de tesoreria de! Grupo, y el framo C, eslructurado en
dos parles, la primera con un limite de 28.464 miles de euros estd destinada a atender las necesidades de
tesoreria del Grupo y la segunda, con un limite de 29.183 miles de euros, sélo eslara disponible siempre que ia
primera esté totalments dispuesta y ftiene como destino la finanelaclén de proyectos de generacién de energfa
con biomasa.

Ambos préstamos sindlcados devengan un tipo de Interés anual variable referenciado a Euribor con un margen
de 300 puntos bésicos, presentan dieclocho meses de carencia, y su vencimisnto ae produciré el 14 de enero de
2014. E! importe de las comisiones pagadas en el ejercicio 2010 derivadas de este proceso de refinanciacion
ascandié a 3.723 miles de euros.

El contrato de préstamo sindicado novado en 2010 presenta como principal gerantia prenda sobre las acciones
de las sociedades Silvasur Agroforestal, S.A.U., Norle Forestal, 5.A.U., e Iberflorestal Comercio ¢ Servigos
Florestals, S.A.U. Por su parte, el nuevo confrato de préstamo sindicado suscrito presenta como principales
garantias la prenda de segundo rango sobre las acciones de las socledades anteriormente indicadas, garantia
personal de la filial Celulosas de Asturias, S.A., y la hipoteca sobre el centro productive ubicado en Navia
(Asturias) titularidad de Celulosas de Asturias, $.A., condicionada a que el ratio "Deuda Financiera/ EBITDA"
sobrepase un determinado limfte, y subordinada al resto de garantias otorgadas.

Ambos préstamos sindicados [ncluyen determinadas obligaclones, fundamentelmente el cumplimiento de
determinados ratios econdmicos y financleros asocliados a las cuentas anuales consalidadas de Grupo Ence, que
ol Grupo cumple al 31 de diclembre de 2011, y la amortizacién anlicipada del 25% de la csja libre generada
anualmente siempre gue el endeudamiento financiero neto con entidades de cré&dito supere los 265 millones de
euros. Asimismo, establecen delerminadas restricclones, principalmente a la conceslén de garantias a favor ds
terceros, a la compra de aulocarlera, a la ejecucidn de inversiones de carécler recurrente, a la forma de
financiacién de futuros proyectos de generacion de energia con biomasa, y a la venta de aclivos.

Froject Finance 50 Megavatios-

Con fecha 21 de junlo de 2011 el Grupo ha suscrito con un sindicato formado por sfete enfidades financieras un
contrato de préstamo bajo la modalldad de “Preject finance” para la financiacién de una planta de enargla
eléctrica a partir de biomasa (véase Nota 7). El Importe disponible de dicha financlacién asclende a 101.309
miles de euros, la amortizacidn comenzara a realizarse el 22 de junio de 2013 y su vencimiento se producira el
22 de diciembre de 2022, Este préstamo devenga un tipo de interés anual variable referenciado al Euribor con un
margen que oscila en el rango 3,25% - 3,76%, en funcién de la cuola de amorizacldn, El Imporle de las
comisiones pagadas en el ajercicio 2011 derivadas de esta financiacion ha ascandido a 3.483 miles de euros.

Este préstamo incluye como principales garantlas prenda sobre las parlicipaclones en Ence Energia Huelva,
S.L.U. y sobre sus activos y derechos de cobro actuales y futuros. Por su parle, Grupo Empresarial Ence, S.A.
presenta garantias por distintos conceplos; plantaclon de cultivos y stocks para et fulure suministro de la planta,
facha de entrada y tarifa aplicable a la produceién energélica en el momento de puesta en explotacion de la
planta y, funcionamienlo y disponibilidad de la planta. Dichas garantias estén a su vez parclalmente cubierias por
las garantias otorgadas por el constructor de la planta a favor de Grupo Empresarial Ence, 5.A.

Asimismo este préstamo Inciuye determinadas obligaciones, fundamentalmente el suministro de. determinada
informacttn de carécler operatlve y financiero, el cumplimiento de determinados ratios econdmicos y financieros
asociados a las cuentas anuales de Ence Energia Huelva, S.L.U., el mantenimiento de un determinado volumen
de stock de biomasa en ple o cortado, [a amortizacién anticipada del 50% de la caja remanenle hasta que se
haya amortlzado el 50% de la financiacion, y la amortizacidn anticipada del 25% de la ¢aja remanente hasta que
so haya amorizado el 85% de la fimanciacion, Asimismo, establece determinadas restricciones, principalmente al
reparto de dividendos y a la obtencién de nueva financiacién.

Al objeto de cubrir el riesgo derivado de la contratacitn de esta financlacidn a tipo de interés variable, el Grupo
ha susciito con seis de [as entldades financiadoras del proyecto contratos de cobertura de tipos de Interés con un
nocional equivalente al 75% de las canlidades dispuestas eslimadas durante la vigencla de la financiacién (Nota
10}
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Efectivo y ofros aclivos liquidos equivalantas-

El eplgrafe “Efeclivo y olros activos liquidos equivalentas” incluye la tesoreria del Grupo y depésitos bancarios a
corlo plazo cen un vencimienta inictal de lres meses ¢ un plazo inferior. El imporle en libros de estos activos se
aproxima a su valor razonable y su rentabilidad media es del 2,35%.

Qlras inversiones financieras-

Este epigrafe incluye, principalmente, depdsitos consliluidos para garanlizar las obligaclones asumidas en la
contratacién de determinados instrumentos financieros derivados (véase Nola 10), y en los conlratog suscritos
para la compra futura de derechos de emislén de COZ (Véase nota 6)

Factoring sin recurso-

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de factoring eonsiderado sin recurso, dado que se fransfleren al
factor todos los riesgos inherentes a la realizacion del activa, con un limite disponible y un imporle dispussto de
51.000 miles de euros y 35.072 miles de euros, respeclivamente {64.000 miles de euros y 45.781 miles de euros
al 31 de diciembre de 2010). El coste financlero asoclado a los créditos cedidos se asiablecs en el Euribor 2 3
meses mas un diferencial del 1-1,65%.

17. Otros paslvos financieros

El imporle registrado en este epigrafe del balance de siluacion consolidado adjunto corresponde
fundamentalmente a anticipos rembolaables, normalmente otorgados & tipos de interés Inferiores a los vigentes
en el mercado e incluso sin coste financiero, otorgados por el Minlsterio da Indusiria, Turismo y Comercio para
fomentar proyeclos desarrollados por el Grupo para la ampliacidn y mejora de la capacldad productiva da las
plantas de Huelva, Ponlevedra y Navia, asi como la oplimizacion tecnoldgica y mejora del medio ambiente en las
mismas.

El detafle por vencimienfos al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
2011 - 704
2012 574 777
2013 1,536 1.445
2014 1423 1.349
2015 1.169 1.049
2016 y siguientes 6.703 5.663
Actualizacién financiera MNota 14) | (1.648) | (2.007)

9.757 9.0258

Eslos créditos han sido valorados en el momento de concesién a su valor razonable, reconeclendo la diferencia
entre el importe concedido y dicho valor como una subvencidn que se Imputa a la cuenla de pérdidas y
ganancies consclidada de forma proporcional a la amoriizacion de los actives fijios que dieron origen a la
concesion del crédite. El Imporle de dicha subvencién pendiente de imputacion a la cuenla de pérdidas y
ganancias consolidada al 31 de dicismbre de 2011 asciende a 1.848 miles de euros (2.007 miles de euros al 31
de diclembre de 2010).
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18. Situacldn flscal

Saldos corrientes con las Adminlstraciones Piblicas

Los saldos deudores y acreedores mantenidos con las distintas Administraciones P(blicas a 31 de diclembre de
2011 y 2010 son los siguientes:

Miles de Euros
31 de diciembre 2011 31 de diciembre 2010
Saldos Saldos Saldos Saldes

Deudores | Acreedores | Deudores | Acreedores

Partidas no corrientes-

Aclivo por impuestos diferidos 42.653 - 49,881 -
Pasivo por impuestos diferidos - 28289 - 23.649
Total 42,653 28.289 49.881 23.649

Partidas corrienles-

Hacienda Piiblica deudor y acreedor por IVA 9.840 14.796 17.8393 221

Impuesto de Sociedades del ejercicio corriente 1.687 365 » 2,188

Hacienda Piblica deudor y acreedor por diversos

conceplos 1.478 2.859 2.226 4672
Total 13.005 18,020 20.119 7081

Conclilaclén entre el resuitado contable y la base imponible flscal
Socledades def Grupo con residencia fiscal en Espafia-

A efectos de la tributacion en el Impuesto sobre Beneficlos, la Sociedad Dominante iributa a en el Régimen de
Consolidacion Fiscal del Impuesto scbre Beneficios regulado en el Capitulo Vi del Tiulo Vill del Texto Refundido
de la Ley del Impueslo sobre Sociedades, como socledad dominante del Grupo n® 149/02, constituido en el
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2002. La aplicacién de esle régimen especial, de duracién indefinida salvo
renuncia expresa, implica la ausencla de fributacidn en el régimen individual del Impuestc sobre Socledades de
tas entidades Incluidas en el Grupo, seg(n el siguiente delalle:

- Celulosas ds Asturias, S.A.U. - Eucaliptos de Pontevedra, S.A.U.

- Celulosa Energia, S.L.U. - Electricidad de Mavia Asturias, S.L.U.
- Silvasur Agroforestal, S.A. - Ibercs! Gelulosa, S.L.U.

- Morle Forastal, S.A. - Enersilva, S.LLU,

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

- Norfor Maderas S.A.U.

{ a tasa Impositiva nominal del Impueslo sobre Socisdades es del 30%.
Sociedades def Grupo con residencia fiscal en Uruguay-

A efecios de la tributacldon en el Impuesto sobre Beneficios, [as sociedades del Grupo ublicadas en Uruguay
tributan en el régimen general del Impuesto a las Rentas de las Aclividades Econdmicas (IRAE) de Uruguay, a
una tasa impositiva nominal del 25% sobre resultedo conlable corregido mediante los ajustes fiscales
eslablecidos porla normaliva aplicable, a excepcidn de ‘Las Pléyades, S.A." que lributa bajo el régimen especial
de Sociedades Andnimas Financieras de Inversidn (SAFI), a una tasa imposiliva de] 0,3% sobre sus fondos
propios.
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Sociedades def Grupo con residencle fiscal en Portugal-

A efectos de la tributacidn en &) Impuesto sobre Beneficlos en Polugal, Iberflorestal, S.A. tributa en &l régimen
genera! del Imposto sobre 0 Rendimiente das Passoas Coleclivas, a una tasa Imposiliva nominal del 25%.

La basse Imponible del Impuesto sobre Beneficios no se determina a partir del resultado contable consolidado del
Grupo, sino de las bases imponlbles individuales de las sociedades que lo integran, determinadas segln su
respectivo régimen individua! de tributacién. A estos efectos, las bases imponibles individuales de las sociedades
con residencla fiscal en Espafia se integran en la base imponible del Impuesto sobre Beneficios: del Grupe ds
Consolidacién Fiscal n® 149/02, sin que puedan compensarse con las bases imponibles nsgalivas procedentes
de las sccisdades no residentes.

La conciliaclén del resuliado contable y la base imponitle del Impuesto sobre Beneficios a 31 de diciembre de
2011 y 2010 es como sigue:

Miles de Enros
2011 2010
Resultado contable antes de impuestos (*) 57.015 90.336
Diferencias permanentes-
Con origen en resultados 1.215 1.786
Con origen e patrimonie neto - {5.151)
Diferencias temporales-
Con origen en €l gjercicio 8.818 14.936
, Con orlgen en cjercicios antetiores (37.099) (11.385)
Con origen en traspasos desde el Patrimonio Neto (161) : -
Ajustes de consolidacidn {6.027) 1.002
Compensacién de bases imponibles negativas o {12.742) (86.405)
Base imponible 11.019 5119
Cuota previa 323 1.721
BPaducciones, retenciones y otros movimientos {4.353) 467
Cuota a pagar f (devolver) (1.322) 2.188

(*} Pracedente Integramente de operaciones continuadas
Diferencias permanentes con ofigan en resuftados

Las diferencias permanentes con origen en resultados correspondean a gasfos devengados a efectos contables y
no deducibles fiscalmente. Este epigrafe Incorpora mullas y sanciones administralivas asi como la provislon por
detericro de valor constituida sobre determinadas participaciones financieras.

Diferenclas temporales

Las diferencias temporales vienen originadas por divergencias en la imputacién temporal de ingresos y gastos
entre normas contables y fiscales, a efectos de la determinacion del resullado contable y la base Imponibie del
elerclclo, que van a revertir en elercicios futuros.

Concillaclén entre el resultado contable y ol gasto por Impuesto sobre bensficlos

La conclliaclén del resultade contable y la base imponible del Impueslo sobre Beneficlos a 31 de diclembre de
2011 y 2010 a5 como sigue:
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Miles de Euros
2011 2010
Resultado contable antes de impuestos 57.015 90.336
Diferencias permanentes con origett en resultados 1213 1786
Eliminaci6n resultade contable sociedades no residentes {4.646) (5.085)
Eliminaciones / incorporaciones de consolidacién {6.025) 1.002
Base imponible 47.559 88.039
Cuota 14.268 26.412
Deducciones y ajuste ¢fecto itnpositivo ejercicios anteriores 897 (661)
Ajuste efecto impositivo sociedades no residentes 657 (126)
Gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Beneficios 15.822 25.625

Por su parle, la distribucldn del Gaslo por impuesto sobre Sociedades por los dislintos conceplos que lo
conforman en 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de Euros
2011 2010
Gasto por impuesto corriente 17.105 2710
Gasto por impuesto difetido (2.837) (689)
Ajustes de aiios anteriores y deducciones 897 {661)
Otros movimientos 657 (126)
Base impenible 15,822 25.625

Activos y pasivos por Impuesto diferido reconocidos

El movimiento habido durante el ejerciclo 2011 en esle eplgrafe del balance de situacién consolidado ha sldo el
siguiente:
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Activos por Impusslo Diferido Registrados

Miles de Euros

Seldo Saldo
01/01/2011 Aumentos Disminuciones | 31/12/2011
Tmpuestos diferidos de activo reconocides en resultados-
Amortizacién de activos fijos 782 - (321) 461
Deterioro en activos fijos 4.236 714 (4.627) 323
Provisiones 6.935 2.064 (4.540) 4.459
Deterioro activos cotrientes 2,480 1.375 (2.480) 1.375
Sociedades no residentes 2.489 379 (654) 2214
Ajustes de consolidacidn 1.031 18 (991) 58
Bases Imponibles Negativas 27.761 2478 (2.868) 27.37t
Deducciones 1.001 547 (1.548) -
46.715 1.575 (18.029) 36.261
Impuestos diferidos de activo reconocidos en patrimonio-
Instrementos financieros coberfura 3.166 6.162 - 9328
Total (¥) 49.881 13,737 {18.029) 45,589

(") Incluye 2,935 miles de euros clasificados como ‘disponibles para la venta® {véase Nota 20)

Los aclivos por Impuesto diferido han sido registrado en el balance de situacidn consclidado por conslderar los
Administradores de las Socledades del Grupo que, conforme a la mejor estimacion sobre los resultades futuros
de las Socledades que Integran el Grupo de Consolidacion Fiscal, es altamente prabable que diche activo sea
recuperado en el plazo establecido por la normativa vigente,

Las bases imponibles negativas reconocidas se generaron en el afio 2009. Conforme a lo previsto en la
legislacion espafiola, fas referidas bases imponibles negativas pendientes de compensacidn generadas en el
ejercicio podrén ser compensadas con las rentas positivas que oblenga el Grupo de Consdlidacion Fiscat N°
148/02 en los perfodes impositivos que concluyan en los dieciocho afios inmediatos y sucesivas al de su

generacion.

Pasivos por Impuesto Diferido Registrados

Miles de Eutos
Saldo Saldo
01/01/2011 Aumentos | Disminuciones [ 31/12/2011

Impuestos diferides de paslve reconocldos en resultados-
Libertad de amortizacién - 3.106 - 3.106
Otros - 2.100 - 2.100
- 5.206 - 5.206

Impuestos diferldos de active reconocidos en patrimenio-
Revalorizacién suelos forestales (Mota 13) 23.515 - (6) 23.509
Ajustes de consolidacién y otros 134 - (360) (426)
Taotal 23.649 5.206 (566) 28.289
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Activos por impuesto diferldo no reglstrados.

El Grupo no ha registrado en los halances de situacitn consolidados adjunlos determinados aclivos por Impueslo
diferido. El detalle de dichos aclivos no registrados al clerre de los elerciclos 2011 y 2010 es el siguients:

Miles dé Euros
Activos por Impuesto Diferido No Registrados 2011 2610
Bienes de uso e intangibles 2921 2.108
|Bases imponibles negativas 2.880 4,257
Total a cierre de ejercicio 5.801 6.365

La lotalidad de bases imponibles negativas procedentes de ejercicios anleriores corresponden a las socletades
dei Grupo con residancia fiscal en Uruguay. Segiin la normativa tributaria aplicable al IRAE, las bases imponibles
negalivas generadas con poslerioridad a 31 de diciembre de 2007 tienen un plazo de caducldad de cinco afios.

El importe de las bases imponibles negativas se aclualiza cada afic en funcion de la variacion det indice de
Preclos de ios Preductos Naclonales (IPPN).

Ejercicios pendientes de comprobacidn y actuaciones Inspectoras.

La Agencia Tributarla estd efectuando aclualmente comprobaciones sobre las dsclaraciones del Impuesto
Eléctrico presentadas por diversas sociedades del Grupo an los afios 2008 y sigulentes. Asimismo, segin las
disposiciones fiscales vigentss, las liquidaciones de Impuestos no pueden ¢onslderarse definilivas hasta que no
han sido inspeacclonadas por las auloridades flecales o ha transcurrido el plazo de prescripcidn establecldo en
cada jurisdiccldn tributaria: cuatro afios en Espafia y Portugal, y cinco afios en Uruguay. En oplnidn de les
Administradoras no existen contingenclas de importes significalivos gue puedan derivarse de los procedimlentios
de comprobacion en curso asl como de la revision de los afios ablertos e inspeccidn.

19. Ingresos y pastos

a) Ventas

La disiribucién del importe neto de la clfra de negocios correspondlents a la actividad ordinaria del Grupo en
los glercicios 2011 y 2010 es como sigue:

Miles de Euros

2011 2010
Ventas de pasta de papel 596.895 626.521
Ventas de energla eléctrica 184.304 140,194
Madera y servicios forestales 44.252 64.043

825.451 830.758

La préclica totalidad de las ventas de ensrgla eléclrica se llevan a cabo en Espafia. La distribucién del

importe neto de {a clira de negocios correspondienle a las venlas de pasta de papel, pol mercados
geogréficos, es como sigue:
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Porcentaje | Poreeniaje
Cifra de Cifrade
Ventas Ventas
Por mercados Geogrificos 2011 2010
Alemania 23,1 21,9
ltalia 16,4 16,4
Espafia 14,6 19,1
Francia 10,1 93
China 6,5 -
Austria 4,8 58
Polonia 4.5 53
Eslovenia 28 3,2
Turquia 2,8 0,4
Suiza 2,5 3.8
Suecia 2,1 24
Reino Unido 2,0 6,2
Holanda 1,9 2,3
Otros 59 3,9
100 100

b) Aprovisionamientos

El consumo de malerias primas y olras materias consumibles en 2011 y 2010 se deaglosa en:

Miles de Buros
Ejercicio | Ejercicio
2011 2010
Compreas 358274 | 354.849
Variacitn de existencias de materias primas,
auxiliares ¥ comerciales (10.914) | (22.409)
Otros gastos externos 43.399 34.594
390.759 | 367.034

En esle epigrafe se incluyen principaimente los costes de madera, productos quimicos, combustibles y olros
costes variables incuridos en el proceso productivo de la pasta de eslulosa.

c) Personsal

Los gastos de personal incurridos en 2011 y 2010 desglosados por conceptos son los sigufentes:
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Miles de Euros

Ejercicio | Ejercicio

2011 2010
Sueldos y salarios 63.638 64,093
Seguridad Social 15.211 15370
Aportacién pensiones y otros gastos sociales 3.755 3.586
82.604 83.049
Indemnizaciones 6.809 1.268
Total 89.413 84.317

La plantilla media de los ejercicios 2011 y 2010 es la siguiente:

Niimere Medio de Empleados

2011 2010
Categoria Profesional | Hombres | Mujeres Total Hombres | Mujeres Total
Directivos 6 ] 7 6 1 7
Contrato individual 187 52 239 191 49 240
Convenio colectivo 792 134 0926 833 154 987
Temporales 371 32 403 K[| 26 457
1,356 219 1.875 1.391 300 1.691

Al 31 de diciembre de 2011, el nimerc de discapaciiados asclende a 19 empleados (23 empleados
discapacitados al 31 de diclembre de 2010).

Asimismo la distibucién paor sexos al 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivaments, detallado por

calegarlas profesionales, es ! sigulente:

Niamero Final de Empleados
2011 2010
Categorla Profesional | Hombres | Mujeres Total Hombres | Mujeres Total
Directivos & 1 7 6 I 7
Contrato individual 181 47 228 184 51 235
Convenio coleetivo 738 118 356 891 159 1.050
Temporales 211 21 232 321 50 3
1.136 187 1.323 1.402 261 1.663

Al 31 de diciembre de 2011 el Consejo de Administracién estaba formado por trece consejeros, todos ellos
varones {14 consejeros al 31 de diciembre de 2010),

d) Transacclones en moneda distinta del suro

Durante el eferciclo 2011 las socledades del Grupo han efectuado ventas e moneda distinla del euro,
principalmente délar estadounidense, por importe de 187.027 miles da euros (170.378 miles de euros en

2010}
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a) Otros gastos de explotacién

El detalle de esle eplgrafe de las cuentas da pérdidas y ganancias consolidadas de los gjerciclos 2011 y 2010
€8 oMo sigue;

Miles de Euros
Ejercicio | Ejercicio
2011 2010

Servicios exteriores 214.732 | 215.580
Consumno derechos de emisién (Nota 15) 5.614 6.912
Tributos y otros gastos de gestidn 4.969 4.138
Variacién provisionss de irdfico y olros 8.535 13.114
Total 233.850 239.744

El desglose por conceptos del saldo de "Serviclos exterlores™ de la cuenla de pérdidas y gananclas
consolidada de los sjerciclos 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de Eures
Ejercicio | Ejercicio
2011 2010

Transportes, fletes y costes comerciales 87.844 82.205
Suministros 64.392 52.310
Reparaciones y conservacién - 18.734 18.902
Arrendamientos y cdnones 8.577 8572
Primas de seguros 6.131 7.065
Servicios de profesionales independientes 5.769 7.134
Servicios banearios y similares 2475 2.652
Publicidad, propaganda y relaciones piblicas 817 1.627
Gastos de investigaeidn y desarrollo 98 352
Otros servicios 19.895 34.761
Total 214372 | 215580

f) Gastos financlaros

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdldas y ganancias consolidadas de los ejercicios 2011 y 2010
8s como slgue:

Miles de Euros
3171212011 | 31/12/2010
Préstamo sindicado 10.478 6,139
Project finance 50 megavatios 1426 -
Lfneas de crédito, factoring y confirming 2,562 7.258
Comisianes imputadas a resultados 4,335 1.975] -
Liquidacién IR Swap — Financiacién corporativa 11.708 15.088
Liquidacién Equity Swap 332 436
Otros 1.159 586
32,000 31.482
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g} Otra Informacién

Durante el ejercicio 2011 y 2010, los honorarios relativos & los servicios de auditoria de cuentas y a ofros
serviclos prestados por el auditor del Grupo, o por una empresa vinculada al auditor por contro!, propiedad
comtin o gestion han eldo los siguienles:

Miles de curos
Ejercicio Ejercicio
2011 2010
Servicios de auditoria 197 256
Total serviclos de auditoria y relacionados 197 256
Servicios de asesoramiento fiscal - 129
Oftros servicios 30 416
Total servicios profesionales 30 545

g) Resultado por socledades

La aportaclon de cada sociedad Incluida en el perimetro de consolidacién a los resultados consolidados de
fes ejarcicios 2011 y 2010 ha sido la sigulente:

Miles de Euros
2011 2010

Grupo Empresarial Ence, S.A. 35472 12.362
Norte Forestal, S.A.U. 3.741 10.538
Silvasur Agroforestal, S.A.U. 707 1.596
Electricidad de Navia Asturias, S.L. {5) (z3)
Celulosa Energfa, S.L. 7.319 5.143
Iberflorestal , S.A.U, 262 244
Celulosas de Asturias, S8.A.U. 348 38.945
Ibersilva, S.A.U. (11.031) (6.121)
Norfor Maderas, S.A.U. 30 1
Eucalipto de Pontevedra, $.A.17, (1D {700)
Maderas Aserradas del Litoral, S.A. (1.794) (256)
Celulosas de M’Bopicud, S.A, (55) (46)
Zona Franca M’Bopicud, 5.A. 2.823 {1L1)
Las Pléyades Uruguay, S.A. 24 {72)
Las Piéyades S.A.F.L 285 1.644
Las Pléyades Argentina (82) (8)
Sierras Calmas, S.A. 4,199 1,994
Ence Energia, S.L.U (383) {419)
Ence Energla Huelva, 5.1..U {657) -

Total 41.192 64,711

20.__Activos y paslvos ne corrientes manienldos para ta venta

Los epigrafas “Activos no corrienles mantenidos para la venla” y *Pasivos vinculados con aclivos no comientes
mantenidos para la venta® incluyen los activos y pasivos de la socledad Ihersliva S.A.U. cuya actividad consiste
en el desarrollo de proyectos y la prestacldn de servicios de |ardinerla, forestales y urbanisticos. Los
Administradores han adoptado 1a declsidn de vender esta paricipacion.
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El detalle de los activos y pasivos aportados por Ibersilva, S.A.U. al Grupo al 31 de diciembre de 2011 es el

siguiente:
Miles de Miles de
euros euros

ACTIVO NO CORRIENTE 3.467 | PASIVO NO CORRIENTE 91
ACTIVO CORRIENTE 13.076 | PASIVO CORRIENTE 12232
Existencias 876 | Deuda finaneiera 257
Deudores comerciales y olras cuentas a ¢cobrar 9.265 | Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar 11.104
Inversiones financieras a corto plazo 817 | Administraciones pblicas y otros &7
Efectivo y otros aetivos liquidos cquivalentes 2118

TOTAL ACTIVO 16.544 TOTAL PASIVO 12,322

21. Segmentos de operacidn

La actividad de fabricacién de pasta de celulosa llsva asoclada de forma indisoluble la generacion de energla
eléctrica a parlir del uso, como combustible para su generacion, de residuos generados en el proceso productivo
de fabricaci6n de pasta. Adicionalments, al Grupo dispene de instalaciones especlficas orlentadas a la
generacién de enargla eléctrica a parlir de bilomasa y olros combuslibles, y dispone de culfivos de bosques y
masas foreslales que postariormente son utllizados como materia prima en ka producclén de pasta de papel y
energla. En este conlexto, los resultados de las aclividades desarrolladas por las 4reas de gestién de fabricacion
de celulosa y energia se analizan de forma conjunta por parle del Combté de Direccién no existiendo Informacién
financiera diferenclada excepto en lo ralalivo a ingresos. Adiclonalmante, ¢! Comilté analiza de forma
Indepandiente Ja aclividad de gestién forestal, las inversiones aciualmenle en curso en plantas de generacion de
energla eléctrica ubicadas fuera de las fabricas de celulosa (véase Nota 7), y otras actividades menores.

A continuacién se detalla la informacién por segmentos de aclividad para los ejerciclos 2011 y 2010, basada en
la Informaclén de gestion disponible ufilizada periddicamente:

Ejarcicio 20711-
Miles de Evros
Servieios Ajustes de
for:’sttre:)l:s y Consolidacién
Celulosa y Gestidn enire
Balance de situacién Energla Forestal Total Segmentos Total (a)

Activos

No eorrientes 934.636 348.050 8.539 1.291.225 (326.115) 965.110
Corrientes 269.022 141.567 25.831 436.420 {75.389) 361.031
Total activos (a) 1.203.658 489.617 34370 1.727.645 {401.504) 1.326.141
Pasivos:

No cotrientes 387.647 179.866 23.345 590.858 {238.594) 352264
Corrientes ' 212390 114,119 16.958 343.467 {75.389) 268.078
Total pasives Consolidados {a) 600.037 293.985 40,303 934.325 {313.983) 620,342

(n) No se incluyen ni los fondos propios, ni los activos y pasivos por impuesto diferido
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Miles de Euros
Ajustes de
Servicios Consolida-
Celulosa y Gestién forestales y cidn entre
Cuenta de Pérdidas v Ganancias Energla Forestal otros Subtotal Segmentos Total
Cifra negocio}
De terceros 781,199 23,865 20,387 825451 - B25.451
De otros sepinentos - 307.277 9.165 316.442 {316.442) “
Total ingresos: 781.199 331142 29,552 1.141.893 (316.442) 825.451
Resultados: ‘
Resultado de explotacién 78.073 18,199 (16.193) £0.079 - 80.079
Ingresos financieros 20,912 4.134 65 25.111 (19.815) 5296
Gastos financieros (38.211) (10.454) (1.596) (50.261) 19.815 (30.446)
Diferencias de cambio 2.798 (774) 61 2.085 - 2.085
Iinpuestos (20,033) (379 4.590 (15.822) - (15.822)
Resultado del Ejercicio 43,539 10,726 (13.073) 41,192 - 41,192
Otra informacién
Inversidn (*) 71,369 30.079 62 101.510 - 101,510
Dotacién & Iz amortizacién (52.466) (9.703) (1.291) (63.460) - (63.460)
Amortizacién acumulada y provisiones (709.969)|  (104.968) (5.300) |  (820.237) - (820.237)
(") Nao incluye derechos de emisién
Ejercicio 2010-
Miles de Euros
Servicios Ajustes de
forist:.aol:s ¥ Consolidacién
Celulosa y Gestidn entre
Balance de situacitn Energia Forestal Total Segmentos Total (a)
Activos
No corrientes 642.869 341.879 7.720 992,468 (64.517) 927.951
Cortientes 892,298 121.815 36.741|  1.050.854 (696.981) 353.873
Total activos () 1.535.167 463.694 44.461 2.043.322 {761.498) 1.281,824
Pasives:
No corrientes 317.697 3.239 702 321.638 - 321.638
Corrientes 586.477 291.954 38.612 917.043 (696.981) 220.062
Total pasivos Consolidados (a) 904.174 295.193 39314 1.239.041 {696,981 541,700
{a) No se incluyen ni los fondos propios, ni Jos activos y pasivos por impuesto diferido
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Mites de Euros
Ajustes de
Servicios Consolida-
Celulosa ¥ Gestidn forestales y cibn entre
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Energla Forestal otros Subtotal Segmentos Total
Cifra negocia:
De terceros 761.863 38.230 25.813 825.906 - 825.906
D¢ otros seginentos 232 376.189 10.822 387.243 {387.243) -
Total ingresos: 762,095 414.419 36.635 1.213.149 (387.243) 825.906
Resultados:
Resultado de explotacién 101.648 25.185 (9.556) 117277 - 117.277
Ingresos financieros 5279 443 71 5,793 .71 2.016
Gastos financieros {27.800} (4.504) (492) (32.796) im (29.019)
Diferencias de cambio (979) 349 191 61 - 61
Impuestos (22.947) (5.409) 2.732 (25.624) - (25.624)
Resultada del Ejercicio 53,201 16.564 (7.054) 64,711 - 64.711
Otra informacién
Inversién (*) 54.625 26,258 560 31443 - 81.443
Dotaci6n a la amortizacién 46.904 12.103 2.199 61.206 - 61.206
Amortizacién acumitlada y provisiones (666.218) {99.996) (11.293) (777.507) - (777.507)

{*) No incluye dorechos de enision
Ninglin cliente concenlra méas de un 10% de la cifra de ingresos del Grupo.,

22. Garantias comprometidas con tercerog y otros pasivos contingentes

Al 31 de diciembre de 2011 diversas entidades financieras avalaban a las dislintas sociedades del Grupa por
operaciones, principalmente comerciales, por un importe aproximada de 68.209 miles de euros (60.700 miles de
euros al 31 de diclembre de 2010). El Consejo de Administracidn no espera que de los Importes avalados o de
las garantias prestadas se deriven pasivos significativos para el mismo.

Asimismo, la Socledad Dominanle y sus fillales tienen contratade un seguro de responsabilidad civil. Los
Administradores de la Socledad consideran que dicho seguro cubre razonablemente los riesgos por esle
canceplo.

23. Retribucidn y otras prestaciones a los Administradores v a la Alta Direccién de
la Socledad Dominante, y otra informaclén

La Sociedad Dominante ha registrade en 2011 y 2010, en conceptio de retiibuciones devengadas por sus
conseferos en relacidn con las funclonss propias de su condicién de mlembros del Conseja de Administraclén,
los importes que a continuactén e detallan;
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Miles de Euros
Retribucion
Afio 2011 - Administrador Tipologla Fija Dietas Total

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo Ejecutivo 113 72 185
Retos Operativos XXI, S.L. Dominical 31 28 59
D, José Manuel Serra Petis Independiente 3l 37 68
D. Pedro Barato Triguero Independiente 28 26 54
D. Fernando Abril-Martorell Herndndez Externo k| 42 73
D. Gustavo Matfas Clavero Independiente 31 30 61
D. Jose Guillermo Zubfa Guinea Independiente 3 7 102
Atalaya de Inversiones, 8.R.L. (a) Dominical 14 16 30
Nortefia Patrimonial, S.L. Dominical 31 26 57
D, Pedro José Lépez Jiménez Diominical 31 26 57
D. José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 31 26 57
D. Pascual Ferndndez Mattinez Dominical 31 30 61
D. Javier Echenique Landiribar {b) Dominical 31 42 73

465 472 937

(a) Consejeros que han causado baja en el franscurso de 2011,
{b} Adicionalmente se han liquidado conceptos retributivos de afios anteriores por 10 miles de auros

Miles de Euros
Retribucién
Ailo 2010 - Administrador Tipologia Fija Dietas ‘Total

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo {(c) Ejecutivo 80 69 149
D. Antonio Palacios Esteban (a) Ejecutivo - - -
D. Ignacio de Colmenares y Brunet (b) Ejecutivo - . -
Retos Operativos XXI, S.L. Dominieal 22 46 68
D. Jos¢ Manuel Serra Peris Independiente 22 34 56
D. Pedro Barato Triguero Independiente 22 28 50
D. Fernando Abril-Martorell Hemdndez Externo 22 79 101
D. Gustavo Matfas Clavero Independiente 22 50 72
D, Jose Guillermo Zubfa Guinea Independicente 22 51 73
Atalaya de Inversiones, S.R.L. Dorninical 22 38 60
Nortefia Patrimonial, S.L, Dominical 22 20 42
D. Fabio E. Lépez Certn (a) Dominical 4 4 8
D. Pedro José Lépez Jiménez (b) Dominical 18 24 42
D, José Carlos de Alamo Jiménez Independiente 22 28 50
D. Pascual Ferndndez Martinez Dominical 22 51 73
D. Javier Echenique Landiribar Domittieal 22 30 52

44 552 896

(a) Consejeros que han causado baja en &l transcurgo de 2010,
(b) Conseleros que han causado alta en el iranscurse de 2010,
(c) Adiclonalmente se han liquidado conceptos retributives de afios anteriores por 332 miles de euros

Adicionalments, duranle el ejercicic 2071 la Sociedad Dominante ha registrado en concepto de retribuclones
devengadas por 1os miembros de! Comité da Direccion por todos los conceplos, Incluida la funclén de Congejero
Delegado en concaple de amendamiento de servicios e indemnizacidn, un importe de 3.676 milas de euros
(5.484 miles de auros en 2010). :
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Los Administradores de la Sociedad Dorminante no tlenen concedidos anlicipos ni créditos por la mlsma.

La Sociedad Dominante no tiene contrafda ninguna obligacian con sus Administradores, en su conceplo de tales,
en materia de pensiones n sistemas alteralivos de seguroa. Sih embargo, el Consejero Delegado, en virud de
8u relacion de arrendamiento de servicios, parlicipa de determinados beneficios soclales, estando incluidos en
las correspondientes aporlaciones y pagos por pensiones.

De conformidad con lo establectdo en el arliculo 229 de 1a Ley de Socledades de Capital, con el fin de reforzar la
transparencia de las sociedades andnimas, se sefiala a continuaclén que al 31 de diciembre de 2011 los
miembros del Consejo de Administraclén de la Sociedad no han manienido parlicipaciones en el capital de
socledades con el mismo, andlogo o complementario género de actividad del gue constituye el objeto social de la
Socledad. Asimismo, no han realizado ni realizan aclividades por cuenta propia o ajena del mismo, anélogo o
complementario género de aclividad del que consiiluys &l objeto soctal de la Sociedad. Se exceplda de lo
anterior a los sefiores Arregui Clarsolo y Abrit-Martarell Herndndez, que poseen una parliclpacién indirecta del

80% y 10% respectivamente en fa sociedad Foresta Capital, S.L. Asimismo, el sefior Arregui Ciarsolo ostenta un
0,577% del capilal soclal de Iberdrola, S.A.

24, Operaclones con partes vinculadas

25,

Las sociedades del grupo tienen concedidas con pardes vinculadas al 31 de diclernbre de 2011 y 2010 diversos
préstamos y cuentas corrientes y diversas lineas de crédilo:

Valor en Libros Tipo de
Afio (Miles de Buros) | Moneda Interés Vencimisnto
2011 5452 EURC | Ewibor + 3% 2014
2010 11.852 EURQO | Euribor + 3% 2014

Por su parte, durante los ejercicios 2011 y 2010 se han producido fas sigulentes transacciones enlre ol Grupo ¥
parles vinculadas:

Miles de Euros
Parie Vinculada Concepto 2011 2010
Liberbank, S.A. Intereses y comisiones bancarias 481 676
Atalaya Inversioncs, S.R.L. Compra acciones 26389 -

Medioc Amblente

El Grupo Induslrdal Ence cuenta con tres fabricas ublcadas en Huelva, Navia y Pontevedra, las cuales disponen
de las correspondientes Autorizaciones Ambientales Integradas para el desarrollo de su aclividad industrial y de
generacidn de energla eléctrica con biomasa.

También, y de acuerdo con fa normaliva vigente, las fabricas de la Unidad de Negoclo de Celulosa cuentan con
la Autorizacidn de Emision de Gases Efecto Invernadero (CCz), habiendo obtenido la aslgnaclén conjunta de
657,970 derechos de emisidn anuates para el perlodo 2008-2012, Las emisiones generadas durante el afio 2011
no han superadoe los derechos asighados, habiéndose generado un excedente. Se han realizado fambién por
organismo acreditado, las correspondientes auditorias de! informe de solicitud de derechos de emisién para el
periodo 2013-2020, y que fueron presentados a la autoridad competente.,

Los procesos en Ence se levan a cabo de acuerdo a los principios de la Politica de Gestidn establecida en la
Compaifiia y a una eslralegla de soslenlbilldad y de mejora conlinua, por ello la implantacian del sistema de
geslion se lleva a cabo mediante un enfoque por procesos que aborda de forma integrada los aspectos de
calldad y eficiencla, seguridad y salud de las personas, raspeto al medio amblente y prevencitn de la
cantaminacidn.

58



La gestién ambiental de la fabricas esté cerlificada por organismos acredltados de acuerdo a la Norma UNE-EN-
150 14001:2004. Mantienen asimismo el registro conforme al Sistema de Ecogestion y Ecoauditorfa (EMAS) de
acuerdo con el Reglamento 1221/2009 de la Unidn Europea habiendo sido en sus respectivas comunidades
autdnomas, los primeros en acceder a este exigente compromiso voluntario, que alin hoy en dia mantlene un
reducida nimero de empresas adheridas.

En las fabricas se realizan los controles analiticos regulares de todos los pardmetros de vertido, asi como de las
emisiones a la almésfera, ruido y de los reslduos generados y su gestion. El refiejo de Ja eficacia de este sislsma
de gestion es la mejora conlinua del comporlamiento amblental, cuyos resullados se hayan refrendados
anualmente por las Declaraciones Medioarnbienlales de cada una de ellas y que son validadas de acuerdo a las
exigenclas del reglamenio EMAS.

Dichos resultados son como consecuencia de la implantacién de las mejores técnicas disponibles (BAT), asl
como de las mejores praclicas medioambientales (BEP) definidas en el BREF del sector (Best Avaible
Thecniques in the Pulp and Paper Industry 2001). En esle sentido, Ence ademés parlicipa de medo activo a
través de ASPAPEL en la revislon y actuallzacion del BREF.

En la fAbrica de Huelva durante e} afio 2011 se ha avanzado segtn ef planning establecido en la implantacion del
proyecto de generacién de 50 MWe a parir de biomasa, que contempla una caldera, una turbina y una planta de
tratamiento previo de la propia biomasa. Con este proyeclo se prelende un aprovechamiento energético de
blomasa y la consigulente reducclon del consumo de combustibles fésiles. Asimismo, tras la puesta en marcha
de distintas acclones se ha conseguido durante el segundo semestre una reduccién del consumo de agua de un
11% raspecto al comisnzo del afio.

En el mes da septlembre se ha conseguido una modificacién de fa Aulorizacion Amblental integrada en relaclén a
la gestion da residuos, Se ha procedido a la tecalificacién de determinados reslduos del proceso, como son la
arena y las cenizas de la caldera de biomasa y las cenizas de la caldera de recuperacién, como subproductos o
materias primas secundarias. Esta modificacién abre el horizonte de gestidon de estos residuos favorsciendo su
valorizacién frente al depdsito en verladero.

El grueso de las inversiones ambientales més significativas realizadas en la fAbrica de Huelva durante el afio
2011 comprenden las acluaclones realizadas en la caldera de blomasa y en las calderas de recuperaclién para la
mejora de las emisiones. El sigulente grupo en importancla son las actuaclones destinadas a la mejora de la
calidad de! efiuente. El resto de inversionas han estado encaminadas a la mejora de la eficiencia energética y a
la reduccion det consumo de agua. Elfotal de todas las inversiones ascendié a 1,7 millones de euros.

La fabrica de Navia en junio de 2011 ha obtenide una revision de la Autorizacién Ambiental Integrada de la
instalacién en la que se incorpora un plan de reduccion de efluente liquido asoclado a la ampliacion de la actual
planta de tratamiento de efluentes, proyeclo éste que se desarrollara duranle el afio 2012 para culminar su
puesta en furicionamiento en 2013,

El afio 2011 ha supuesto un afio de consolidaclén de la produccidn de pasta y energia, optimizando las
Instalaclones y ia eflciencia energética, junto a la reduccion del impacto oloroso, ruido y consumo de agua, asi
como de mejoras para el conlr! del efluente liquido.

Las inversiones ambientales mas significativas realizadas en Ja Fabrica de Navia corresponden a la optimizacion
del sistema de tralamiento de gases clorosos diluldos para reducir el impacio oloroso de la instalacion e
instrumentos de medida que permiten realizar control de inmisién en el entorno del centro de operaciones de
Navia. En el capitulo de mejoras del efluente liquido, se han realizado en este afio mejoras en el sistema ds
canalizaclén interna de efluentes y aguas pluviales e incorporando sistamas de recirculacién de corrientes
Internas en las etapas de digestlén y lavado, obteniendo un mejor aprovechamiento intemo de la materia
orgénica y reduclendo su aporte al efiuente final.

Asimismo, se han implanfado un sistema de recuperacién de nudas de digestién y arena de {a csldera de
biomasa gue permitiran la reutilizacién de estos materiales en el proceso productivo y la reduccion de la cantidad
de residuos,

En materia de ruidos se ha continuado con el plan de insonorizacion de fuentes de ruido aplicade en 2011 a las
torres de refrigeracion y bombas de vacio, Todas eslas actuzaciones han supuesto una inversidn de 0,82 millones
de euros.

En la fabrca de Pontevedra se realizé al proceso de solicitud de renovacidn de la autorizacién ambiental
integrada, obteniéndose dicha autcrizacién en el mes de diciembre. En el afio 2011 se ha conseguido el record
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de produccién media diaria de pasta de celulosa asi como de generacién eléctrica procedante de fuentes
renovables manteniendo el compromiso de seguir siendo un referente del seclor en cuanto al compartamiento
ambilental.

Tambié&n se ha continuado con la mejora de la eficlencia en ¢f uso de fos recursos, habiendo conseguldo una
reduccion en el consume de agua, consumo especifico de madera y consumo de fuel,

Respecto a las inversiones ambientales en Ponlevedra, dentro del proyecto desarrollado en colaboracién con la
Universidad de Sanliago de Compostefa para la eliminacién del impacto oloreso, se han implementando fas
propueslas planificadas, tales como la lorre lavadora de gases de lavado, o el slstema biolgico para la recogida
y eliminacion del olor de la sala de prensas de la planta de tratamiento de efluentes gue entrard en
funcionamiento el préximo mes de febrero.

Tamblén se han realizado Inversiones encaminadas hacla la mejora de las emistones atmosféricas con la
reforma de los eleclrofiltros de la caldera de recuperacitn. Se ha reducido et consumo de agua con la ejecucion
de la fase 1l de la reparacidn de la tuberia de abastecimiento de agua a la fibrica y con la reposicidon de
elementos de las torres de refrigeracién del circulto de evaporadores.

Asimismo se han realizado inversiones encaminadas a {a disminucién de combustibles f6slles como por gjemplo
mejora del control de la biomasa forestal empleada como combustible o ef aumento de la quema de bidrdgeno en
los homos de cal.

Tamblén se ha invertido en la reposicidn de los equipos de la red de control de la calidad de aire de Ence
Pontevedra, Instaldndose nuevos monHores de inmision y equipos de adquisicion y transmision de datos. El
importe total de todas la inverslones realizadas durante e! afio en la fibrica de Pontevedra ha sldo de 1,08
miliones de euros.

Los gastos de explotacién y geslion ambiental de ias tres fabricas, incluyendo iog autoconfroles de emisiones
paseosas, calibraciones de equipos de control, programa de vigilancia y control de vertido, controt y prevencion
de la Legionelosls, gestldn de reslduos, gastos de funclonamlianio de Instalaciones de control amblental y
cumplimiento del reglamento REACH alcanzan la cifra de 4,0 ME.

En enero de 2010, el Grupo completd la auditeria de mantenimlento de la cerlificacion de la gestion de Cadena
de Custodia de la madera, qus cubre la fase entre Ia recepcién de madera certificada en fabricas y la entrega de
pasta certificada a clientes segiin el astandar FSC®. Tras la auditoria oficlal realizada por Bureau Vexitas a las
fabricas de Pontevedra, Mavfa, Oficinas Centrales y Ventas en Madrid, se verifict el cumplimiento de todos los
requisitos técnicos y documentales, que a tal efecto, exige el Sistema de Certlficacion Forestal FSC®. El pariodo
de vigencia de este cerlificado alcanza desda abril de 2010 hasta abril de 2015.

Durante el afio 2011, se mantiens la aclividad forestal de fas socledades del Grupo, que Incluyen inversiones en
mantenimlanto y ampliacién del patrimonio forestal. Medioamblentalmente, la preservacién y promocion de las
masas foreslales implica el mantenimiento de la blodiversidad, mejoras en la conservacion de suelo, y un efecto
global en la miligacion del camblo climtico, debido a la capacidad de flacldn de carbono. Lag diferentes
sociedades del Grupo que realizan actividades predominentemante forastales, con la finalidad de proteger el
medio ambiante, sostenibliidad y eficlencla, han obtenido, y mantienen, las cerlificaciones que demuestran la
geslion soslenible y responsable de los bosques, realizadas por empresas debidamente acreditadas, lo que
contribuye a aumentar la confianza en el consumo de produclos forestales.

Las socledades Silvasur Agroforestal, Norte Forestal, [bersilva mantienen la certificacién de su Sistema de
Geslién de acuerdo a la Morma UNE-EN-ISO 14001:2004. Morte Forestal y Slivasur Agroforestal han sido los
primeros gestores forestales en ia Peninsula |bérica en obtener la cerlificacibn PEFC (Frogramme for the
Endorsement of Forest Certification Schemes) de gestion forestal sostenible, y adicionelimente han obtenldo la
certificacién de su cadena de custodia asegurando [a trazabllidad del origen de la madera a lo largo del procaso,
¥ que no proviene de fuentes confiictivas. En relacién a esta norma, durante el sfio 2011 se ha procedido &
unificar el cerlificado de Gestién Forestal Sostenlble y cadena de cuslodia de las dos fillales en un solo
cartificado a nombre de Ence - Unidad de Negocio Forestal,

Con respecto a la norma de referencla en geslion forestal FSC®, durante el afio 2011 se ha mantenido la

certificacién vigente de la socledad Morte Forestal, que se ha ampliado con la cerlificacion de Silvasur
Agroforestal,

€0



En relaclén a la certificacion de la gestion de Cadena de Custodia de fa madera conforme a FSC®, tanto Las
Pléyades {Uruguay), Sierras Calmas (Uruguay) coma Iberflorestal (Portugal), mantienen su correspondients
certificado. Asimismo durante el afio 2011 las empresas Las Pléyades {(Uruguay) y Siemras Calmas {Uruguay)
han eblenido el certificado en cadena de custodia PEFC.
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ENTORNO Y EXPECTATIVAS

Las expeclalivas de mejora scondmica en 2011 se han visto frustradas ante el agravamiento de fa llamada crisis
del euro. E! elevado grado de endeudamiento de las economias eurapeas, el relraso en la recuperacidn
econdmica y la imposibilidad de recurrir a herramientas de politica monetara per parfe de fos gobiernes, ha
forzado la aprobacién de duras medidas de ajuste fiscal en las economias del sur de Europa para reducir los
niveles de deuda y el déficit de las cuentas piblicas. Déficit que se agrava ante el negative Impacto de las
politicas de ajuste fiscal en el crecimiento, asf como el mayor coste de la deuda ante las dudas de los mercados
sobre la capacidad de fos gobiernos para sacar dichas polilicas adetante, disparando log diferenclales de deuda
especialmente en el segundo semestre. La dificutad de coordinar a {odos los gobiernos y la negativa respuasta
social a lag medidas esta atargando la foma de decisiones y su aplicacién,

También el seclor financlero precisa de nuevos ajustes al seguir sufrisndo las negalivas consecuencias de las
burbujas inmobiliarias y de derivadas que finalmente estallaron en 2008, Las dudas sobre fa viabilidad de
algunas entidades y sobre la trasparencia de los balances, las mayores exigencias de capltal por parte de los
reguladores y la exposicién de sus carteras de bonos a palses periféricos, han aumentade los problemas de
financiaclén de las entidades tanto en el mercado interbancario como de crédito, ante las continuas bajadas por
parte de las agenclas de calificacidn. Esta siuacién requiere que continie el proceso de ajuste del seclor
financlero con nuevas fusiones y restructuracion de los balances gue permita que el crédito vuelva a fluir enlre
las enlidades y hacia el mercado.

Las expectalivas del FMI para 2012 son de un crecimiento del PIB global del +3,3%, ligeramente inferior al de
2011 {+3,8%, por debajo del 5,2% de 2010), si blen con una tendencia positiva a lo largo del afic. La previsién se
ha reducide desde los 3,8% estimados a septiembre, debido principaimente a empeoramiento de la evolucidn de
la zona euro, por el negativo Impacto del des-apalancamiento del sisteima financlero y la consolidacion fiscal.
También las economlas emergentes mostraran una cierta desaceleracion (se espera un PIB en 2012 més +6.2%
vs +7.3% en 201 derivado de la menor demanda exterior, asl como una desaceleracién da ka interna. Para 2043
se espera ya una recuperacion a nivel glabal hacia niveles dal +3,9%.

En este entomo, la demanda el marcado de celulosa mosird una gran fortaleza a principlos de afio que le que
permitié absorber nuevas reaperturas de capacidad {fanto en Latinoamérica como en Indonesia} y aplicar
subidas de precios en el mes de abril, 30%/t an fibra corta (hasta B80%/) y 80%/t para la fibra larga. Sin embargo,
a parlir del segundo trimestre se predujo una reduccldn de las Importaciones chinas en un intento de preslonar
los precios a la baja y alentada por las politicas monetarias mas resfrictivas implementadas por la administraclén
china. Como consecuencia se produjo un aumento en ¢l volumen de inventarios de productores por encima de la
madia del ciclo y un retraimiento general de la demanda en olras éreas ante las expectativas de caidas de
precios y la posibilidad de comprar a niveles inferiores mas adelante. Esto provoct una bajada de precios de
308/t para el mes de julic y una répida comecclén a parlir de septiembre colncldiendo con el agravamiento de ta
crisis del euro y la mayor ineslabilidad del sistema financiero.

€n la ditima etapa del aito los precios 8s mantuvieron estables &n niveles de 850%A, establaciendo un suelo por
encima del visto en cicios anteriores. El anuncio de subldas por un gran nimero de produclores para el mes de
enero, tanto &n fibra corta como larga, junto con la falta de nueva capacidad esperada para 2012 y la correccitn
en Invenlarios que tuvo lugar a finales de 2011, soporlan un marco de recuperacién en preclos en |a primera
parte de! afio.

A medio plazo, no se espera nueva capacidad hasta 2013 dado el tiempo necesario para el desarrollo y
construccion de nuevas plantas, asl como el iempo necesario para estabilizar el funclonamlente ds las mismas.
igualmente la dificullad de financiacién de grandes proyectos en el aclual entorno y el mayoer apalancamiento de
los principales productores de celufosa, esta llevando a relrasos en las carteras de proyectos de la induslia, lo
que permitira afroniar los préximos afios con una perspecliva positiva.




DESCRIPCION DE RESULTADOS Y ACTIVIDAD

2011 ha sldo un busn afio para el Grupo Ence, tanto desds el punto de vista operativo como de enlemo mercado
de la celulosa, si bien con precios por debajo de los alcanzados en 2010, en gue se marcaron nuevos maximos
de precios de fibra corta {en $#). En conjunto las venlas del grupo se manfuvieron en niveles muy similares a log
de 2010, sifudndose en los 825 ME.

Las ventas de celulosa alcanzaron los 597 ME an 2011, un 5% por debajo de 2010 pese a un crecimiento en
volimenes del 7%, que marca un nueve record anual de produccién de 1.243.108 millones de toneladas de
calulosa de eucalipio. El precio de la celulosa se silud en media en el aflo en los 799$A, un 8% por debajo de
2010 y en un entomo de apreclacion del euro frente al délar del 6%, lo gue llevé a unos precios de venta netos
un 11% Inferlores a los conseguidos en 2010.

Las ventas de electricidad mostraron Igualmente nuevos méximos, tanlo en volimenes como en preclos, La
electricidad vendida crecid un 12% hasta 1.490.280 MWh, graclas a las mejoras intraducidas en una de las
turbinas de generacién de Pontevedra, asf como a la mayor produccién de celulosa; lo que ha permitido gue el
volumen de energla renovabla alcance el 76% de la produccién del grupo con 1,159.796MWh generados. Los
prectos por MWh mostraron un crecimlento del 12% comparado ¢on 2010 gracias a la fortaleza da log preclos del
pool y al eslar la mayor parte de las turbinas vendiendo a prima. Contablemente, las ventas de elactrcidad
mostraron un crecimiento de! 31% hasta los 184 M€,

En cuanto a la actividad forestal y de consultoria, se produjo una calda del 31% hasta los 44 M€ comparado con
2010, debido a una menor aclividad en ambos negocios, més afectado el Gltimo por la actual crisls econdmica y
su mayor dependencia de contratos con la administracién plblica.

El baneficio de explotacién (EBIT) fue de 80 ME, un 32% por debajo de los alcanzados en 2040 por la calda en
precios de la celulosa desde niveles record, La calda en precios fue parcialmente compensada por las mejoras
an eficiencia que permitieron no sélo aumentar considerablemente la produccidn, alno tamblén reduclr los costes
de producclén por tonelada en un 3% de media en 2011, Esta reduccién se fue logrando de forma progresivaalo
largo de! afio, lo que permite afrontar 2012 con una estructura de costes mas eficienta que en afios previos. Un
importante esfuerzo se ha reatizado en aumentar el porcentaje de suminlelro de madera a través de compras en
pis mediante la formalizacién de acuerdos con asociaciones de propletarios forestales, Los beneficios de estas
actuaclones iran cristalizando a lo largo de los préximos afios en la medida que permitirdn reducir ka dependencia
de madera de Importacién para abaslacer el craciente consumo de las plantas, asi como reducir [os costes de
aprovechamiento y transporte a través de un mayor control y modemizacidn de esta parte de la cadena de
suminlstro,

Las Inversiones en el afio ascendiarcn a 111 M€, destinindose cerca del 25% a la Inversldn en activos
biologicos, tanto para la reforestacién y mejora del patrimonio forestal que acompaiie el crecimiento en la
produccion de celulosa, como para al desarrollo de cultivos energéticos que allmentaran las nueva plantas de
generacion eléctrica. Las inversiones industriales ascendieron a 76ME, correspondiendo més del 60% a la
expanslon en proyectos de generacidn eléclrdca con biomasas; principaimente en la construccion de {a planta de
S50MW en Huelva y en menor medida a la promocién de nuavos proyectos asl camo para los sistema de
irrigacion de las plantaciones de cultivos energéticos.

El patrimonlo neto consolidado al finalizar al 30 de junio de 2011 asciende a 720 M€ (vs768ME al ciarre dal
ejerciclo 2010), equivalente al 53% de los activos totales. La calda se debe principaimente a la reanudacién del
pago de dividendos en el afic 2011 con cargo a los resultados de 2010, con el objetive de proporcionar una
adecuada retribucion a los accionistas del Grupo al tiempo que se mantiene un reducido nive! de apalancamiento
que permite afrontar las necasidades de inversidn en nuevas plantas de generacién en un entomo financiero de
restriccion del crédllo, y a la adquisicldn de autocartera,

En el desarrolle de actividades de Investlgacién, Innovacién y Tecnologia se han seguido desarrollando los
programas dirigldes a la mejora genética y silvicola del eucalipto, a la Innovacién y mejora de los procesos y
productos de celulosa, transformacléon mecénica de la madera y a la Ingenterfa de los nuevos proyeclos,
debldamente especificada en la memoria consolidada dentro del Inmovitizado Intanglble,



MEDIO AMBIENTE

Véase Nota 25 de las cuentas anusles consolidadas adjuntas.

FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD DEL GRUPO

Los factores de riesgo identificados que afectan al Grupo ENCE y su actividad son:

1.

Ciclicldad de Ja actividad da vanla de celulosa

La actividad del Grupo abarca, ademas de la venta de celulosa de eucaliplo a terceros, la generacion y
venfa de energla. La venta de celulosa, como actividad tradiclonal de!l Grupo, supone un porcentaje
mayoritario de las venlas {un 72% sobre ventas en 2011), lo que provoca una elevada sensibilidad de los
resultados a las variaciones de precios de ia celuloss.

El precio de la pasta de celulosa BEKP se eslablece en un mercado actlvo y su evolucién condiciona de
forma signlificativa el volumen de Ingresos y la rentabilidad det Grupo.

Adicionalmente, el precio de la pasta de celulosa tiene un marcado carécler clclico habiendo experimentado
una considerable volalllidad de precios en [os Ultimos afies. Este comporiamiento del precio estsd asociado
principalmente a camblos en los volimenes o condiciones en los que se establece la oferfa y la demanda, y
a |a siluacidn financiera de los distintes operadores del mercado.

Para mitlgar este riesgo el Grupo ha acomelido en los Gltimos afios Importantes Inverslones origntadas a
incrementar la productividad y la calidad del produclo comerciglizado, Asimismo, se evalda de forma
continua la posibilidad de ulilizacién de coberturas sobre el preclo de la pasta para las ventas fuluras.

Al margeh de la clclicidad dal mercado de la celulosa, el negocio de produccidn y venta de celulosa
desarroflada por el Grupo estd sujela a los riesgos Industriales y comerciales propios de este seclor de
actlvidad, y al plazo concesional de la fabrica ubicada en Pontevedra,

Riesgo por tipo de cambio

Aun cuando las ventas mayoritarias del Grupo se realizan en el mercado europeo, los ingresos provenlentes
de las ventas de celulosa se ven afectados por el tipo de cambio USD/Euro al estar denominado el preclo de
venta de referencia de la celulosa en el mercado internacional en USD por lonetada, En la medida en que la
eslructura de costea del Grupo estd denominada en su mayorfa en euros, las flucluaciones en &l {ipo de
camblo con el dblar afectan de forma significativa a la volatilidad da los resultados del Grupo.

Para mitigar ests riesgo la polllica del Grupo es asegurar parcialmente el tipo de cambio de forma
complementaria a la gestién del riesgo de evolucidn del precio de [a pasta de celulosa, de manera que se
evaliia de forma continua la posibilidad de utilizacién de coberturas de lipo de cambio sobre las ventas
previstas en el futuro.

Riesgos derivados del suminlstro y coste de la madara

La madera de eucalipto es el principal insumo en la produccién de pasta de celulosa y su precio esta sujeto
a fluctuaclones derlvadas de camblos en el equilibrio oferla/demanda en &} mercado en el que se ubican las
fabricas de pasta, y a la necesidad de acudir a otros mercados, con los conslgulenies sobrecosles logislicos,
cuando los niveles de oferia en dichos mercados no cubren la demanda.

Asimismo, el Grupo trata de maximizar el valor afladido por sus produclos, principalmenta a través det
Incremanto en el uso de madera cerdificada, algo més costosa,

Las filiales forestales disponen de una extensa red de captacién da madera de terceros, a sumar a su propia
produccién, que permiten asegurar las cantidades de materia prima necesarias para la fabricacién de ia
celulosa, eslando influidos los preclos de esta adquisicién por las leyes de oferta y demanda en los
diferenles mercados locales.




4. Riesgos medioamblentales

Las instalaciones de Grupo ENCE estén conslruldas y operan en lodos sus aspeclos sustanciales canforme
a la normativa medioambiental aplicable en cada caso. Dichas exigencias legislalivas son las establecidas
por las administraclones europea, estafal, autonémica y local aplicables a veclores de impacio ambiental
tales como efluentes liguidos, emisiones atmosféricas, residuos y nuidos.

Cada fabrica tiene su sistema de control y evaluacién dlario de los parémeiros ambientales de sus efluenles
liguldos, emisiones atmosféricas, ruidos, residuos, elc. establecldos y recogidos en los distintos
procedimientos, instrucclones y normas de su Sistema de Gestidn Ambiental, que en los tres ¢asos esld
regisirado en el reglistro europec de Ecogestién y Ecoauditoria (EMAS). Esle confro! en conlinuo permite
reducir a minimos ¢l riesgo madioambiental.

§. Mercado eléctrico regulado

La ecfividad energética ha adguirido gran impartancia en el Grupo en los (ltimos afios, debido a que es un
negoglo complementario & la producclén de pasta de celulosa al utilizar blomasa came Insumo en parte de
las plantas productivas y, la establlidad de sus tarifas parmite gestionar de forma eficaz |a clelicldad existente
en el negoclo celuldsico. En este sentido, camhios futuros en la regutacién podrian afectar a la cilra de
ingresos.

Con fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de Ministros aprobd el Real Decreto Ley 1/2012 por &l que s8
proceds a la suspensibn temporal de Ios procedimientos de pre-asignaclén de retribucién y a la supresion de
los incentivos econdmicos para nuevas inslalaciones de produccion de energia eléctrica a partir de
cogeneracion, fuentes de energla renovables y residuos. Si blen, contempla aslmismo que el Gobiemno
podrd establecer regiamentariamente regimenes econdmicos espscificos para determinadas inslalaciones
de régimen espectal, asi como el derecho a la percepelén de un régimen econdmice especifico para
aguellas Instalaciones de produccitn de energia eléetrica de cogeneracién o qus ulilicen como energia
primaria, energlas renovables no consumibles v no hidraulices, biomasa, bio-carburantes o reslduos
agricolas,

Esta regulacion confirma el mantenimiento de los actuales niveles tarifarlos para las plantas de generacion
que ostan aclualmente en explolaclén y aquellas plantas como las dos que Grupo Ence tiene en proceso de
construccién, que tienen registro de pre-asignacién en el momento de la entrada en vigor de! Real Decreto, &
introduce Incertidumbres en el desarrollo de nuevas plantas debido a lo indeterminado del periodo de
suspension.

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

Durante sl ejercicio 2011, la Socledad Dominante ha llevado a cabo determinadas operaciones de compraventa
de acciones proplas. Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder al 31 de diciembre de 2011
representan el 7,8 % de! capital social {0,4% al 31 de diciembre de 2010) con un valor nominal global de 18.190
miles de euros (896 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). El precio medio de adquisicidn de dichas
acclones s de 2,435 euros por acelén.

HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE

No exlsten hechos significativos posteriores al cierre dignos de mencién,

GOBIERNC CORPORATIVO

Grupo ENCE Incluye como Anexo | al presente informe de gestién loda fa documentacion relaliva al informe
anual de Gobierno Corporativo, consolidado conforme a lo dispuesto en fa Ley de Transparencla, ORDEN
ECO/3722/2003 de 26 diciembre sobre e Informe anual de Gobierno Corporalivo y ofros Inslrumentes de
informacitn de las sociedades andnimas cotizadas y otras entidades.



INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO

SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS

DATQS IDENTIFICATIVOS DEL EMISCOR

FECHA FIN DE EJERCICIO: 31/12/2011

C.I.F.: A-28212264

Denominacion social: GRUPO EMPRESARJAL ENCE, S .A.
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MODELO DE INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS

Para una mejor comprension del modefo y posterior elaboraciaon del mismo, es necesario [eer |as instrucciones que para
su cumplimentacion figuran a! fina! del presente informe.

A - ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD

A.1 Complete el siguiente cuadro sobre el capital social de la sociedad:

Fecha de dltima Capital Soclal {euros) Mumero de acciones HNumero de derechos de
modificacion voto
29/03/2010 232.211.601,00 258.012.890 258.012.890

Indiquen si existen distintas clases de acciones con diferentes derechos asociados:

NO

A.2 Detalle los titutares directos e indirectos de participaciones significativas, de su entidad a la fecha de ciere de
gjercicio, excluidos los consejeros:

Nombre o denominacién social del accionista Ndmero de Namero de % sobre el total
derechos de voto | derechos de voto | de derechos de
directos indirectos(*) voto
ALCOR HOLDING, S.A. 31.392.145 21.254.200 20,405
LIBERBANK, S.A. 0 16,143,187 8,257
Nombre o denominacién saocial A través de: Nombre o Ndmero de derechos | % sobre el total da
del titular indirecto de la denominacidn social del titular de voto directos darechos de voto
participacién directo de la participacién
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Nombre o denominacién social A traves de: Nombre o Nimero de derechos | % sobre el total de
del titular indirecto de la denominacion social del titular de voto directos derechos de voto
parilcipacién directo de la participacién
ALCOR HOLDING, S.A. IMYERNELIN PATRIMONIO, S.L. 21.254.200 8,238
LIBERBANK, S.A. BANCOC DE CASTILLA-LA 3.233.897 1,253
MANCHA, S.A.
LIBERBANK, S.A. CANTABRICA DE INVERSIONES 12.908.540 5,003
DE CARTERA, S.L.
LIBERBANK, S.A. NORTENA PATRIMONIAL, S.L. 730 0,000

Indigue los movimientos en la eslructura accionarial méas significatives acaecidos durante el gjercicio:

Nombre o denominacién social del accionista Fechade la Descripcion de 1a aperacién
operacion
ATALAYA INVERSIONES, SR.L. 05/07/2011 Se ha descendido del 3% del capital

Social

A3 Complete los siguientes cuadros sobre los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad, que posean
derechos de voto de las acciones de la sociedad:

Nombre o denominaclén social del consejero Numero de Numero de % sobre el total
derechos de voto | derechos de voto | de derechos de
directos indirectos (*) voto
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO 0 57.191.808 22,166
DON IGNACIO DE COLMENARES BRUNET 100 0 0,000
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL HERNANDEZ 922.620 0 0,358
DON GUSTAVO MATIAS CLAVERO 5.010 0 0,002
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR 730 150.060 0,058
DON JOSE CARLOS DEL ALAMO JIMENEZ 6.683 0 0,003
DON JOSE GUILLERMO ZUBIA GUINEA 29.750 0 0,012
DON JOSE MANUEL SERRA FERIS 21.143 0 0,008
NORTENA PATRIMONIAL, S.L. 730 0 0,000
4
DON PASCUAL FERNANDEZ MARTINEZ 1685 L 0 0,000
l
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Nombre o denominacion social def consejero Numero

directos

de Nimero de

indirectos (*)

% sobre el total
derechos de voto | derechos de voto | de derechos de

voto

DON PEDRO JOSE LOPEZ JIMENEZ

1 12.953.580

5,021

RETOS OPERATIVOS XXI, S.L.

57.191.808

0 22,166

Nombre o denominacién social
del titular indirecto de la
participacion

A través de: Nombre o
denominacion social del titular
directo de 1a participacion

Numero de derechos
de voto directos

% sobre el total de
derechos de voto

DON JUAN LUIS ARREGU! RETOS OPERATIVOS XXI, S.L. 57.191.908 22,166
CIARSOLO

DON PEDRO JOSE LOPEZ FIDALSER, S.L. 12.953.580 5,021
JIMENEZ

DON JAVIER ECHEN|QUE BILBAO ORBIETO SL 150.060 0,058
LANBIRIBAR

% total de derechos de voto en poder del consejo de administracién 49,794

Complete los siguientes cuadros sobre los miembros del Consejo de Administracién de la sociedad, que posean

derechos sobre acciones de la sociedad:

Nombre o denominacion social del consejero N° de N de N° de % sobre el
derechos derechos acciones total de
de opcion de opcidén | equivalentes | derchos de

directo indirecto voto
RETOS OPERATIVOS XXI, S.L. 5.460.3H 0 5.460.391 21186

A4 Indique, en su caso, las relaciones de indole familiar, comercial, contractual o societaria que exislan entre los
titulares de participaciones significativas, en la medida en que sean conocidas por |a sociedad, salvo que sean
escasaniente relevantes o deriven del giro o trifico comercial ordinario:

A5 Indigue, en su caso, las relaciones de indole comercial, confraclual o societaria que existan entre los titulares de
participaciones significativas, y la sociedad y/o su grupo, salvo gque sean escasamente relevantes o deriven del giro
o tréfico comercial ordinario:
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A.6 Indique si han sido comunicados a la sociedad pactos parasociales que la afecten segudn lo establecido en el
art, 112 de la LMV. En su caso, describalos brevemente y relacione los accionistas vinculados por el pacta:

NO

Indique si la sociedad conoce la existencia de acciones concertadas entre sus accionistas. En su caso,

describalas brevemente:

NO

En el caso de que durante el ejercicio se haya producido alguna maodificacion o ruptura de dichos pactos o
acuerdos o acciones concertadas, indiguelo expresamente:

A.T Indique si existe alguna persona fisica o juridica que ejerza o pueda ejercer el control sobre la sociedad de
acuerdo con el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores. En su caso, identifiquela:

A.8 Complete los siguientes cuadros sobre la autocartera de la sociedad:

A fecha de cierre del ejercicio:

NO

Numero de acciones directas

Nimere de acciones indirectas {*)

% total sobre capital social

19.950.000

7,732

(*) A través de;

Total
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Detalle las variaciones significativas, de acuerdo con la dispuesto en el Real Decreto 1362/2007, realizadas
durante el gjercicio:

Plusvaliai{Minusvalia) de las acciones propias enajenadas durante el periodo {miles de euros) 266

A.9 Detalle las condiciones y plazo del mandato vigente de la Junta af Consejo de Adminisiracion para llevar a cabo
adquisiciones o transmisiones de acciones propias.

La Junla General Ordinaria celebrada el 22 de junio de 2010 adopté el acuerdo de autorizar, de conformidad con lo establecido
en los articulos 146 y siguienles de Ley de Sociedades de Capital, la adquisicion, en cualquier momento y cuantas veces o
considere oportung, por parte de la Sociedad -bien directamente, bien a través de cualesquiera sociedades filiales de las que
ésla sea sociedad deminante- de acciones propias, por compraventa o por cualguier otro litulo juridico oneroso.

El predio o contraprestacion de adquisicion minimo sera el equivalente al valor nominal de las acciones propias adquiridas, y el
precio o contraprestacion de adquisicion maximo sera e! equivalenle al valor de cotizacién de las acciones propias adquiridas
en un mercado secundario cficial en el momento de la adquisician.

Dicha aulerizacién se concedid por un plaza de cinco afics a contar desde la fecha de celebracion de la referida Junta, y se
sujetd a la limitacién de que en ningin momento el valor nominal de las acciones propias adquiridas en uso de la aulorizacion,
sumado ai de las que ya esluvleran en posesion de Grupo Empresarial Ence, S.A. y cuslesquiera de sus sociedades filiales
dominadas, excediese de la cifra maxima permitida por la ley en cada momento.

Asimismo, dicha Junta acordd dejar sin efecta, en lo no ejecutado, el acuerdo adaplade a este respecto por la Junta General
Ordinaria de Accionistas de la Sociedad, en reunién celebrada el dia 29 de junic de 2009, en relacién con la adquisicién de
accicnes propias por la Sociedad,

A.10 Indigue, en su caso, las restricciones legales y estatutarias al ejercicio de los derechos de volo, asl como las
restricciones legales a la adquisicién o transmisidn de participaciones en el capital social. Indique si existen
restricciones legales al ejercicio de los derechos de voto:

NO

Porcentaje maximo de derechos de voto que puede ejercer un accionista por restriccion legal 0

Indique si existen restricciones estatutarias al ejercicio de los derechos de voto:

NO

Porcentaje maximo de derechos de volo que puede sjercsr un accionista por una restriccidn b
estatutaria

Indigue si existen restricciones legales a la adquisicidn o transmision de participaciones en el capital social:

NO
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A.11 Indique si la Junta General ha acordado adoptar medidas de neutralizacion frente a una oferta pablica de
adguisicién en virtud de lo dispuesto en la Ley 6/2007.

NO

En su caso, explique las medidas aprobadas v los términos en que se producira la ineficiencia de las

restricciones:

B.1 Consejo de Administracién

B - ESTRUCTURA DE LA ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

B.1.1 Detalle el nimero maximo y minimo de consejeros previstos en los estatutos:

Numero maximo de consejeros

16

Numero minime de consejeros

B.1.2 Complete el siguiente cuadro con los miembros del Consejo:

Nombre o Representante Cargoen el F.Primer | F.Ultimo | Procedimiento
denominacién social consejo nombram | nombram de eleccion
del consejero

DON JUAN LUIS - PRESIDENTE 07/02/2006 | 29/06/2009 | VOTACION EN
ARREGUI CIARSOLO JUNTA DE

ACCIONISTAS

DON IGNACIO DE o~ CONSEJERO 22/12/2010 | 29/04/2011 | VOTACION EN
COLMENARES BRUNET DELEGADO JUNTADE

ACCIONISTAS

DON FERNANDO - CONSEJERD 30/03/2007 | 22/06/2010 | VOTACION EN
ABRIL-MARTORELL JUNTADE

HERNANDEZ ACCIONISTAS

DON GUSTAVO MATIAS | — CONSEJERO 30/03/2007 | 22/06/2010 | VOTACION EN
CLAVERD JUNTA DE
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Nombre o Representante Cargo en el F. Primer | F. Ultimo Procedimiento
denominaclén social consejo nombram | nombram de eleccion
dal consejero
ACCIONISTAS
DON JAVIER - CONSEJERO 29/12/2005 | 29/06/2009 | VOTACION EN
ECHENIQUE JUNTA DE
LANDIRIBAR ACCIONISTAS
DON JOSE CARLOS - CONSEJERO 29/06/2009 | 29/06/2009 | VOTACION EN
DEL ALAMO JIMENEZ JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON JOSE GUILLERMO | - CONSEJERO 30/03/2007 | 22/06/2010 | VOTACION EN
ZUBIA GUINEA JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON JOSE MANUEL - CONSEJERO 10/10/2000 | 29/04/2011 | VOTACION EN
SERRA PERIS JUNTA DE
ACCIONISTAS
NORTERA JESUS RUANO CONSEJERO 07/06/2002 | 29/04/2011 | VOTACION EN
PATRIMONIAL, S.L. MOCHALES JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON PASCUAL -- CONSEJERO 25/05/2005 | 28/04/2011 | VOTACION EN
FERNANDEZ MARTINEZ JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON PEDRO BARATO | - CONSEJERO 25/06/2008 | 29/04/2011 | VOTACION EN
TRIGUERO JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON PEDRO J0OSE - CONSEJERO 22/06/2010 | 22/06/2010 | VOTACION EN
LOPEZ JIMENEZ JUNTA DE
ACCIONISTAS
RETOS OPERATIVOS JAVIER ARREGU! CONSEJERO 07/02/2006 | 28/06/2009 | VOTACION EN
X, s.L. ABENDIVAR JUNTA DE
ACCIONISTAS
Nlmero total de consejeros 13

Indique los ceses que se hayan producido durante el periode en el Consejo de Administracian:

Nombre o denominacién social del consejero

Condi¢ién consejero en el

momento de cese

Fecha de baja

ATALAYA INVERSIONES, S.R.L.

DOMINICAL

04/07/2011

5
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B.1.2 Complele los siguientes cuadros sobre los miembros del consejo y su distinta condicién:

CONSEJEROS EJECUTIVOS

Nombre o denomincaidn del consejero

Comision que ha
propuesto su
nomhramiento

Cargo en el organigrama
de la sociedad

DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO

COMISION DE

NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES

PRESIDENTE

DON IGNACIO DE COLMENARES BRUNET

COMISION DE

NOMBRAMIENTCS Y
RETRIBUCIONES

CONSEJERO DELEGADO

Ndamero total de consejeros ejecutivos 2
% total del consejo 15,385
CONSEJERDS EXTERNOS DOMINICALES
Nombre o denominacién del Comision que ha propuesto su Nombre o denominacion del
consejero nombramianto accionista significativo a quien
representa o que ha propuesto su
nombramiento
DCN JAVIER ECHENIQUE COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y | ALCOR HOLDING, S.A.
LANDIRIBAR RETRIBUCIONES
NORTERNA PATRIMONIAL, S.L. COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y | LIBERBANK, S.A.
RETRIBUCICNES
DON PASCUAL FERNANDEZ COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y | ALCOR HOLDING, S.A.
MARTINEZ RETRIBUCICNES
DON PEDRO JOSE LOPEZ JIMENEZ | COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y | FIDALSER, S.L.
RETRIBUCIONES
RETOS OPERATIVOS XXI, S.L. COMISION DE NOMBRAMIENTOS ¥ | RETOS OPERATIVOS XXI, SL.
RETRIBUCICNES
Numero total de consejeros dominicales ]
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% total del Consejo

38,462

CONSEJEROS EXTERNOS INDEPENDIENTES

Nombre o denominacién del consejero

DON GUSTAVG MATIAS CLAVERO
Perfil

Profesor titular de Economia Aplicada

Nombre o denominacidn del consejero
DON JOSE CARLOS DEL ALAMO JIMENEZ
Parfil

Ingenierc de Montes. Dacana del Colegio de Ingenieros de Montes

Nombre o denominacién del consejero
DON JOSE GUILLERMO ZUBIA GUINEA
Perfil

Licenciado en Derecho y Secretario General de Confederacidn Empresarial Yasca Confebask

Nombre o denominaclén del consejero

DON JOSE MANUEL SERRA PERIS
Perfil

Abogado dal Estada

Nombre o denominacién del consejero
DON PEDRO BARATO TRIGUERG
Perfil

Licenciado en Derecho. Presidente de la Asociacién Agrara Javenes Agricultores (ASAJA)

Niamero total da consejeros independientes

% total del consejo

38,462

OTROS CONSEJEROS EXTERNOS

Nombre o denominacién dal consejero

Comisién gue ha propuesto su
nombramiento

DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL HERNANDEZ

COMISION DE
NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUGIONES

Nimero total de otros consejeros extemos

% total del consejo

7,692
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Detalle los motivos por Ios que no se puedan cansiderar dominicales ¢ independientes y sus vinculos, ya sea con
la sociedad o sus directivos, ya can sus accionistas.

Nambre o denominacion saocial del consejero
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL HERNANDEZ
Sociedad, directivo o acclonista con el que mantiene &l vinculo
FORESTA CAPITAL SL
Motivos
Hasta el momento da su designacién cama consejera en fecha 30 de marza de 2007 ostentd la condicion de
persana fisica representante de RETOS OPERATIVOS XXI S.L.

Indigue las variaciones que, en su caso, se hayan producido durante el periodo en la tipologia de cada consejero:

B.1.4 Explique, en su caso, las razones por las cuales se han nombrado consejeros dominicales a instancia de
accionistas cuya participacién accionarial es inferior al 5% del capital.

Indique sino se han atendido peticiones formales de presencia en el Consejo procedentes de accionistas cuya
participacién accionarial es igual o superior a la de otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros
dominicales. En su caso, explique las razones por las que no se hayan atendido.

NO

B.1.5 Indique si alglin consejerc ha cesado en su cargo antes de! término de su mandato, si el mismo ha explicado
sus razones y a través de qué medio, al Consejo, y, en caso de que lo haya hecho por escrito a todo el Consejo,
explique a continuacién, al menos los motivos que gl mismo ha dado:

51
Nombre del consejero
ATALAYA INVERSIONES, S.R.L.
Motivo del cese
Renuncia al cargo por venla de la participacién que mantenia en el capital social de Grupo Empresarial ENCE,
S.A.

B.1.6 Indique, en el caso de que exista, las facultades que lienen delegadas el o los consejero/s delegado/s:

Nombre o denominacion social consejero
DON IGNACIO DE COLMENARES BRUNET

Breve descripcién
TODAS LAS FACULTADES, SALVO LAS INDELEGABLES POR LEY, ESTATUTOS Y REGLAMENTO DEL
CONSEJO
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B.1.7 Identifique, en su caso, a los miembros del consejo que asuman cargos de administradores o directivos en
otras sociedades que formen parte del grupo de la sociedad cotizada:

B.1.8 Detalle, en su caso, los consejeros de su sociedad que sean miembros del Consejo de Administracién de
otras entidades cotizadas en mercados oficiales de valores en Espaiia distintas de su grupo, que hayan sido

comunicadas a la sociedad:

Nombre ¢ denominacion seccial consejero Denomincacién social de |a entidad cotizada Cargo
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA. S.A. | CONSEJERO
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL PROMOTORA DE INFORMACIONES. S.A. CONSEJERO
HERNANDEZ
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y CONSEJERO

SERVICIOS SA
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR REPSOL YPF. S.A. CONSEJERO
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR BANCO DE SABADELL S A VICEPRESIDE
NTE
DON JOSE MANUEL SERRA PERIS BANKIA. S.A. CONSEJERO
DON PEDRO JOSE LOPEZ JIMENEZ ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y CONSEJERO
SERVICIOS SA

B.1.9 Indigue ¥ en su caso explique si la sociedad ha establecido reglas scbre el nimerc de consejos de los que

puedan formar parte sus consejeros:

NO

B.1.10 En relacion con la recomendacion nimero 8 del Cddigo Unificado, sefiale las politicas y estrategias
generales de la sociedad que el Consejo en pleno se ha reservado aprobar:

La politica de inversiones y financiacién Sl
La definicién de la estructura del grupo de sociedades Sl
La politica de gobierno corporativo sl
La politica de respensabilidad social corporativa Sl
El Plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestién y presupuesto anuales Sl
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La politica de retribuciones y evaluacién del desempefio de los altos directivos sl

La politica de control y gestion de riesgos, asi como el seguimiento periédico de los sistemas internos de

Sl
informaclién y control

La politica de dividendos, asl como la de autocartera y, en especial, sus limites S

B.1.11 Complele los siguientes cuadros respecto a la remuneracion agregada de los consejeros devengada durante
e! gjercicio:

a) En la sociedad objeto del presente informe:

Concepto retributivo Datos en miles de
euros
Retribucion Fija 465
Retribucion Variable 0
Dietas 474
Atenciones Estatutarias 0
Opciones sobre acciones y/o olros instrumentos financieros 0
Olros 10
Total 949
Ctros Beneficios Datas an miles de
euros
Anticipos 0
Creditos concedidos 0
Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones 0
Fondos y Planes de Pensiones: Cbligaciones conlraidas L
Primas de seguros de vida D
Garanties constiluidas por la sociedad a favor de los consejeros 0

b} Por la pertenencia de los consejeros de la sociedad a otros consejos de administracion y/o a la alta direccién
de sociedades del grupo;
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Concepto refributivo Datos en miles de
euros
Retribucion Fija 0
Refribucion Variable 0
Dietas o
Alenciones Estatutarias 0
Opciones sobre accianes yfo otros instrumentos financieros ¢
Otros 0
Total 0
Otros Beneficios Datos en miles de
euros
Anticipos 0
Creditos concedidos 0
Fondos y Planes de Pensiones: Aportacionss 0
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones contraidas 0
Primas de seguras de vida 0
Garantias consfituidas por la sociedad a favor de los consejeros 0
¢} Remuneracion total por tipologia de consejero:
Tipologia consejeros Por sociedad Por grupo
Ejeculivos 185 0
Externas Dominicales 349 0
Exfernos Independientes 342 0
Oftros Externos 73 0
Total 949 0
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d) Respecto al beneficio atribuido a la sociedad dominante

Remuneracion total consejeros{en miles de euros)

948

Remuneracion total consejeros/beneficio atribuido a |1a sociedad dominante {(expresado en %} 3.0

B.1.12 Identifique a los miembros de la alta direccién que no sean a su vez consejeros ejecutivos, e indique la

remuneracion total devengada a su favor durante el ejercicio:

Nombre o denominaclén soclal

Cargo

DON MANUEL ANGEL SEMPERE LUJAN

DIRECTOR GENERAL DE
COMUNICACION

DON JOSE MANLUEL ZARANDONA DE LA TORRE

DIRECTOR GENERAL DE
CELULOSA

DONA MARIA JOSE ZUERAS SALUDAS

DIRECTORA GENERAL CAPITAL
HUMANO

DON GUILLERMO MEDINA ORS

SECRETARIO GENERAL

DON DIEGO MAUS LIZARITURRY

DIRECTOR GENERAL DE
FINANZAS

Remuneracion total alta direccion (en miles de euros)

241

B.1.13 Identifique de forma agregada si existen cldusulas de garantia o blindaje, para casos de despida o cambios
de control a favor de los miembros de [a alta direccion, incluyendo los consejeros ejecutivos, de la sociedad o de su
grupo. Indique si estos contratos han de ser comunicados y/o aprobados por los drganos de la sociedad o de su

grupo:

Nimero de beneficiarios

Consa]o de Administracion

Junta General

Organo que autoriza las cldusulas | S

NO

¢8e informa a la Junta General sobre las clausulas?

8l
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B.1.14 Indique el proceso para establecer la remuneracion de los miembros del Consejo de Administracion y [as

clausulas estatutarias relevantes al respecto.

Praceso para establecer [a remuneracién de los miembros del Consejo de Administracidon y las clausulas
estatutarlas

Conforme se establece en el articulo 42.1 de los de los estatulos saclales, el cargo de administrador es retribuido mediante
la percepcion de una asignacidn periddica determinada y de dietas por la asistencia a las reuniones del Consejo de
Administracion y de sus Comisiones y Comités. El importe de las retribuciones que puede satisfacer la Sociedad con
caracler anual al cenjunto de sus consejeros por dichos conceptos no excederd de la cantidad que a tal efecto determine
la Junta General, sin perjuicio de lo referido a continuacion en relacidn con el sistema de pensiones para el supuesto de
fallecimiento, jubilacidn, invalidez, incapacidad para el ejercicio del cargo o retiro. La cantidad asi determinada se
mantendra mientras no sea modificada por un nuevo acuerdo de la Junta General. La fijacion de la cantidad exacta a
abonar deniro de ese limile, su distribucidn entre los distintos consejeros y la periodicidad de su percepcidn corresponde al
Consejo de Adminislracidn. Se hace conslar qua la Junta General Ordinaria de 29 de junio de 2006 establecid como limite
maximo de retribucidn al Consejo la cantidad de 1.500.000 euros, manteniéndose actualmente dicho limite en vigor por no
haber sido modificado por ninguna Junta General posterior.

La retribucién prevista en el articulo 42 de los Estatutos serd compatible con, e independiente de, los sueldos,
retribuciones, indemnizaciones, pensiones o compensaciones de cualquier clase, establecidos con cardcter general o
singutar para aquellos miembros del Consejo de Administracion que mantengan con la Sociedad una relacién laboral
comin o espectal de alla direccion o de prestacién de servicios, relaciones que seran compatibles con [a condiclén de
miembro del Consejo de Adminisfracién, sin perjuicio de que tales conceptas retributivos habran de hacerse conslar en la
memoria anual, en los términos previstos en la Ley de Sociedades de Capital y demas disposiciones aplicables.

Por su parte, el articulo 43 de los Estalutos prevé la posibilidad de que la Sociedad contrate un seguro de vida, accidentes,
enfermedad y asislencia sanitaria para los consejaros, asi como la posibilidad de que establezca para los mismos un
sistema de pensiones para el supuesto de fallecimiento, jubilacién, invalidez e incapacidad o retiro. Se hace constar que
en la actualidad dicho sistema de pensiones no est establecida.

Por otra lado, y de acuerdo con lo previsto en el artleulo 28 del Reglamanto del Consejo, el consejero landra deracho a
obtener la retribucion que se fije por el Consejo de Administracién con arreglo a las previsiones estatularias y previo
informe de la Comision de Nombramientos y Relribuciones.

El Consejo procurara que la retribucidn del consejero sea moderada atendiendo a las circunstancias del mercado y que se
adecue a dichas circunstancias. Si el Consejo enlendiera que, en un determinado ejercicio, de la aplicacion estricta de las
normas estatularias resulta una refribucién que no responde a dicho criterio de moderacian, acordara la renuncia a percibir
los importes que considere en exceso, renuncia que se sometera a la Junta Genaral que haya de decidir sobre la
retribucion.

La retribucidn de cada consejero sera transparente. Con esta finalidad, junto con el informe Anual da Gobierno
Corporativo, el Consejo de Administracion elaborara un informe anual sobre las remuneraciones de sus consejeros, cuyo
contenido y estructura serdn los legalmente establecidos. Este informe se pondra a disposicién de los accionistas con
ocasion de la convocatoria de la Junta General ordinaria y se sometera a votacion de la misma, con cardcter consultivo y
como punto separado del orden del dia. En ejecucidn de este precepto, el Consejo de Administracidn, en su reunion de 28
de fewraro da 2012 elabord y aprobo sl informa anual sobra la polilica de retribucisn de los consejeros correspendiente al
ejercicio 2011.

En relacién con la retribucitn de los consejeros externos, el articulo 29 del Reglamento de! Consejo de Administracion
sefiala que el Consejo de Administracion, con el asesoramiento da la Comisién de Nombramientos y Retribuciones,
adoptara todas las medidas qua estén a su alcance para asegurar qua la retribucién de los consejerns extemos es
adecuada y ofrece incentivos a su dedicacion, pero no conslituye un obstaculo para su independencia.

Por ultimo, el articulo 42.2 de los Estatutos establece que, adicionalmenle y con independencia de la retribucién
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Proceso para establecer la remuneracién de los miembros del Consejo de Administracién y las cliusulas
estatutarias

contemplada en el 42.1, los administradores podran ser retribuidos mediante la entrega de acciones o de derechos de
opcidn sobre ias mismas o mediante cualquier otro sistema da remuneracidon que esté referenciado al valor de las
acciones, ya sean de la propia Sociedad ¢ de sociedades de su grupo. La aplicacién de tales sistemas de retribucién
debera ser acordada por la Junta General, conforme a lo dispuesto en Ja Ley de Sociedades de Capital. El artlculo 29 bis
del Reglamento del Consejo desarrolla 12 previsién estatutaria limitando esta forma de refribucién, con caracler general, a
los consejeros ejecutivos. Por excepcidn, la entrega de acciones de la propia Sociedad o de sociedades de su grupo podra
ser empleada como medio de retribucidn da consejeros no ejecutivos cuando se sujete a la condicion de que éstos las
mantengan hasta su cese en el cargo de consejercs.

Seiiale si el Consejo en plenc se ha reservado la aprohacion de las siguientes decisiones.

A propuesta del primer ejecutivo de la compania, el nombramiento y eventual cese de los altos directivos,
asi como sus clausulas de indemnizacién,

Sl

La retribucion de los consejeros, asf como, en el caso de los ejecutivos, Ia retribucidn adicional por sus
funclones ejecutivas y deméas condiciones que deban respetar sus contratos.

Si

B.1.15 Indique si el Consejo de Administracion aprueba una detallada politica de retribuciones y especifique las
cuestiones sobre las que se pronuncia:

Sl

Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacion en el Consejo y sl
sus Comisiones y una estimacion de la retribucién fija anual a la que den origen

Conceptos retributivos de caracter variable St
Principales caracteristicas de los sistemas de pravision, con una estimacién de su importe o coste anual st
equivalente,

Condiciones que deberdn respetar los contratos de quienes ejerzan funciones de alta direccién como sl
conseleros ejecutivos

B.1.16 Indique si el Consejo somete a votacién de la Junta General, como punto separado del orden del dia, y con
caracter consultivo, un infurme sobre la polflica de retribuciones de los consejeros. En su caso, explique los
aspectos del informe respecto a la politica de retribuciones aprobada por el Consejo para los afos futuros, los
cambios mae significativos de tales politicas sobre a aplicada durante el ejercicio v un resumen global de c6mo se
aplicé la politica de retribuciones en el ejercicio. Detalle el papel desempenado por la Comision de Retribuciones y
si han utilizado asesoramiento externo, la identidad de los consultores externos que lo hayan prestado:

Sl

Cuestiones sobre 1as que se pronuncia [a politica de retribuciones
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all TN mE .

Cuestiones sohre las que se pronuncia la politlca de retribuciones

En eumnplimiento de lo previsto en el articulo 61ter de la Ley de Mercados de Valores y el articulo 28.3 del reglamento del
consejo de administracion de la sociedad, el consejo elabora anualmente un informe sobre las retribuciones fijas, los
conceptos retributives de caracter variable y 1a polltica de retribuciones de los consejeros del ejercicio en curso, asi como
la prevista para afios fuluros. Incluye también un resumen global de cdmo se aplicd la polltica de retribuciones durante el
ejercicio, asl cemo el detalle de las retribuciones individuales devengadas por cada uno de los consejeros.

Este informe se pondra a disposicidn de los accionistas con ocasin de la convocatoria de la Junia General ordinaria y se
sometera a volacion de la misma, con caracter consultivo y como punto separado del orden del dla.

Papel desempefiado por la Comisién de Retribuclones

La Comisidn de Nombramientos y Retribuciones propone al Consejo de Administracion el sistema y la cuantia de las
retribuciones anuales de los consejeros, vela por el cumplimiento de la politica retribuliva establecida por la socledad y
propone medidas para la fransparencia de las retribuciones y velar por su cumplimiento.

¢ Ha utilizado asesoramiento externo?

Identidad de los consultores externos

B.1.17 Indigue, en su caso, la identidad de los miembros del Consejo que sean, a su vez, miembros del Consejo de
Administracion, directivos o empleados de sociedades que ostenten participaciones significativas en la sociedad

cotizada yfo en entidades de su grupo:

Nombre o denominacion social del Denominacion social del accionista Cargo
consejero significativo
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO RETOS OPERATIVOS XXI, S.L. ADMINISTRADCR
UNICO

Detalle, en su caso, las relaciones relevantes distintas de las contempladas en el epigrafe anterior, de los
miembros del Consejo de Administracion gue les vinculen con los accionistas significativos y/o en entidades de

SU grupo:

Nombre o denominacién social del consejero vinculado
NORTENA PATRIMONIAL, 5.1
Nombre o denominacién social del accionista significative vinculado
CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS
Descrlpeldn relacién
PARTICIPADA AL 100% POR CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS

B.1.18 Indique, si se ha producido durante el ejercicio alguna modificacian en el reglamento del consejo:
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Sl

Descripeion de modificaciones

En el ejercicio 2011 se modificaron los 16, 20.1, 24.3, 28, 29 bis, 32 y 33 del Reglamento del Consejo de Administracion de
la Sociedad con el objelivo de adaptar la redaccién a (i) la Ley de Sociedades de Capital, que ha sustiluido al Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas; (i} la Ley 12/2010, de 30 de junio, por la que se modifica la Ley 19/1988,
de Auditoria de Cuentas, la Ley 24/1988, del Mercado de Valores y el Texto Refundido de Ja Ley de Sociedades Anénimas
para su adaptacién a la normativa comunitaria; y (i) la Ley 2/2011 de 4 de marzo de Eeonomia Sostenible, por la que se
modifica la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

Las modificaciones respondieron a la necesidad de adaptar las referencias normativas que quedaron desfasadas, asi
como adaptar la redaccion de cierlos artlculos para que concuerden con los nuevos textos legales aplicables.

B.1.19 Indique los procedimientos de nombramiento, reeleccion, evaluacién y remocién de los consejeros. Detalle
los 6rganos competentes, los tramites a seguir y los criterios a emplear en cada uno de los procedimientos.

Corresponde a la Junta General la competencia para nombrar y separar a los consejeros (articulo 39.1 de los Estatutos
Sociales).

Por su parie, el Consejo de Administracién podra cubrir las vacantes que se produzean por el procedimiento de cooplacion, de
enire los propios accionistas, con carécter inlerlno hasta la reunién de 1a primera Junta General que se celebre {(articulo 40 de
Ios Estatutos Sociales).

En todo caso, las propuestas de nombramienlo da consejeros que el Consejo someta a la Junia General y las decisiones de
nombramiento que adopte el Consejo, en virtud de las facultades de cooptacion que tiene atribuidas legalmente, deberan ir
precedidas de la correspandiente propuesta de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones. Cuando el Consejo se aparle
de las recomendaciones de la Comisitn de Nombramiento y Retribuciones habré de motivar las razones de su procedar y dejar
constancia en acla de sus razonss {articulo 20.2 de! Reglamento del Consejo).

El Consejo de Administracién y 1a Comision de Nombramientos y Retribucionas procurardn que la eleccibn de candidalos
recaiga sobre persanas de reconocida solvencia, compeiencia y experiencia, debiendo extremar el rigor en relacién a aquéllas
ltamadas a cubrir los puestos de consejero independiente {articulo 21.1 del Reglamento del Consejo).

El Consejo de Administracién no podré proponer o dasignar para cubrir un puesto de consejero independiente a personas cuya
siluacién o cuyas relaciones prasentes o pasadas con la Sociedad puedan mermar su Independencia, para lo cual el Consejo
aira previamente a la Comision de Nombramientos y Retribuciones (articulo 21.2 del Reglamento del Consejo).

De acuerdo con el arflculo 8 del Reglamento del Consesjo, éste procurard que en la composicion del organo los consejeros
externos o no gjeculivos representen una amplia mayoria sobre los consejeros ejeculivos y que, en general, las diferentes
categorfas de consajercs resullen adecuadas, en su proporcién y caracteristicas, a las mejores practicas de gobierno
corporativo.

Con &l fin de establecer un equilibrio razonable entre los consejeros dominicales y los consejeras independientes, el Consejo
alenderd a la estructura de propiedad de la Sociedad, de manera que la refacion entre una y otra clase de conseleros refieje la
relacién entre ol capitz! estable y &l capital flotante

El Consejo de Administracion explicara el caricter de cada consejero ante [a Junta General de Accionistas que deba efeciuar o
ratificar su nombramiento. Dicho caracter sera anualmente revisado, previa verificacibn por la Comision de Nombramientos y

Relribucicnes.

De acuerdo con el articule 40 de los Estatutos Sociales, los consejeros podran ser reelegidos una o més veces por periodos de
igual duracion.

BORRADOR / 19




Conforme al articulo 22 del Reglamento del Consejo de Administracion, las propuestas de reeleccion de consejeros que el
Consejo de Administracion decida someter a la Junta General habran de sujstarse a un proceso formal de elaboracion, del que
necesariamente formara parte una propuesta emitida por ja Comisidn de Nombramientos y Retribuciones en el que se evaluara
la calidad del trabajo y dedicacién al cargo de los consejeros propuestos durante el mandato precedents.

De acuerdo con lo anlerior, la Junta General Ordinaria celebrada el 29 de abril de 2011 acordd, a propuesia del Consejo da
Administracién, reelegir para el cargo de consejero a D. José Manue] Serra Peris, D. Pascual Fernandez Martinez, Nortefia
Patrimonial, 5.L., Atalaya Inversiones, S.L. y D. Pedro Barato Triguero, y ratificd y nombré como consejero y consejero
delagado a D. Ignacio de Colmenares y Brunet, nombrado por cooptacién en el ejercicio 2010. Todas estas reelecciones fueron
propuestas por la Comision de Nombramientos y Retribuciones.

En virlud del arliculo 18 bis del Reglamento del Consejo de Administracién, éste debera evaluar, al menos una vez al afio, su
funcionamiento y la calidad y eficiencia de sus trabajos, et desempefio del Presidente del Consejo y del primer ejecutivo de la
Sociedad, asi como el funcionamiento de sus Comisiones y Comités a parlir de los informes que éstos ie eleven.

Con fecha 28 de febrero de 2012 el Consejo de Administracién ha procedido a autoevaluarse conforme a lo prevenido en dicho
articulo 19 bis del Reglamento del Consejo de Administracién.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 40 de los Eslalutos Soclales, la duracidn de los cargos de consejeros sera de tres
afios, De conformidad con lo previsto en el arliculo 24.1 del Reglamento del Consejo, los consejeros cesaran en el cargo
cuando haya transcurrido el perfodo para el que fueron nombrados y cuando lo decida ta Junta General o el Consejo de
Administracion en uso de las atribuciones que lienen conferidas legal, estatutaria o reglamentariamente.

Asimismo, el Consejo de Administracién no propondra el cese de ningln consejero independiente antes del cumplimiento del
periodo estatutario para el que hubiera sido nombrado, salvo que concurra justa causa, apreciada por el Consejo previo informe
de la Comision de Nombramientos y Retribuciones (articulo 24.4 del Reglamento del Consejo).

También podra proponerse el cese de un consejero independiente de resultas de ofertas publicas de adquisicién, fusiones u
otras operaciones societarias similares que conlleven un cambio en la estructura de capital de la Sociedad, en la medida que
resulte preciso para establecer un equilibrio razonable entre los consejeros dominicales y los consejeros independientes en
funcién de la relacion entre el capital estable y el capital flotanle de la Bociedad (articulo 24.4 del Reglamento del Consejo).

B.1.20 Indique los supuestos en los que estan obligados a dimitir los consejeros.

De acuerdo con el articulo 24.3 de! Reglamento del Consejo de Administracion, los consejeros deberédn poner su cargo a

disposicion del Consejo y formalizar, sl éste lo considera conveniente, su dimision en los siguientes casos:

a) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion aplicables;

b} cuando resulten procesados o sa dicte contra ellos auto de apertura de juicio oral por alguno de los delitos sefialados en el

artlculo 213 de la Ley de Sociedades de Capilal, de lo que se dara cuenta en el Informe Anual de Gobiemo Corporativo, o sean

sancionados en un expediente disciplinario por falta grave o muy grave instruido por las auloridades supervisoras;

¢) cuande resulten gravemente amonestados por el Comité de Auditoria por haber infringido sus obligaciones como consejeros;

d) cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo gravemente los intereses de la sociedad o cuando

desaparezcan las razones por las que fueron nombrados; o

@) cuando, traldndose de consejeros dominicales, el accionista al que representen o que hublera propueslo su nombramiento

transmita integramente su participacion accionarial, o rebaje su participacion accionanal hasta un nivel que exija la reduccion
roporcional del ndmaro de sus censejeros dominicales.

B.1.21 Explique si la funcién de primer gjecutivo de la socledad recae en el cargo de presidente del Consejo. En su
caso, indique las medidas que se han tomado para limitar los riesgos de acumulacion de pederes en una dnica
persona:
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NO

Indigue y en su caso explique si se han establecido reglas que facultan a uno de los consejeros independientes
para solicitar la convocatoria del Conseo 0 la inclusion de nuevos puntos en el orden del dia, para coordinar y
hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros exlernos y para dirigir la evaluacién por el Consejo de
Administracién

NO

B.1.22 ;Se exigen mayorias reforzadas, distintas de las legales, en algdn tipo de decision?:

1|

Indique come se adoptan los acuerdos en el Consejo de Administracién, sefialando al menos, el minimo quérum
de asistencia y el tipo de mayorfas para adoptar los acuerdos:

Descripelén del acuerdo ;
REELECCION COMO PRESIDENTE © COMO CONSEJEROS EJECUTIVOS DE CONSEJEROS QUE ALCANCEN LA EDAD DE 65
AROS (ART. 24.2 DEL REGLAMENTO DEL CONSEJO)

Quérum %
LA MITAD MAS UNO DE LOS COMPONENTES DEL CONSEJO EN EL EJERCICIO DE SUS CARGOS. EN
CASO DE NUMERO IMPAR DE CONSEJEROS, SE ENTENDERA QUE HAY QUORUM DE ASISTENCIA 51.00
SUFICIENTE CUANDO CONCURRAN, PRESENTES O REPRESENTADOS, EL NUMERO ENTERO DE '
CONSEJEROS INMEDIATAMENTE SUPERIOR A LA MITAD,
Tipo de mayaria %
MAYORIA DE DOS TERCIOS DE LOS CONSEJEROS PRESENTES O REPRESENTADOS. 66,66
Descripcidn del acuerdo :
TODOS LOS ACUERDOS, SALVO EL ANTERIOR.
Quorum %
LA MITAD MAS UNO DE LOS COMPONENTES DEL CONSEJO EN EL EJERCICIO DE SUS CARGOS. EN
CASO DE NUMERO IMPAR DE CONSEJEROS, SE ENTENDERA QUE HAY QUORUM DE ASISTENCIA 51.00
SUFICIENTE CUANDO CONCURRAN, PRESENTES O REPRESENTADOS, EL NUMERO ENTERO DE '
CONSEJEROS INMEDIATAMENTE SUPERIQR A LA MITAD
Tipo de mayoria Yo
MAYORIiA ABSCLUTA DE LOS CONSEJEROS PRESENTES O REPRESENTADOS, 51,00
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B.1.23 Explique si existen requisitos especificos, distinlos de los relativos a los consejeros, para ser nombrado
presidente.

NQ

B.1.24 Indique si el presidente tigne voto de calidad:

Sl

Materias an las que existe voto de calidad

En fodas las materias, da acuerdo con el articulo 10.3 del Reglamento del Consejo, salvo que incurra en conflicto de
interés, en cuyo caso dabera abstenerse de asistir e intervenir en las deliberaciones en los t&rminos del arliculo 33 del
Reglamento del Consejo.

B.1.25 Indigue si los estatutos o el reglamento del consejo establecen algin limite a la edad de los consejeros:

Sl

Edad |imite presldente Edad limite consejero delegado Edad limite consejero

65 65 70

B.1.26 Indique si los estatutos o el reglamento del consejo establecen un mandato limitado para los consejeros
independientes:

NG

Namero maxime de anos de mandato 0

B.1.27 En el caso de que sea escaso o nulo el nimero de consejeras, explique los motivos v las iniciativas
adopladas para corregir tal sifuacion

Explicacién de [os motivos y de las iniciativas

El 21-12-2007, el Cansejo de Administracidn de la Sociedad acorda modificar el articulo 17 de su Reglamente para incluir,
entre las funciones de la Comisidn de Nombramienlos y Relribuciones, |a de velar por que, al proveerse nuevas vacantes

o al nombrar nuevos consejeros, los procedimienlos de seleccidén no adolezcan de sesgos impliciles qua puedan implicar

discriminacidn por razén de génera (art. 17.2 d)). La Comision de Nombramientos y Retribuciones dio cumplimiento a este
cemetido en relacion con las propuestas de nombramiento de consejeros que se somelieron a la Junta General durante el
ejercicio 2011,
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En particular, indique si [a Comision de Nombramlentos y Retribuciones ha establecido procedimientos para que los
procesos de seleccién no adolezecan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccidn de consejeras, y busque
deliberadamente candidatas que rednan el parfil exigido:

St

Senale los principales procedimientos

El 21-12-2007, el Consejo de Administracion de la Sociedad acordd modificar el articulo 17 de su Reglamento para incluir,
entre las funciones de la Comision de Nombramientos y Relribuciones, la de velar por que, al proveerse nuevas vacantes

o al nombrar nuevos consejeros, los procedimientos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que puedan implicar

discriminacién por razdn de género (art. 17.2 d)).

B.1.28 Indique si existen procesos formales para |a delegacion de votos en el Consejo de Administracién. En su
caso, detdllelos brevemente,

De acuerdo con lo previsto en los Estatutos (arficulo 46), [a representacion debera conferirse por escrito y con caractar especial
para cada Consejo, no pudiendo ostentar cada consejero mas de tres representacicnes, con excepcion del Presidente, que no
tendra ese iimite, aunque no podra representar a la mayoria del Consejo.

El Reglamento del Consejo (articulo 19.2) prevé que los cansejeros harén todo lo posible para acudir a las sesiones del
Consejo vy, cuando no pueden hacerlo personalmente, procuraran que [a representacion que confieran a favor de otro miembro
comesponda a otro consejero del mismo grupo e incluya las instruccicnes que procedan en funcién de la concrecian de las
materias que se prevea someter a debate en el Consejo.

B.1.29 Indique el nimero de reuniones que ha mantenido el Consejo de Administracion durante el ejercicio.
Asimismo, sefale, en su caso, las veces que se ha reunido el consejo sin la asistencia de su Presidente:

Ndmero de reuniones del consejo 11

Nimero de reuniones del consejo sin la asistencia del presidente 1

Indigue el nimero de reunicnes que han mantenido en el ejercicio las distintas comisiones del Consejo:

Numero de reunicnes de la comisién ejecutiva o dejegada 6
Niamero de reuniones del comité de auditoria 9
Nuamero de reuniones de la comision de nombramientos y retribuciones 4
Namero de reunloenes de [a comisiéon de nombramientos 0
Namero de reuniones de la comisidén de retribuciones 0
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B.1.30 Indigue el nimero de reunicnes que ha mantenido el Consejo de Administracién durante el ejercicio sin |a
asistencia de todos sus miembros. En el cémputo se consideraran no asistencias las representaciones realizadas
sin instrucciones especificas:

Numero de no aslstencias de consejeros durante el gjercicio 4

% de no asistencias sobre el total de votos durante el ejercicio 2,680

B.1.31 Indique si las cuentas anuales individuales y consclidadas que se presentan para su aprobacidn al Cansejo
estan previamente certificadas:

8l

Identifique, en su caso, a la/s persona/s que ha o han certificado las cuentas anuales individuales y consolidadas
de la scciedad, para su formulacién por el consejo:

Nombre Cargo

DON IGNACIO DE COLMENARES BRUNET CONSEJERO DELEGADO

B.1.32 Explique, si los hubiera, los mecanismos establecidos por el Consejo de administracidn para evitar que las
cuentas individuales y consolidadas por él formuladas se presenten en la Junta General con salvedades en ¢l
informe de auditoria.

Conforme a lo previsto en los Estatutos Sociales (articulo 51), corresponde al Comité de Auditorla llevar [as relacicnes con los
Auditores Externos para recibir informacién sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y
cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asl como aquellas otras
comunicaciones previstas en la legislacién de audiloria de cuentas y en las normas 1écnicas de audiloria. A través de su
Presidente, el Comité de Auditoria informaré al Consejo de Administracion, al menos dos veces al afio, del contenido y
acuerdos de las reuniones del Comité.

Por su parte, el Reglamento del Consejo (articulo 16.2 10)) encomienda a dicho Comité de Auditoria la funcién de servir de
canal de comunicacién entre el Consejo de Administracion y los Auditores, evaluando los resultados de cada auditoria y las
respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones, mediando en los casos de discrepancias entre aquéllos y ésle en
relacién con los principios y criterios aplicables en la preparacion de los estados financieros.

Asimismo, el Reglamento del Consejo (articulo 43.4) prevé que el Consejo de Administracion procurard formular definitivamente
tas cuentas de manera tal que no haya lugar a salvedades por parte del auditor. No obstante, cuando el Consejo considere que
debe mantener su criterio, explicara pablicamente el contenido y el alcance de la discrepancia y procurard, asimismo, que el
auditor dé igualmente cuenta de sus consideraciones al respecto.
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B.1.33 ;El secretario del consejo tiene la condicion de consejero?

NO

B.1.34 Explique los procedimientos de nombramiento y ¢ese de! Secretario del Censejo, indicando si su
nombramiento y cese han sido informados por la Comisién de Nombramientos y aprobados por el pleno del
Consejo.

Procedimiento de nombramiento y cese

El nombramianio y case del Secretario serdn aprobados por el pleno del Consejo pravie informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones.

iLa Comislén de Nombramientos informa del nombramiento? sl
¢La Comisién de Nombramientos informa del cese? Sl
LEl Consejo en pleno aprueba el nombramiento? Sl
LEl Consejo en pleno aprueba ef cese? sl

¢ Tiene el secretario del Consejo enconmendada la funcién de velar, de forma especial, por las recormnendaciones
de buen gobierno?

Sl

Observaciones

Confoerme al articuto 12.3 del Reglamento del Consejo, el Secretario del Consejo velara para que fas actuaciones del
Consajo se adecuen a lo dispueslo en la ley, en los Eslatulos sociales y en los Reglamentos de fa Junta, del Consejo y
demas reglamentos internos de que disponga la compafiia en cada momento, y para que sean observadas las
recamendaciones de buen gobiermne que la sociedad hubiera asumido

B.1.35 Indigue, si los hubiera, los mecanismos eslablecidos por la sociedad para preservar la independencia del
auditor, de los analistas financieros, de los bancos de inversion y de las agencias de calificacion.

Conforme a lo previsto en los Estalutos {articulo 51.5), corresponde al Comité de Auditoria llevar las relaciones cor los
auditores externos para racibir informacién sobre aquellas cusstiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y
cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarroflo de Ta auditoria de cuentas, as! como aguellas otras
comunicaciones previstas en la legislacidn de auditorla de cuentas y en las normas técnicas de auditeria.

En todo caso el Comilé de Audiloria debard recibir anualmente de los auditores de cuentas la confirmacion escrita de su
independencia frente a la Sociedad o entidades vinculadas a ésta directa o indirectamente, asi como la informacién de los
servicios adicionales de cualquier clase prestados a estas entidades por los citados auditores, o por las personas o enfidades

vinculadas a éslos de acuerde con lo dispuesto en la legistacién sobre auditorla de cuenlas.

Ademds, el Comilé de Auditoria emitird anualmente, con caracter previo al informe de auditoria de cuenlas, un informe en el
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Que se expresara una opinién sebre la independencia de los auditores de cuentas.

Por su parte, el Reglamento del Consejo {arilculo 16.2.6) encomienda al Comité de Auditoria 'a obligacion de establecer las
oportunas relaciones con los auditores de cuentas para recibir informacién sobre aguellas cuestiones que puedan poner en
riesgo la independencia de éstos, para su examen por el Comité, y cualesquiera ofras relacionadas con el proceso de desarrolio
de la auditoria de cuentas, asl como aguellas olras comunicaciones previstas en la legislacién de auditorfa de cuentas y en las
normas técnicas de auditoria.

Ademas, el arliculo 16.2.10 prevé que el Comité de Audiloria deberd servir de canal de comunicacion entre el Consejo de
Administracion y los Auditores, evaluando los resultados de cada auditoria y las respuestas del equipo de gestidn a sus
recomendaciones, mediando en los casos de discrepancias entre aguéllos y éste en relacién con los principios y criterios
aplicables en ta preparacion de los estados financieros.

El Comité se encargard de supervisar el cumplimiento del conlrate de auditoria, procurando que la opinién sobre las cuentas
anuales y los confenidos principales del informe de auditoria sean redactados de forma clara y precisa (articulo 16.2 12) del
Reglamento del Consejo).

Asimismo, el Consejo sa abstendra de contratar aquellas firmas de auditoria en la que los honorarios que prevea satisfacerles,
en todos los conceptos, sean superiores al diez por ciento de sus ingresos totales durante el dltimo ejercicio (articulo 43.2 del
Reglamenlo del Censejo). Asimismo, el Consejo de Administracion informara publicamente de los honorarios globales que ha
satisfecho a la firma auditora por servicios distintos de la auditoria {arliculo 43.3 del Reglamento del Consejo).

B.1.36 Indique si durante el ejercicio la Sociedad ha cambiado de auditor externo. En su caso identifique al auditor
entrante y saliente:

Sl

Auditor saliente Auditor entrante

DELOITTE, S.L. PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES, S.L.

En el caso de que hubieran existido desacuerdos con el auditor saliente, explique el contenido de los mismos:
NO
B.1.37 Indique si la firma de auditorfa realiza otros trabajos para la sociedad y/o su grupo distintos de los de

auditoria y en ese caso declare el imporie de los honorarios recibidos por dichos trabajos y el porcentaje que
sUupone sobre los honorarios facturados a la sociedad y/o st grupo:

|
Sociedad Grupo Total
Importe de otros trabajos distintos de los de 30 0 30
auditoria {miles de euros)
Importe trabajos distintos de los de 14,000 0,600 14,000
auditoriaflmporte total facturado por la firma
de auditoria (en%)
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B.1.38 Indique si el informe de auditoria de tas cuentas anuales del sjercicio anterior presenta reservas o
salvedades. En su caso, indique las razones dadas por el Presidente del Comité de Auditoria para explicar el
contenido y alcance de dichas reservas o salvedades.

NO

B.1.39 Indique el nimera de afios que la firma actual de auditoria lleva de forma ininterrumpida realizando la
auditoria de las cuentas anuales de |a sociedad y/o su grupo. Asimismo, indique el porcentaje que representa el
numero de afios auditados por la actual firma de auditoria sobre el nimero total de afios en los que las cuentas
anuales han sido auditadas:

Sociedad Grupo
Niimero de afos ininterrumpidos 1 1
Sociedad Grupo
N° de afios auditados por 1a firma actual de 46 4,6
auditorla/N® de afios que la sociedad ha sido
audltada {en %)

B.1.40 Indique las participaciones de los miembras del Consejo de Administracion de la sociedad en ef capital de
entidades que tengan el mismo, andlogo o complementario género de actividad del que constituya el objeto social,
tanto de la sociedad como de su grupo, y que hayan sido comunicadas a la sociedad. Asimismo, indique los cargos
o funciones que en estas sociedades ejerzan:

Nombre o denominacion social del Denominacidn de la sociedad ohjeto % Cargo o
consejero participacién funciones
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO | FCRESTA CAPITAL SL 90,000 [ —
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO | IBERDROLA, S.A. 0,577 | —
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL | FORESTA CAPITAL SL 10,000 | --
HERNANDEZ

B.1.41 Indique y en su caso detalle si existe un procedimiento para que los consejercs puedan contar con
asesoramiento externo:

Sl

Detalle del procedimiento
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Retalle del procedimiento

Conforme dispane el Reglamenio del Conssjo {arliculoe 27.1) y con el fin de ser auxiliados en el ejercicio de sus funciones,
los consejeras externos podran solicitar la cantralacion con cargo a la Sociedad de asesores legales, contables,
financiaros u otros expertos. El encargo ha de versar necesariamente sobre prablemas concretos de cierlo relieve y
complejidad que se presenten en el desempefio dal cargo. La decisidn de contratar ha de ser comunicada al Presidente y
debe ser aprobada por el Consejo, que s6lo podra denegarla si no es precisa para el cabal desempefio de [as funciones
encamendadas a los consejeros extemos; su cosle no es razonable a la vista de la importancia del problema y de los
activos & ingresos de la compafiia; o la asislencia técnica que se recaba puede ser dispensada adecuadamente por
expertos y técnicos de la Sociedad.

Asimismo, el articulo 16.7 del Reglamento del Consejo sefiala que, para el mejor cumplimiento de sus funciones, el Comité
de Auditorla podra recabar el asesoramiento de profesionales externos, a cuyo efecto sera de aplicacion lo raferido en el
parrafo anterior de este punto.

B.1.42 Indique y en su caso delalle si existe un procedimiento para que 1os consejeros puedan contar con la
informacidn necesaria para preparar las reunicnes de los adrganos de administracion con tiempo suficiente:

Sl

Detalle del procedimiento

Conforme se dispone en el Reglamento del Consejo (arliculo 18.2), la convocataria de cada reunidn, que se cursara con
una antelacion minima de dos dias, incluira siempre el orden del dia de |a sesidn y se acompariara da la informacion
relevante debidamente resumida y preparada. Adicionalmente, el articulo 18.4 dei Reglamento del Consajo establece que
el Consejo elaborara un plan anual de las sesiones ordinarias antes del comienzo de cada ejercicio, por el que se
establezca una perlodicidad de las reuniones que permita al Consejo desempefiar sus funciones con eficacia.

Asimismo, €l articulo 26.1 del Raglamenlo del Consejo recanoce a favor de los consejeros las mas amplias facultades para
inforrnarse de cualquier aspecto de la Socledad, para examinar sus libros, registros, documentos y demas antecedantas
de las operaciones sociales y para inspeccionar todas sus instalaciones. El derecho de informacién se extiende a las
sociedades filiales, nacionales o extranjeras.

Con el fin de no perlurbar la gestién ordinaria de 1a Sociedad, &l ejercicio dae las facultades de inforracidn se canalizara a
lravés del Presidente o del Secretario del Consejo, quienes atenderan las solicitudes del consejera facilitandole
directamente la informacion, ofreciéndole los interlocutores apropiados en el estrato de la organizacion que proceda o
arbitrando las medidas para que pueda practicar in situ 1as diligencias de examen e inspeccién deseadas (articulo 26.2 del
Reglamento del Consejo) .

B.1.43 Indigue y en su caso detalle si la sociedad ha establecido reglas que obliguen a los consejeros a informar vy,
en su caso, dimitir en aquellos supuestos que puedan perjudicar al crédito y reputacion de la sociedad:

S1

Explique las reglas

Los consejeros deberdn comunicar al Consejo, lo antes posible, cualquier hecho o situacién que pueda resultar relevante
para su actuacién como administradores de la Sociedad, especialmente aquellas circunstancias que les afecten y que
puedan perjudicar al crédito y reputacién de la compafiia y, en particular, las causas penales en las que aparezcan camo
imputados (artlculo 37.3 del Reglamenta del Cansejo).
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Explique las reglas

Asimismo, el articulo 24.3 del Reglamento del Consejo establece que los consejeros deberdn poner su cargo disposicion
del Consejo de Administracién y formalizar, si éste lo considera conveniente, la correspondiente dimisidn, entre otros, en
los siguientes supuestos:

- cuando resulten procesados o se dicte contra ellos auto de aperiura de juicio oral por alguno de los delilos sefialados en
el articulo 213 de la Ley de Sociedades de Capital, de lo que se dara cuenta en el Informe Anual de Gobiemo Corporalivo,
o sean sancionados en un expediente disciplinario por falla grave o muy grave instruido por las autoridades supervisoras
{articulo 24.3 k));

- cuando resullen gravemente amoneslados por el Comité de Auditoria por haber infringido sus obligaciones camo
consejeros (articula 24.3 c));

- cuande su permanencia en el Consejo pueda poner en rigsgo gravemente los intereses de la Sociedad (articulo 24.3 d)).

B.1.44 Indique si algdn miembro del Consejo de Administracion ha informado a la sociedad que ha resultado
procesado o se ha dictade contra él auto de apertura de juicio oral, por alguno de los delitos sefalados en el articulo
124 de la Ley de Sociedades Anonimas:

NO

Indique si el Consejo de Administracion ha analizado el caso. i la respuesta es afirmativa explique de forma
razonada |la decisidén tomada sobre si procede o no que el consejero continde en su cargo.

NO

Decisidn Explicacién razonada
tomada

B.2 Comisiones del Consejo de Administracion

B.2.1 Detalle todas las comisiones del Consejo de Administracion y sus miembros:

COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

Nembre Cargo Tipologia
DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO PRESIDENTE FJECUTIVO
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL HERNANDEZ VOCAL OTRO EXTERNQ
DON IGNACIO DE COLMENARES BRUNET VOCAL EJECUTIVO
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR VOCAL DOMINICAL
DON JOSE GUILLERMO ZUBIA GUINEA VOCAL INDERPENDIENTE
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COMITE DE AUDITORIA

Nombre Cargo Tipologia
DON JOSE GUILLERMO ZUBIA GUINEA PRESIDENTE INDEPENDIENTE
DON JAVIER ECHENIQUE LANDIRIBAR VOCAL DOMINICAL
DON JOSE MANUEL SERRA PERIS VOCAL INDEPENDIENTE
NORTENA PATRIMONIAL, S.L. VOCAL DOMINICAL
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Nombre Cargo Tipologia
DON FERNANDO ABRIL-MARTORELL HERNANDEZ PRESIDENTE OTRO EXTERNGO
DON GUSTAVO MATIAS CLAVERO VOCAL INDEPENDIENTE
RETOS OPERATIVOS XX|, S.L. VOCAL DOMINICAL
DON PASCUAL FERNANDEZ MARTINEZ SECRETARIO- DOMINICAL

VOCAL

B.2.2 Senale si corresponden al Comité de Auditoria las siguientes funciones,

Supervisar el proceso de elaboracidn y la integridad de la informacién financiera relativa a la socfedad vy, en

su caso, al grupo, revisando el cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada delimitacién del 3l
perimetro de consolidacién y la correcta aplicacion de los criterios contables

Revisar periddicamente los sistemas de control interno y gestién de rlesgos, para que los principales

]|
riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente
Velar por la independencia y eficacia de 1a funcién de auditoria interna; proponer la seleccion,
nombramiento, reeleccién y cese del responsable del servicio de auditoria interna; proponer el S|

presupuesfo de ese servicio; recibir informacién perlédica sobre sus actividades; y verificar que la alta

direccion tiene en cuenta las conclusiones y recomendaciones de sus informes

Establecer y supervisar un mecanismo gue permita a los empleados comunicar, de forma confidencial y, si

se considera apropiade anénima, las irregularidades de potencial trascendencia, especialmente financleras | SI

y contables, que adviertan en el seno de la empresa

Elevar al Consejo las propuestas de seleccién, nombramiento, reeleccion y sustitucién del auditor externo,

asl como [as condiciones de su contratacidn

3l

Recibir regularmente del auditor externo informacion sobre el plan de auditoria y los resultados de su
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ejecucién, y verificar que la alta direccién tiene en cuenta sus recomendaciones 5l
Asegurar la independencia del auditor externo Sl
En el caso de grupes, faverecer que el auditor del grupe asuma la responsahilidad de las auditorias de las s

empresas que lo integren

B.2.3 Realice una descripcion de las reglas de organizacién y funcionamiento, asi como las respensabilidades que

tienen atribuidas cada una de las comisiones del Consejo,

Denominacién comisién
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES
Breve descripcidn

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 17 del Reglamento del Consejo de Administracidn, la Comision de
Nombramientos y Relribuciones estard formada por consejeras externos en el nimero que determine el Consejo
de Administracién, con un mlnimo de tres miembros. Su composicién daré representacion adecuada a los
consejeros independientes.

Su Presidente sera designado por el Consejo de Administracién y no podré ser elegido enfre los consejeros
ejecutivos ni entre los dominicales (arliculo 17.1 del Reglamento del Consejo de Administracién).

En el ejercicio de sus funciones, la Comisidn de Nombramientos y Retribuciones consultara al Presidente del
Consejo de Administracion y al primer ejeculivo de la Sociedad, especialmente cuando se trate de cuestiones
relativas a los consejeros ejecutivos y a los directivos de mayor responsabilidad en la compafiia, A su vez,
cualquier consejero podra solicitar a la Comisién que tome en consideracion potenciales candidatos que
considere iddneos para cubrir vacantes de consejeros (articulo 17.3 del Reglamanlo del Consejo de
Administracion).

La Comisién de Nombramientos ¥ Retribuciones se reunird cada vez que el Consejo o su Presidente soliciten la
emisidn de un informe o 'a adopcion de propuestas y, de cualquier modo, siempre que resulte convenienle para el
buen desarmollo de sus funciones. En todo caso, se reunird una vez al afio para preparar la informacién sobre las
retribuciones de los consejeros que el Consejo de Administracin ha de aprobar e incluir dentro de su
documantacidn publica anual (articulo 17.4 del Reglamento del Consejo de Administracidn),

La Comisién de Nombramientos y Retribuciones quedara validamente constituida con la asistencia directa o por
medio de representacion de, al menos, un ndmero de integrantes igual al nimero entero inmediatamente superior
al que represente la mitad de sus miembros y adoptaré sus acuerdos por mayoria de los asistentes, presentes o
representados. En caso de empate, el voto del Presidente sera dirimente. Las miembros del Comité podran
delegar su representacién en otro de ellos, pero ninguno podra asumir més de una representacion ademas de la
propia. Podra asistir a las reuniones de la Comisién cualquier persona de la Socledad o ajena a ésta que sea
requerida para ello, las cuales compareceran con voz pero sin voto (articulo 17.5 del Reglamento del Consejo de
Administracién).

El Secretario de la Comisi6n levantara acta de los acuerdos adoptados en cada sesion de la Comision, de los que
se dara cuenta en [a siguiente sesién del Consejo de Administracion (ariiculo 17.6 dei Reglamento del Consejo
de Administracién).

En el aparlado B.2.4, siguienle se ofrece un detalle de los cometidos y facultades de la Comisidn de
Nombramientos y Retribuciones.

Denominacién comisidén

COMISION EJECUTIVA O DELEGADA
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Breve descripcian
De acuerda con lo dispuesto en el artlculo 50 de los Estatutos Sociales, la Comision Ejecutiva estara formada par
un minimo de cuatra consejeras y un méxima de ocho, incluido el Presidente.

Dentro de eslos Iimites, el nimero de miembros serd determinado por el Consejo de Administracian atendiendo a
las circunstancias cambiantes de la saciedad, procurando que su composicidn reproduzca un equilibrio razanable
entre los distintos tipos de consejeros (articula 15.1 del Reglamenio del Consejo da Administracion). El
Presidente de la Comision sera designado por el Consejo y desempefiara su Secretaria el Secretario del
Consejo, que podra ser sustituide o asistida por el Vicesecretarlo {artfculo 50 de los Estatutos Sociales y 15. 3 del
Reglamento del Consejo de Administracian). Los miembros de la Comision Ejecutiva cesaran cuando 1o hagan en
su condicion de consejeros o cuando asi 1o acuerde el Consejo. Las vacantes gue se produzcan seran cubiertas
a la mayor brevedad posible por el Consejo de Administracién (articulo 15.1 del Reglamento del Consejo).

De sus acuerdos dara cuenta al Consejo en su siguiente reunién, y se pondra a disposicién de todos los
cansejeros copia de las actas de las sesiones de Ja Comisién {articulo 15.3 del Reglamento det Consejo). En los
casos en que a juicio del Presidente o de tres miembras de la Comisién la importancia del asunto asi lo
recomiende, sus acuerdos se someteran a ratificacion del Consejo. El mismo régimen sera de aplicacién a
aquellos asuntos que el Consejo hubiese remitido para su examen a la Comision reservandose fa decisién sobre
los mismos (articulo 15. 3 del Reglamento del Consejo de Administracion).

En todo lo demas serd de aplicacién a la Comisién, en la medida en que puedan serlo, las reglas de
funcionamiento del Consejo de Administracién contenidas en el Reglamento del Gonsejo de Administracion
(articulo 15. 3 del Reglamento del Consejo de Administracion).

En el apartado B.2.4. se ofrece un detalle de los comelidos y facultades de la Comisién Ejecutiva.

Denomlnacién comision
COMITE DE AUDITORIA

Breve descripcidn
De acuerdo con lo dispueslo en el articulo 51 de los Estatulos Sociales, el Comité de Auditoria estara formado
par un minimo de tres y un maximo da siete consejeros, la mayoria de los cuales deberan ser consejeros na
ejecutivas. Dentro de estos limites ¢! ndmero de miembros sera determinada por el Consejo de Administracién
dando representacion adecuada a los consejeros independientes (articulo 16.1 del Reglamenlo del Consejo),

Los miembros del Comité de Auditoria, y de forma especial su Presidente, seran designados teniendo
particularmente en cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de
riesgos (articulo 16.1 del Reglamento del Consejo).

El Consejo de Adminislracién designara al Presidente del Comité, quien debera ser sustituide cada cuafro afos,
pudiendo ser reslagido una vez transcurrido un plazo de un afo desde su cese. El Presidente del Comité de
Auditoria no podra ser elegido entre los canseieros ejecutivos ni entre los dominicales, Asimismo, el Consejo de
Administracion podra designar, de entre los miembros del Comité de Auditoria, al Secretario del Comité. A falta
de designacion expresa, ejercera como Secretario del Comité de Auditoria el Secretario, y en su caso el
Vicesecretario, del Consejo de Adminisiracién, aun cuando no sean consejeros (articulo 51 de los Estalutos
Sociales). El Comité de Auditoria se reunira periddicamente en funcidn de las necesidades y, al menos, cuatro
veces al affo. Una de las sesiones estard deslinada a evaluar la eficiencia y al cumplimiento de las reglas y
procedimientos de gobierno de la sociedad y preparard la informacion que el Consejo de Administracion ha de
aprobar & incluir dentro de su documentacion pablica anual (articulo 15.3 del Reglamento del Consejo).

E! Comité de Auditoria quedara validamente canstiluido con la asistencia directa o por medio de reprasentacién
de, al menas, un nimero de integrantes igual al nimero entero inmediatamenle superiar al que represente la
mitad de sus miembros y adoplara sus acuerdos por mayoria de los asistentes, presentes o representados. En
caso de empate, el voto del Presidente sera dirimente. Los miembros del Comité podran delegar su
representacion en olro de ellos, pero ninguno podra asumir mas de una representacion ademas de la prapia
(arliculo 16.4 del Reglamento del Consejo).

Debera asistir a las sasiones del Comité vy prestarle su colaboracion y acceso a la informacién de que disponga
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cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la compaiiia gque fuese requerido a tal fin, teniendo voz
pero no voto. Asimisme, el Comité podra solicitar la asistencia a sus sesiones, con voz pero sin voto, de personas
ajenas a la Sociedad, incluidos los Auditores de Cuentas (articulo 16.5 del Reglamento del Consejo).

El Secretario del Comité levantara acta de los acuerdos adoptados en cada sesidn del Comité, de los que se daré
cuenta en |a siguiente sesion del Consejo de Administracién (articulo 16.6 del Reglamento del Consejo).

Para el mejor cumplimiento de sus funciones, el Comité de Auditoria podra recabar el asesoramiento de
profesionales externos (articulo 16.7 del Reglamenio del Consejo).

Através de su Presidente, el Comit¢ de Auditoria informara al Consejo de Administracion, al menos dos veces al
afio, del contenido y acuerdos de las reuniones del Comité (articulo 50 de los Estatulos Sociales).

En el apartado B.2.4, siguiente se ofrece un detalle de los cometidos y facultades del Comité de Auditoria.

Véase mas informacion en e! Apartado G de este Informe.

B.2.4 Indique las facultades de asesoramiento, consulta y en su caso, delegaciones que tienen cada una de las
comisiones:

Denominaclén comisién
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Breve descripcion
1) EVALUAR LAS COMPETENCIAS, CONOCIMIENTOS Y EXPERIENGCIA NECESARIOS EN EL CONSEJO;
DEFINIR, EN CONSECUENCIA, LAS FUNCIONES Y APTITUDES NECESARIAS EN LOS CANDIDATOS QUE
DEBAN CUBRIR CADA VACANTE, Y EVALUAR EL TIEMPO Y DEDICACION PRECISOS PARA QUE PUEDAN
DESEMPENAR BIEN SU COMETIDO;
2) REVISAR EL INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO CON CARACTER PREVIO A SU
APROBACION POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACION A EFECTOS DE VERIFICAR EL CARACTER
ATRIBUIDO A CADA CONSEJERO DENTRO DE LAS DIFERENTES CATEGORIAS POSIBLES (EJECUTIVO,
DOMINICAL, INDEPENDIENTE Q EXTERNO);
3) PROPONER AL CONSEJO LAS PROPUESTAS DE NOMBRAMIENTO DE CONSEJEROS PARA QUE ESTE
PROCEDA DIRECTAMENTE A DESIGNARLOS (COOPTACION) O LAS HAGA SUYAS PARA SOMETERLAS A
LA DECISION DE LA JUNTA;
4) VELAR POR QUE, AL PROVEERSE NUEVAS VACANTES O AL NOMBRAR NUEVOS CONSEJEROS, LOS
PROCEDIMIENTOS DE SELECCION NO ADOLEZCAN DE SESGOS IMPLICITOS QUE PUEDAN IMPLICAR
DISCRIMINACION POR RAZON DE GENERO;
5) PARTICIPAR, EN LA FORMA QUE SE ENTIENDA ADECUADA, EN LA ORGANIZACION DE LA SUCESION
DEL PRESIDENTE DEL CONSEJO Y DEL PRIMER EJECUTIVO DE LA COMPARIA Y, EN SU CASO, HACER
PROPUESTAS AL CONSEJO PARA QUE DICHA SUCESION SE PRODUZCA DE FORMA ORDENADA Y BIEN
PLANIFICADA,
6) INFORMAR, CON CARACTER PREVIO A SU SOMETIMIENTO AL CONSEJO, LAS PROPUESTAS DE
NOMBRAMIENTO O CESE DEL SECRETARIO DEL CONSEJO;
7) PROPONER AL CONSEJO LOS MIEMBROS QUE DEBAN FORMAR PARTE DE CADA UNA DE LAS
COMISIONES;
8) INFORMAR EL NOMBRAMIENTO Y CESE DE LOS DIRECTIVOS DE MAYOR RESPONSABILIDAD EN LA
SOCIEDAD QUE EL PRIMER EJECUTIVO PROPONGA AL CONSEJO;
9) PROPONER AL CONSEJO DE ADMINISTRACION EL SISTEMA'Y LA CUANTIA DE LAS RETRIBUCIONES
ANUALES DE LOS CONSEJERQS ¥ DE AQUELLOS DIRECTIVOS QUE DETERMINE EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION, AS| COMO LAS DEMAS CONDICIONES BASICAS DE SUS CONTRATOS, ¥ VELAR POR
EL CUMPLIMIENTO DE LA POLITICA RETRIBUTIVA ESTABLECIDA POR LA SOCIEDAD;
10) PROPONER LA REVISION PERIODICA DE LOS PROGRAMAS DE RETRIBUCION DE AQUELLOS
DIRECTIVOS QUE DETERMINE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION, PONDERANDO SU ADECUACION Y
SUS RENDIMIENTOS, Y VELAR POR SU CUMPLIMIENTO;
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11} PROPONER MEDIDAS PARA LA TRANSPARENCIA DE LAS RETRIBUCIONES Y VELAR POR SU
CUMPLIMIENTO;

12} EVALUAR, AL MENOS UNA VEZ AL ANO, SU FUNCIONAMIENTO Y LA CALIDAD DE SUS TRABAJOS;

13) INFORMAR EL PROCESO DE EVALUACION DEL PRESIDENTE DEL CONSEJO Y DEL PRIMER
EJECUTIVO DE LA COMPARNIA,;

14) LAS RESTANTES ESPECIFICAMENTE PREVISTAS EN EL REGLAMENTO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION.

Denominacién comisién
COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

Breve descripcion
TIENE DELEGADAS TODAS LAS COMPETENCIAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SALVO LAS
FACULTADES INDELEGABLES POR LA LEY, LOS ESTATUTOS O EL REGLAMENTO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION.

Denominacién comisién
COMITE DE AUDITORIA

Brave descripcion
1) INFORMAR EN LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS SOBRE LAS CUESTIONES QUE EN ELLA
PLANTEEN LOS ACCIONISTAS EN MATERIAS DE SU COMPETENCIA,;
2) PROPONER AL CONSEJO DE ADMINISTRACION, PARA SU SOMETIMIENTO A LA JUNTA GENERAL DE
ACCIONISTAS, LA DESIGNACION, REELECCION ¥ CESE DE LOS AUDITORES DE CUENTAS EXTERNOCS,
FAVORECIENDO QUE EL AUDITOR DEL GRUPO ASUMA LA RESPONSABILIDAD DE LAS AUDITORIAS DE
LAS EMPRESAS QUE LO INTEGRAN;
3) SUPERVISAR LOS SERVICIOS DE AUDITORIA INTERNA DE LA SOCIEDAD SOBRE LA BASE DEL PLAN
ANUAL DE AUDITORIA INTERNA QUE EL RESPONSABLE DE ESTA FUNCION LE PRESENTE EN CADA
EJERCICIO, DE LA INFORMACION QUE SE LE FACILITE SOBRE LAS INCIDENCIAS QUE SE PRODUZCAN
EN SU DESARROLLO Y DEL INFORME DE ACTIVIDADES QUE DICHO RESPONSABLE DE AUDITORIA
INTERNA SOMETA A LA CONSIDERACION DEL COMITE AL FINAL DE CADA EJERCICIO;
4) VELAR POR LA INDEPENDENCIA Y EFICACIA DE LA FUNCION DE AUDITORIA INTERNA, PROPONER LA
SELECCION, NOMBRAMIENTC, REELEGCION Y CESE DEL RESPONSABLE DE ESTE SERVICIO,
FPROPONER SU PRESUPUESTO, EXAMINAR LA INFORMACION PERIODICA QUE ESTE SERVICIO GENERE
SOBRE SUS ACTIVIDADES, Y VERIFICAR QUE LA ALTA DIRECCION TIENE EN CUENTA LAS
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE SUS INFORMES;
5) CONOCER DEL PROCESO DE INFORMACION FINANCIERA Y DE LOS SISTEMAS DE CONTROL
INTERNO DE LA SOCIEDAD;
6} LLEVAR LAS RELACIONES CON LOS AUDITORES EXTERNOS PARA RECIBIR INFORMACION SOBRE
AQUELLAS CUESTIONES QUE PUEDAN PONER EN RIESGO LA INDEPENDENCIA DE ESTOS Y
CUALESQUIERA OTRAS RE| ACIONADAS CON EL PROCESO DE DESARROLLO DE | A AUDITORIA DE
CUENTAS, ASi COMO AQUELLAS OTRAS COMUNICACIONES PREVISTAS EN LA LEGISLACION DE
AUDITORIA DE CUENTAS Y EN LAS NORMAS TECNICAS DE AUDITORIA;
7) PROPONER AL CONSEJO LAS CONDICIONES DE CONTRATACION, EL ALCANCE DEL MANDATO
PROFESIONAL Y, EN SU CASO, LA REVOCACION O NO RENOVACION DEL AUDITOR DE CUENTAS;
8) VELAR POR QUE LA SOCIEDAD COMUNIQUE COMO HECHO RELEVANTE A LA CNMV EL CAMBIO DE
AUDITOR DE CUENTAS Y LO ACOMPARE DE UNA DECLARACION SOBRE LA EVENTUAL EXISTENCIA DE
DESACUERDOS CON EL AUDITOR SALIENTE Y, S| HUBIERAN EXISTIDO, DE SU CONTENIDO, Y, EN CASO
DE RENUNCIA DEL AUDITOR DE CUENTAS, EXAMINAR LAS CIRCUNSTANCIAS QUE LA HUBIERAN
MOTIVADO;
9) REVISAR LAS CUENTAS DE LA SOCIEDAD, VIGILAR EL CUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS
LEGALES, LA CORRECTA APLICACION DE LOS PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD GENERALMENTE
ACEPTADOS Y LA ADECUADA DELIMITACION DEL PERIMETRO DE CONSOLIDACION, ASI COMO
INFORMAR LAS PROPUESTAS DE MODIFICACION DE PRINCIPIOS Y CRITERICS CONTABLES
SUGERIDOS POR LA DIRECCION;
10) SERVIR DE CANAL DE COMUNICACION ENTRE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION ¥ LOS
AUDITORES, EVALUAR LOS RESULTADOS DE CADA AUDITORIA Y LAS RESPUESTAS DEL EQUIPO DE
GESTION A SUS RECOMENDACIONES Y MEDIAR EN LOS CASOS DE DISCREPANCIAS ENTRE
AQUELLOS Y ESTE EN RELACION CON LOS PRINCIPIOS Y CRITERIOS APLICABLES EN LA
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PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS;

. 11) COMPROBAR LA ADECUACION E INTEGRIDAD DE LOS SISTEMAS INTERNOS DE CONTROL Y
REVISAR LA DESIGNACION Y SUSTITUGION DE SUS RESPONSABLES, SUPERVISANDO LA CORRECTA
GESTION DEL RIESGO Y DE LOS ASPECTOS MEDIOAMBIENTALES Y DE SEGURIDAD, ASI GOMO LA

l AUDITORIA DE PREVENCION DE RIESGOS LABORALES;

12} SUPERVISAR EL CUMPLIMIENTO DEL CONTRATO DE AURITORIA, PROCURANDO QUE LA QOPINION
SOBRE LAS CUENTAS ANUALES Y LOS CONTENIDOS PRINCIPALES DEL INFORME DE AUDITORIA SEAN
REDACTADOS DE FORMA CLARA Y PRECISA,;

l 13) INFORMAR CON CARACTER PREVIQ LA ADOPCION DEL CORRESPONDIENTE ACUERDC POR EL
CONSEJO SOBRE LOS FOLLETOS DE EMISION Y LA INFORMACION FINANCIERA PERIODICA QUE DEBA
SUMINISTRAR LA SQCIEDAD A LOS MERGADOS Y SUS ORGANOS DE SUPERVISION;

l 14) EXAMINAR EL CUMPLIMIENTO DE LAS REGLAS DE GOBIERNO DE LA COMPARIA ¥ HACER LAS
PROPUESTAS NECESARIAS PARA SU MEJORA. EN PARTICULAR, CORRESPONDE AL COMITE DE
AUDITORIA RECIBIR INFORMACION Y, EN SU CASO, EMITIR INFORME SOBRE MEDIDAS DISCIPLINARIAS

- A MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA COMPARIA;

l 15} ESTABLEGER Y SUPERVISAR UN MECANISMO QUE PERMITA A LOS EMPLEADOS COMUNICAR, DE
FORMA CONFIDENCIAL ¥, SI SE CONSIDERA APROPIADO, ANONIMA LAS IRREGULARIDADES DE
POTENGIAL TRASCENDENCIA, ESPECIALMENTE FINANCIERAS Y CONTABLES, QUE ADVIERTAN EN EL

' SENO DE LA COMPANA;

16) INFORMAR EN RELACION A LAS TRANSACCIONES CON ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS, DE
ACUERDO GON LO PREVISTO EN EL ARTICULO 40 DEL REGLAMENTO DEL CONSEJO;

17} INFORMAR EN RELAGCION A LAS TRANSACCIONES QUE IMPLIQUEN © PUEDAN IMPLICAR

l CONFLICTOS DE INTERESES Y EN GENERAL, SOBRE LAS MATERIAS CONTEMPLADAS EN EL CAPITULO
IX DEL REGLAMENTO DEL CONSEJO, SALVO AQUELLAS CUYA COMPETENCIA ESTE ALLI RESERVADA A
LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES;

' 18) INFORMAR AL CONSEJO DE ADMINISTRACION, CON CARACTER PREVIO A LA ADOPCION POR ESTE
DE LAS CORRESPONDIENTES DECISIONES, EN RELACION CON LA CREACION O ADQUISICION DE
PARTICIPACIONES EN ENTIDADES DE PROPOSITQ ESPECIAL O DOMICILIADAS EN PA[SES ©
TERRITORIOS QUE TENGAN LA CONSIDERACION DE PARAISOS FISCALES, ASI COMO CUALESQUIERA

l OTRAS TRANSACCIONES U OPERACIONES DE NATURALEZA ANALOGA QUE, POR SU COMPLEJIDAD,
PUDIERAN MENOSCABAR LA TRANSPARENCIA DEL GRUPQ;

19) EVALUAR, AL MENOS UNA VEZ AL ANO, SU FUNCIONAMIENTO Y LA CALIDAD DE SUS TRABAJOS;
I 20) LAS RESTANTES ESPECIFICAMENTE PREVISTAS EN EL REGLAMENTO DEL CONSEJO DE

ADMINISTRACION.

B.2.5 Indique, en su caso, la exisiencia de regulacién de las comisiones del Consejo, el lugar en que estan
disponibles para su consulfa, y las modificaciones que se hayan realizado durante el ejercicio. A su vez, se indicara
si de forma voluntaria se ha elaborado alglin informe anual sobre las actividades de cada comision.

Denominacién comision
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Breve descripeion
La regulacién de la Comisién de Nombramientos v Retribuciones se encuentra en el Reglamento del Consejo.

No existen reglamentos especificos para la Coinisién de Nembramientes y Retribuciones.

El Reglamento del Consejo vigente fue modificado por acuerdo del Consejo de Administracion en su reunion de
29 de abril de 2011, remitiéndonos a o indicado en el epartado 8.1.18 precedente. Se encuentra accasible en la
pégina web de la Sociedad, en la direccidn www.ence.es.

Denominacién comision
COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

Breve descripcion
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La regulacidn de la Comision Ejeculiva se encuentra tanto en los Estatutos como en el Reglamento del Consejo.

Subsidiariamente serdn de aplicacién a la Comision Ejecutiva, en la medida en que pusdan serlo, las
disposiciones del Reglamento relativas al funcionamiento del Consejo de Administracién. No existan reglamentos
especificos para la Comisidn Ejecutiva.

El Reglamento del Consejo vigente lue modificado por acuerdo def Consejo de Administracién en su reunion de
29 de abril de 2011, remitiéndonos a lo indicado en el apartado B.1.18 precedente. Se sncuentra accesible en la
pagina web de la Sociedad, en la direccion www.ence.es.

Denominacién comision
COMITE DE AUDITORIA
Breve descripeion
La regulacién del Comité de Auditoria se encuentra lanto en los Estatutos como en el Reglamento del Consejo.

Subsidiariamente seran de aplicacion al Comité de Auditoria, en la medida en que puedan serlo, las disposiciones
del Reglamento relalivas al funcionamiento del Consejo de Administracion. No existen reglamentos especificos
para el Comité de Auditoria.

El Reglamento del Conssjo vigente fue modificado por acuerdo del Consejo de Administracidn en su reunion de

29 de abril de 2011, remitiéndonos a lo indicado en el apartado B.1.18 precedente, Se encuentra accesible en la
pagina web de la Sociedad, en la direccidn www.ence.cs.

B.2.6 Indigue si la composicién de [a comisién ejecutiva refleja la participacién en el Consejo de los diferentes
consejeros en funcion de su condicion:

NC

En caso negativo, explique la composicidn de su comisién ejecutiva

La Comisidn Ejecutiva estd formada por 5 miembros, de los que 2 son consejeros gjecutivos, 1 externo dominical, 1
externo independiente y 1 externo (ni dominical ni independiente}. En la Comisidn Ejecutiva los consejeros ejecutivos
reprasentan el 40% de sus miembros, los consejeros externos dominicales el 20%, los extemos independientes el 20%, ¥
los externos (no dominicales ni independienta) un 20%.

El Consejo de Administracidn esta formado por 14 miembros de los que 2 son consejeros ejeculivos, 6 externos
dominicales, 5 extemos independientes, ¥ 1 extemo (no dominical ni independiente). De sllo resulta que en el Consejo de
Administracién los consejeros ejecutivos representan el 14,28% de sus miembros, los consejeros externos dominicales el
42,85%, los independientes el 35,71%, y los extemos (no dominicales ni independiente) un 7,16%.

Aungue la composicidn de la Comisidn Ejecutiva no refleja exactaments la participacion de los diferentes tipos de
cansejeros, se ha observado en lo suslancial la recomendacion 42 del Codigo Unificado.

C - OPERACIONES VINCULADAS

C.1 Senale si el Consejo en pleno se ha reservadao aprobar, previo informe favorable del Comité de Auditoria o
cualquier otro al que se hubiera encomendado |a funcién, las operaciones que la sociedad realice con consejeros,
con accionistas significativos o representados en el Consejo, 0 con personas a ellos vinculadas:
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C.2 Detalle las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u obligaciones enire la

Sl

sociedad o entidades de su grupo, y los accionistas significatives de {a sociedad:

Nombre o denominacion Nombre o denominacién Naturaleza de la Tipo dela Importe {miles de
social del acclonlsta social de la sociedad o relacién operagién euros}
significativo entidad de su grupo
LIBERBANK, S.A. GRUPO EMPRESARIAL Contractual Acuerdos de 5452
ENCE, S.A, financiacién
préstamos ¥
aportaciones de
capital
{prestatario)
LIBERBANK, S.A. GRUPO EMPRESARIAL Contractual Gastos 481
ENCE, S.A. financieros
ATALAYA INVERSIONES, GRUPQ EMPRESARIAL Contractual Compra de 26.389
S.R.L. ENCE, S.A. activos
materiales,
intangibles u
otres activos

C.3 Detalle las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u obligaciones entre la
sociedad o entidades de su grupo, y los administradores o directivos de Ia sociedad:

C.4 Detalle Ias operacicnes relevantes realizadas por la sociedad con otras socledades pertenecientes al mismo
grupo, siempre y cuando no se eliminen en &l proceso de elaboracién de estados financleros consolidados y no
formen parte del trafico habitual de la sociedad en cuanto a su objeto y condiciones:

C.5 Indique si los miembros def Conssejo de Administracidn se han encontrado a lo largo del ejercicio en alguna
situacion de conflictos de interéds, segln lo previsto en el articulo 127 ter de la LSA.

|
Nombre o denominacién social del consejero
ATALAYA INVERSIONES, S.R.L,
Descripclon de la situacion de conflicto de interés

Venta de la participacidn que Atalaya Inversiones, S.R.L. tenfa en el capital de Grupo Empresarial ENGE, S.A.
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€.6 Detalle los mecanismos establecidos para detectar, determinar y resolver los posibles conflictos de intereses
entre la sociedad y/o su grupo, y sus consejeros, directivos 0 accionistas significativos.

El articulo 44 de los Estalutos, modificado por acuerdo de la Junta General de Accionistas de 25 de junio de 2008, encomienda
al Consejo de Administracion el desarrollo, a ravés de su Reglamento, de las concretas obligaciones del consejero derivadas
del deber de lealtad v, en paricular, de los deberes de guardar confidencialidad sobre la informacion de la Sociedad a la que
tenga acceso en el ejercicio de su cargo y de no realizar actividades que supongan una competencia efectiva con las de la
Sociedad. Asimismo, el Reglamento del Consejo prestara particular atencién a las situaciones de conflicto de interés, y
establecerd los oportunos procedimientos y garantlas para su autorizacion o dispensa de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 229 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital.

En relacidon con las siluaciones de conflicto de interés, el Reglamenta def Consejo {articule 33) establece que los consejeros
deberdn abstenerse de asistir e intervenir en las defiberaciones que afecten a asuntos en los que se hallen interesados
personalmente, de manera directa o indirecta, y comunicar la exislencia de dicho conflicto al Consejo de Administracion. Se
entendera que también existe interés personal del consejero cuando el asunto afecte a alguna persona vinculada al consejera,
entendidas come tal las que determine el articulo 231 de la Ley de Socledades de Capital.

Las situaciones de confliclo de interés en que se encuentren los administradoras de [a Socledad serdn objeto de informacioén,
ademas, en el informe anual de gobierno comorativo.

El consejero no podra realizar direcla @ indirectamente transacciones profesionales o comerciales con la compafiia, a no ser
que informe anticipadamente de la situacién de conflicto de intereses, y el Consejo, previo informe del Comité de Auditoria,
apruebe la transaccion. El Consejo de Administracidn velara, a través del Comité de Auditoria, para que dichas transacciones
se redlicen en condiciones de mercado y con respecto al principio de igualdad de trato de los accionistas.

Por su parte, el articulo 4G.2 del Reglamento del Consejo establece que en ningln caso autorizaré el Consejo de
Administracién 1a transaccion si previamenie no ha sido emitido un informe por el Comité de Audiloria valorando la operacion
desde el punto de visla de la igualdad de frato de los accionistas y de las condiciones de mercado.

E! Reglamenta Interno de Conducts en los Mercados de Valores (articulo 4.6) astablecs la obligacién de informar al Organo
Especial de Actuaciones en el Mercado de Valores de la existencia de los posibles conflictos de interés. La comunicacion de
dicha informacién debera efectuarse necesariamente antes de tomar la decision que pudiera quedar afectada por el posible
confliclo de interés. En todo caso, se eslablece que deberan actuar en todo momento con lealtad al Grupo ENCE, anteponiendo
el interés de éste a los suyos propios.

Por su parte, en cuanio a la abligacion de no competencia, el Reglamenlo del Consejo (articulo 32) dispone el consejero no
podra dedicarse, por cuenla propia o ajena, a aclividades cuyo ejercicio suponga una competencia efectiva con la sociedad o
su grupo, salvo autorizacién expresa de la sociedad mediante acuerdo de la Junia General a propuesta del Consejo de
Administracion previo informe favorable del Comité de Auditoria. A tal efeclo, el consejera deberd realizar la comunicacion
prevista en el Reglamento del Consejo. En el caso de consejeros personas juridicas, esta obligacién se exliende a la persona
fisica representanie del consejero.

La prohibicion anterior no sera de aplicaclén cuando el consejero desempefie cargos o funciones de cualquier tipo en ofras
sociedades del grupo.

Serd aplicable al consejero que haya obtenide la autorizacion de la Junla General, la obligacion de cumplir con 1as condiciones
y garantias que prevea el acuerdo de ia Junta General y, en todo caso, la obligacion de absfenerse (i} de acceder a la
informacidn y (i) de parlicipar en las deliberaciones y volaciones relativas a extremas en los que punfualmente se presents una
situacion de confliclo de interés, lodo ello de canformidad can lo dispuesto en &l articuln siguiénte y en el artlculo 229 de la Ley
de Sociedades de Capital.

Cualquier dispensa qua se conceda de conformidad con lo establecido en esle apartado seré cansignada en 1a memoria de la
Sociedad.

Finalmente, el consejero deberd comunicar a la sociedad la participacion directa o indirecta ques, tanto él como sus personas
vinculadas, tuvieran en el capital de cualquier sociedad con el mismo, anédlago o complementario género de actividad al que
constituya el objeto social de la saciedad y que sa encuentre en situacion de competencia efectiva con la misma, asl como los
cargos o las funciones que en ella gjerza.
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Dicha obligacion de no competencia puede extenderse una vez terminado el mandato del consejero afectado. De conformidad
con ¢l articulo 23.3 del Reglamento del Consejo, cuando, previo informe de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, el
Consejo de Administracidn entendiera que se ponen en riesgo los intereses de la Socledad, el consejero que termine su
mandato o por cualquier otra causa cese en el desemperio de su cargo, no podré preslar servicios en otra entidad que tenga
caracter de competidora de la compafiia durante el plazo que se establezca y que en ninglin caso sera superior a dos afios. En
tales casos, el consejaro afectado tendra derecho a una indemnizacién que le compense razonablemente da los perjuicios que
dicha medida pudiera realmente ocasionarle, computindose a lal efecto dicha compensacion dentro del limite al que se refiere
el articulo 42.1 de los Estatutos.

C.7 ;Coliza mas de una sociedad del Grupo en Espana?

NO

Identifique a las sociedades filiales que cotizan:

D - SISTEMAS DE CONTROL DE RIESGOS

D.1 Descripcién general de la politica de riesgos de Ja sociedad y/o su grupo, detallando y evaluando los riesgos
cubiertos por el sistema, junte con la justificacion de la adecuacion de dichos sistemas al perfil de cada tipo de
riesgo.

El Grupo ENCE desarrolla aclividades en el &mbilo forestal y de fabricacion de pasia de papel, asl como de produccién de
energla eléclrica a partir de biomasa. La actividad de la comparila esta sometida de manera inherente a determinados factores
de riesgo que pueden lener un efacto significativo sobre la propia actividad, resultados operacionales, situacién financiera y
perspectivas.

Exisle una Polilica de Geslion de Riesgos a través de [a cual gl Grupo Empresarial Ence se compromete a desarrollar todas sus
capacidades para que los riesgos de toda indole se encuentren debidamente identificados, medidos, gestionados, priorizados y
controlados. Este compromiso es asumido y queda bajo la responsabilidad directa del Consejo de Administracion, tal y como
queda recogido en el reglamento de dicho Consejo (art. 5.3.j).

Esta politica define la posicién que ocupa la Gestién de riesgos dentro de la estructura de Gobierno Corporative de Ence, a
incluye la dafinicion de competencias, funciones y responsabilidades de los distintos miembros de la organizaciéon que
participan en la Gestién de Riesgos del Grupo empresarial Ence, S.A.

- Factares de resgo especificos de los sectores en los qua opera el emisor

o Coyuntura econdmica: la aclividad del Grupo esté intimamente vinculada al ciclo econémico mundial. E| deterioro de la
economia mundial en los Ultimos ejercicios ha tenido consecuencias negativas en los resullados del Grupo Empresarial Ence,
SA.

o Carécter ciclico del precio de la pasta de celulosa en el mercado

© Riesgo de tipo de cambio: el precio de venta de referencia de la celulosa en el mercado internacional esta denominado en
USD por tonelada, por lo que los ingresos se vean afectados por el tipo de cambio USD/euro

o Riesgo por incremento de las exigencias medioambientales: ninguna auditoria medioambiental ha detectado iregularidades.

o Riesgos regulatorias y de apoyo politico a esta fuente de energfa renovable
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- Faclores de riesgo asociados al emisor y a su negocio actual
o Facilores de riesgo asociados al emisor

Riesgo de endeudamiento y liquidez

Riesgo de tipo de interés

Uso de instrumentos financieros derivados
o Factores de riesgo asociados a 1a aclividad de produccion de pasta de celulosa
Concentracién de los ingresos del Grupo

Riesgo de crédito

Riesgos derivados de su actividad en Uruguay

Riesgos asociados a la produccion industrial de celulosa

Riesgos de suminislro y coste de la madera

Compelencia en el mercado de produccion de pasta de celulosa

Riesgos derivados de los derechos de emision

Riesgos de tipo concesionat

o Factores de riesgo asociados a la actividad de generacién de energia eléctrica

Riesgo de modificacion del régimen econdémico establecido

Riesgo de dependencia de acceso a lineas de transporte y distribucion de energla eléctrica
Riesgo de mercado del precio de la electricidad

Riesgo derivado da la reduccién de la actividad de produccion de pasla de celulosa en la praduccion de electricidad vinculada al
proceso induslrial,

- Factores de riesgo asoclados a la promocitn de proyectos de energia renovable con hiomasa

o Negocio intensivo en capilal

o Dependencia de proveedores cualificados

o Riesgo derivado de la obtencion de permisos y autorizaciones administrativas

o Riesgos de impacto medioambiental

o Riesgos de oposicidn plblica

o Riesgo de dispenibilidad de emplazamientos adecuados

o Riesgos inherentes al desarrolio, plantacion, productividad y cosle de cultivos energéticos forestales

La Sociedad entiende que sus riesgos mas significativos, a los que debe prestar una mayor atencidn, son jos que podrian
comprometer la consecucion de sus objetivos o poner en peligro el mantenimiento de la capacidad financiera y la solvencia del
Grupo a largo plazo. Dado que muchos de los riesgos indicados anferiormante son inherentes a fas aclividades que se
desarrollan por el Grupo, no es posible neutralizarlos completamente,

La Sociedad tiene establecida una organizacion, con medios, sistemas y procedimientos para Identificar, evaluar y controlar los
riesgos a los que estad expuesta al objeto de controlar sus consecuencias. Los citados riesgos particulares se analizan y

gestionan de forma permanente, y se supervisan de manerg integrada a nivel corporalivo.

La Sociedad considera que los riesgos se encuentran adecuadamenle cubierios.

D.2 Indique si se han materializado durante el ejercicio, alguno de los distintos tipos de riesgo {operativos,

tecnolégicaos, financieros, legales, reputacionales, fiscales...) que afectan a la sociedad yfo su grupa,

Sl

En caso afirmative, indique las circunslancias gue los han motivado y si han funcionado los sistemas de control
establecidos.

Riesgo materializado en al gjercicio
Durante el ejerciclo 2011 se han materializado riesgos de mercado, riesgos propios de la operativa d
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Clreunstancias gue lo han motivado
Las propias del desarrollo del negocio

Funcionamiento de los sistemnas de control
Los procedimientlos de control han funcionado adecuadamente en |la medida de lo permitido por las
extraordinarias circunstancias sobrevenidas.

D.3 Indique si existe alguna comisidén u otro drgano de gobierno encargado de establecer y supervisar estos
dispositives de control.

Sl

En caso afirmativo detalle cuales sen sus funciones.

Nombre de la comisién u érgano
COMITE DE AUDITORIA

Descripcion de funciones
Asiste al Consejo de Adminislracion en sus funciones de vigilancia y contro! mediante la supervisién de la eficacia
del control interno de la Sociedad, de la auditoria interna y del proceso de elaboracion y presentacién de la
informacion financiera (articulos 51.1, 51.2 y 51.3 de los Esfatutos y arliculos 16.3, 16.4 y 16.5 del Reglamento
del Consejo}.

Asimismo, y de acuerdo con el articulo 16.2,11) del Reglamento del Consejo conesponde al Comilé de Auditoria
la supervisién de la eficacia del control interno de la sociedad y de los sistemas de cantrol interno y de gestion de
riassgos, Incluyendo los sistemas de control interno sobre la informacidn financiera, los aspectos
medioambientales, de seguridad y la auditarfa de prevencion de riesgos laborales; supervisar la designacién y
sustitucion de los responsables; v disculir con los auditores de cuenlas o sociedades de auditoria las debilidades
significativas del sistema de control intemo detectadas en el desarrollo de la auditoria.

En dicho Reglamento se define asimismo que el Comilé de auditoria ha de encargarse de supervisar la auditoria
interna de la Sociedad sobre la base del plan anual de auditorla intema que el responsable de esta funcion la
presente an cada ejercicio, de la informacion que se le facilite sobre las incidencias que se produzecan en su
desarrollo y del informe de actividades que dicho responsable de auditoria intema someta a la consideracién del
Comité al final de cada ejercicio.

En este sentido, el departamento de Auditoria Interna se encuadra en |a actual estruclura organizativa, mediante
la vinculacion con el Consejo de Administracidn, del que depende funcionalmente a través del Comité de
Auditoria, lo que le permite garantizar |a plena independencia en sus actuaciones. En el Estatuto de Auditoria
Interna de Ence se define la mision de la funcién de Auditoria Interna, que consiste en contribuir al buen
funcionamiento del Grupo, garantizando la supervisidn eficaz e independiente del sistema de control interno y
aportando al Grupo recomendaciones que contribuyan a reducir a niveles razonables el impaclo potencial de los
riesgos que dificultan la consecucion de los objetivos de la Organizacidn.

El Comité de Auditoria deberd recibir anualmente de los audilores de cuenlas o sociedades de auditoria la
confirmacion escrita de su independencia frente a la sociadad y emitird anualments, con carécler previo al
informe de auditoria de cuentas, un informe en el que se expresard una opinién sobre la Independencia da fos
auditores de cuentas o sociedades de auditoria {arliculos 51.5 y 51.6 de los Estatutos y 16.6 y 16.7 del
Reglamento de! Consejo}.

Nombre de la comision u érgano
CONSEJO DE ADMINISTRACION
Descripeidn de funciones
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Es el méaximo responsable de la identificacién de los riesgos y de los sistemas de control internos adecuados que
permitan la consecucion de los Planes Estratégicos

D.4 |dentificacion y descripcion de los procesos de cumplimiento de las distintas regulaciones que afectan a su
sociedad yfo a su grupo.

En témminos generales, el Comité de Auditoria dentro de sus cometidos de supervision y vigilancia, vela por el cumplimiento de
todas las disposiciones legales y normas internas aplicables a todo el Grupo Empresarial Ence. Asimismo, supervisa el proceso
de elaboracion y la integridad de la informacidn financiera, revisande el cumplimiento de las normas de contabilidad y la
correcta aplicacion de los criterios conlables.

Cada 4rea de negoclo es responsable del cumplimiento de la normativa aplicable. No obstante lo anteriar, es preciso deslacar
cierias unidades cuyas responsabilidades claramente contribuyen al cumplimiento de la normativa tanto interna como extema:

. Secretarfa General y Asesaria Juridica: que aliende a |a legalldad formal y material de las actuaciones de los Organos de
Gabierno de la sociedad comprobando su regularidad estatutaria, impulsa aquellas medidas que garantizan que se cumple con
la normativa vigente, contratando el asesoramiento necesario en relacion a las regulaciones que le afectan,

- Direccién de Auditoria Inferna; Existen normas, politicas y pracedimientos internos que permiten evitar incumplimientos o en el
caso de que eventualmente pudieran acaecer, se permita su correccién con prontilud. Dicha direccién vela por el cumplimiento
de dicha normativa interna.

. Direccldn de Capital Humano, que vela por la aplicacidn de la regulacién laboral y normaliva de prevencion de riesgos
laborales.

. Direccidn de Celulosa, |a cual a través de La insercién de los sistemas de las fabricas de Pontevedra, Huelva y Navia en !
registro EMAS (Environmental Managemenl and Auditing System), cumpliendo de manera obligada con el Principio de Mejora
Continua, ha sido posible gracias al esfuerzo inversor de primera magnitud gue la Sociedad ha realizado y slgue realizando
para la implantacion en sus cenfros de las Mejores Teenologias Disponibles (MTDs), propuestas a partir de la Ley 16/2002 de
Fravencion y Control Integrados de la Contaminacién y documentos afines, con el fin de minimizar cada vez mas su posible
impacto en el enlorno.

Adicionalmente, la Sociedad cuenta con un Responsable de Cumplimiento Nommativo con el fin de velar por la aplicacién del
Reglamento Intemo de Conducta en los Mercados de valores.

E - JUNTA GENERAL

E.1 Indique y en su caso detalle si existen diferencias con el régimen de minimos previsto en la Ley de Sociedades
Anoénimas (LSA) respecto al quarum de constitucion de la Junta General

NO
% de quérum distinto al establecido | % de quérum distinto al establecido
en art. 102 LSA para supuestos en art. 103 LSA para supuestos
generales especlales del art. 103
Qudrum exigido en 12 convocatoria 0 0
Quorum exigido en 27 convocatoria 0 0
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E.2 Indigue y en su caso detalle si existen diferencias con el régimen previsto en |a Ley de Sociedades Andnimas
(LSA) para el régimen de adopcidn de acuerdos sociales.

NO

Describa en qué se diferencia del régimen previsto en la LSA.

E.3 Relacione los derechos de los accionistas en relacion con las juntas generales, que sean distintos a los
establecidos en [a LSA.

El Reglamento de la Junta General de Accionistas, aprobado por ésta, conliene disposiciones tendentes a sistematizar y
desarrollar las pautas de funcionamiento de este érgano social y que, lomando en consideracidn las mejores practicas de las
sociedades colizadas espafiolas y la propia experiencia de la Sociedad, lienen como misioén cumplir un doble obletivo: (i)
sistermnatizar el proceso de preparacién y desamollo de las Juntas Generales, detallando las concrelas fases y la intervencién de
los accionistas en cada una de ellas; y (i) converlirse en la referencia obligada para una informada participacién de los
actionistas en la Junta General fomentando su participacién en este drgano social.

Las previsiones contenidas en el Reglamento de la Junta refuerzan y garantizan debidamente los derechos que la Ley olorga a
los accionistas, fundamentalmente en o que se refiere, tal y como se acaba de sefalar, a su parficipacion informada en las
reuniones de la misma. Las concretas previsiones contenidas al respecto en el Reglamento de la Junta se describen en el
apartado E.4 siguiente.

En este punto debe citarse [a posibilidad a que s hace referencia en el Reglamento de la Junta sobre delegacién de voto a
distancia y el ejsrcicio del derecho de voto a distancia,

DELEGACION DE VOTO A DISTANCIA

En este sentido el articulo 10 del Reglamento de la Junta dispone que cuando la representacion se confiera o notifique a la
Sociedad mediante medios de comunicacién a distancia, sdlo se reputara valida si se realiza mediante correspondencia postal,
remitiendo a la Sociedad |a tarjeta de asistencia y delegacion debidamente firmada y cumplimentada, u otre medio escrito que,
a juicio del Consejo de Administracién an acuerdo previo adoptado al efecto, permita verificar debidamente la identidad del
accionista que confiere su representacion y fa del delegado que designa.

La rapresentacién conferida mediante correspondencia o comunicacion electronica con la Sociedad sélo se admitira cuando,
atendido el estado de la técnica y la normativa que en su caso desarrolle dicha materia, asl lo determine sl Consejo de
Administracién mediante acuerdo y posterior comunicacién en el anuncic de convocatoria de la Junta de que se trate y uiierior
desarrollo en la pagina web de la Sociedad, En dicho acuerdo, el Consejo de Administracién definird las condiciones aplicables
para el otorgamiento de la representacidn mediante correspandencia o comunicacidn efectrénica, Incluyendo necesariamente 1a
obligacién para el accionista que ejerce su derecho de acompafiar copia en formato electrénico de la tarjeta de asistencia y
consignar en la cemunicacidn su firma electrénica reconocida. El Gonsejo de Administracion podrd también, en acuerdo previo
adoptado al efecto, aceptar ofra clase de firma electrénica que redna adecuadas garantias de autenticidad y da identificacion
del actionista que delega.

Asimismo, el Consejo podra desarrollar los sistemas y procedimientos de delegacién a distancia previstos en los parrafos
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precedentes, asi como establecer otros sistemas y procedimientos adicicnalas, ajustandose en todo caso a las normas que
desarrollen esa materia y a lo previsto en los Estatutos y en el Reglamento de la Junta.

Para su validez, la represenlacitn conferida o notificada por cualquiera de los medios de comunicacién a distancia que en cada
caso resulten admitidos habra de recibirse por la Sociedad antes de las veinticuatro horas del dia anlerior al previsto para la
celebracién de la Junta en primera convocatoria. El Consejo de Administracién podra establecer una antelacion inferior en el
acuerdo de convocatoria de 1a Junta de que se trate, anunciandolo en la pagina web.

EJERCICIO DEL VOTO A TRAVES DE MEDIOS DE COMUNICACION A DISTANCIA

El articulo 25 del Reglamento de fa Junta dispone al respecto que los accionistas con derecho de asistencia podrdn emitir su
voto sobre las propuestas relativas a punlos comprendidos en el orden del dia de cualquier Junta General mediante
correspondencia postal, remiliendo a la Sociedad la tajela de asistencia y voto debidamente {firmada y compietada al efecto {en
su caso junto con el formulario de voto que al efecto disponga la Sociedad), u olro medio eserito gue, a juicio del Consejo de
Administracién en acuerdo previo adoplado al efecto, permita garantizar debidamente la identidad del accionista que ejerce su
derecho al volo.

La emisién del vote mediante correspondencia o comunicacion electrénica con la Sociedad sélo se admitird cuando, atendido el
estado de la técnica y la normativa que en su caso desarrolle dicha materia, asi lo determine €l Cansejo de Administracién
mediante acuerdo y posterior comunicacién en el anuncio de convocatoria de la Junta de que se trate y ulterior desarrollc en la
pagina web de la Sociedad. En dicho acuerdo, el Consejo de Administracién definird las condiciones aplicables para la emisién
del voto a distancia mediante correspondencia o comunicacién electrénica, incluyendo necesariamente la obligacion de que el
accionista que ejerce su derecho acompafe copia en formato electrénico de |a larjeta de asistencia y cansigne en la
comunicacién su firma electrénica reconocida. El Consejo de Administracién podra también, en acuerdo previo adoptado al
efeclo, aceptar ofra clase de firma electrdnica que retna adecuadas garantias de autenticidad y de identificacién del accionista
que ejercita su voto.

Una vez que, en su caso, el Consejo determinge [a admision del sislema de voto mediante correspondencia o comunicacién
electrénica conforme a lo aqui previsto, procurara asimismo adoplar las medidas oportunas para que esa admisién del
mencionado sislema de voto se incorpore y refleje en el Reglamento de la Junta.

Asimismo, et Consejo podra desarrollar los sistemas y procedimientos de volacion a dislancla referidos anteriormente, asi cotno
establecer olros sistemas y procedimientos adicionales, ajustdndose a las nommas que desarrallen esa materia y a lo previsto
en los Estatutos y en el Reglamento de 1a Junta.

Para su validez, el voto emitido por cualquiera de los medios de comunicacion a distancia que en cada caso resulten admitidos
habra de recibirse por la Sociedad antes de las veinticuatro horas del dia anterior al previsto para la celebracidn de la Junta en
primera convocatoria. El Consejo de Administracién podré reducir esa anlelacidn en el acuerdo de convocatoria de la Junta de
qua se trate, anunciandolo en [a pagina web.

Los accionistas que emitan su voto a distancia serdn considerados como presentes a los efectos de la constitucion de la Junta
de que se trate. En consecuencia, las delegaciones realizadas por ellos con anterioridad se entenderén revocadas vy las
conferidas con posterioridad se tendran por no efectuadas.

El voto emitido a distancia quedars sin efecto:

(a) Por revocacién posterior y expresa efectuada por el mismo medio empleado para la emisidn y dentro del plazo establecido
para ésta.

(b} Por asistancia fisica a ta reunién del accionista gue ko hubiera emitido.

(c) Por la enajenacién de las acciones en relaclén con las cuales se hubiese ejercilado el derecho de voto, de que tenga
conocimiento la Sociedad,

El Consejo de Administracion, para evitar posibles duplicidades, podra adoptar las medidas precisas para asegurar que guien
ha emitido el voto a distancia o delegado la representacion esta debidamente legitimado para ello con arreglo a lo dispuesto en
los Estalutos y en el Reglamento de la Junta.
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E.4 Indique, en su caso, las medidas adoptadas para fomentar la participacion de los accionistas en las juntas
generales.

De acuerdo con el articulo 7 del Reglamenio de la Junla, desde la fecha del anuncio de convocatoria de la Junta se incorporara
a la pagina web de la Sociedad aquella informacion que se estima canveniente para facilitar la asistencia de Jos accionistas a la
Junta y su participacién en glla, incluyendo, en su caso, v a tiulo ejemplificativo;

(a) el farmato de la tarjeta de asistencia y, en su caso, da los restantes documentos que deban emplearse para efectuar
delegaciones de voto, con la explicacion del procedimiento para la obtencién de los correspondientes originales:

(b) informacién scbre el lugar donde vaya a celebrarsa la Junta, describiendo en su casc la forma de acceso a la sala;

{c) descripcidn de aquelios mecanismos de delegacion o de votacién a distancia que, en su caso, puedan ser ulilizados;

{(d} informacion sobre sistemas o procedimientos que se decida habilitar para facilitar el seguimiento de la Junta, tales como
mecanismos de traduccion simultdnea, difusion a través de medios audiovisuales, informacidn en otros idiomas, atc.

El articulo 8bis del Reglamento de la Junta, con ocasion de la convocatoria y hasta la celebracién de cada Junta General de
Accionistas, prevé la habilitacidn de un foro electrdnico de accionistas en la pagina web de la Sociedad al que podrén acceder
con las debidas garantias tanto los accionistas individuales como las asociaciones voluntarias que se puedan constiluir en los
terminos legalmente previstos, con el fin de facilitar su comunicacién con caracter previo a la celebracion de ¢ada Junta
Genetal. En el foro podran publicarse propuestas que pretendan presenlarse como complemento del orden del dia anunciado
en la convocatoria, solicitudes de adhesidn a tales propuestas, iniciativas para alcanzar el porcentaje suficiente para ejercer un
derecho de minarfa previsto en la ley, asf como ofertas o peticiones de representacioén voluntaria.

Correspondera al Consejo de Administracién el desarrollo de |a regulacién de este foro electranico de accionistas,
determinando su procedimiento, plazos y demas condiciones para su funcionamiento.

Asimismo, y desde la fecha de publicacion de la convocatoria de la Junta General la Sociedad procurara incorporar a su pagina
web el texto de todas aquellas propuestas de acuerdos relativas a dicha Junta que formule o haya formulado el Consejo, salvo
supuestos de imposibilidad material {articulo 9 del Reglamento de la Junta).

Ademds, la politica de la Sociedad es celebrar la junta general en un local con las mejores condiciones para el desarrollo y
seguimiento de la reunidn, con un gran aforo y ubicado en el centro de la localidad en la que se encuentra el domicilio social. En
caso de que fuesa necesario celabrar la reunian en diversas salas, la Sociedad dispondra los medios audiovisuales necesarios
que permitan [a interconectividad e intercomunicacién entre ellas en tiempo real, y por tanto la unidad de acto {articulo 12.2 del
Reglamento de la Junta).

lgualments, en el Reglamento de 1a Junta y en los Estatutos Sociales se regula el ejercicio del derecho de voto y la delegacién
a fravés de medios de comunicacion a distancia en los términos previstos en los mismos (véase apartado E.3),

E.5 Indigue si el cargo de presidente de la Junta General coincide con el cargo de presidente del Consejo de
Administracion: Detalle, en su caso, qué medidas se adoptan para garantizar la independencia y buen
funcionamiento de la Junta General:

Detalles las medidas

Es costumnbre del Consejo de Adminisiracion requerir Ja presencia de un notario para que asista a la celebracion de la
Junla General y levante acta de la reunion (de acuerdo con lo previsto en el articulo 6.2 del Reglamenlo de la Junta}. En
cansecuencia, el Presidenle y el Secretario de la Junia General no inlervienan en la elaberacion del acta, que se
encemienda a un fedatario pablico con la consiguiente garantia de neutralidad para el accionisia.
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Detalles las medidas

Por lo que se refiere a la verificacidn de la valida constitucién de la reunidn, la Sociedad dispone de los medios y sisternas
necesarios para realizar el control y el cdmputo informatico de las representaciones y de los votos a distancia, asi como
para la confeccion de la lista de asistentes -presentes o representados- a la Junia General, que se incorpora en soporte
informatico al acta de la reunién, y el cdmputo def quérum de conslitucion y adopeién de acuerdos.

El articulo 13 del Reglamento de la Junta habilita al Consejo de Administracién para facilitar el acceso de los medios de
comunicacion a fa Junta General, asl como disponer la grabacién audlovisual de la Junta General,

En relacién con la actuacidn del Presidente en el turno de intervenciones de los accionistas, el articulo 21 del Reglamento
de la Junta sefiala que correspande a éste determinar el tiempo inicialmente asignado a cada intervencitn, que serd igual
para todas y nunca inferior a cinco minutos.

En gjercicio de sus facultades de ordenacién del desarrollo de [a Junta, y sin perjuicio de otras actuaciones, el Presidente
tendrd, enlre otras, las siguientes facultades:

(i} solicitar a los Inlervinientes que aclaren cuesliones que no hayan sido comprendidas o no hayan quedado
suficientemente explicadas durante la intervencién;

(ii) prorrogar, cuando lo considera aportuno, el tiempo inicialmente asignado a cada accionista;

(iii) moderar las intervenciones de los accionistas, solicitando, en caso necesario, que circunscriban su intervencion a los
asuntos propios de la Junta y se abstengan de realizar manifestaciones improcedentes o de gjercitar de un medo abusivo
u obstruccionista su derecho,

{iv) anunciar a los intervinienles que esta prdximo a concluir gl iempo de su intervencion para que puedan ajustar su
discurso y, cuando hayan consumido el tiempo concedido para su intervencion o, si persisten en las vonductas descrilas
en el epligrafe (iii) anterior, retirarles el uso de la palabra; y

{v) si considerase que su intervencion puede alterar el adecuado arden y nonmal desarrollo de la reunidn, podra
conminarles a que abandonen el local y, en su caso, adoptar las medidas necesarias para el cumplimiento de esta
prevision.

Excepcionalmente, el arliculo 24 del Reglamento de la Junta eslablece que ante la posibilidad de que se produjesen
disturbios que quebranien de modo significativo el buen orden de la reunién o cualquier otra circunstancia extraordinaria
que transilorisments impida o dificulte su nomal desarrollo, el Presidente de la Junta podra acordar la suspensidn de la
sesion durante el tiempo adecuado, con el fin de procurar el restablecimiento de las condiciones necesarias para su
continuacién. El Presidente podra asimismo adoptar las medidas que estime oportunas para garantizar la seguridad de los
presentes y evitar la repeticién de circunstancias que impidan o dificulten el normal desarrollo de la reunién,

Finaimente, &l artfculo 24,2 de! Reglamento de la Junta facuita a los asistenles a la reunidn para acordar [a promega da
sus sesiones durante uno o mas dias conseculivos a propuesta de los administradores o de un nimero de accionistas que
represenien, al menas, una cuarta parte del capital social concurrente a la reunién.

E.6 Indique, en su caso, las modificaciones introducidas durante el gjercicio en el reglamento de [a Junta General.

En la Junta General de Accionistas de 29 de abril de 2011 se acordé modificar los articulos 5 (competencias), 7 (anuncio de
convocatoria), 10 {delegaciones), 14 (conslitucidn de la junta general), 23 (propueslas) y 26 (Votacion de las propuestas de
acuerdo) del reglamento de la junia general, con motivo de su adaptacion a la Ley de Sociedades de Capital, aprobada por el

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Asimismo y con el objelo de regular la nueva figura del "Foro Electrénico de Accionistas” prevista en el articulo 528.2 de la Ley

de Sociedades de Capilal, se aprabb la inclusion del nuevo articulo 8bis.

BORRADOR / 46

.



E.7 Indique los datos de asistencia en las juntas generales celebradas en el ejercicio al que se refiere el presente
inforrne:

Datos de asistencia

o, i i
Fecha Junta % de presencia % en o voto & dstancha Total
General fisi i
isica representacion Volo elactronico Otros
29/04/2011 0,300 64,410 0,000 0,000 64,710

E.8 Indique brevemente los acuerdos adoptados en las juntas generales celebrados en el gjercicio al que se refiere
el presente informe y porcentaje de votos con Ios que se ha adoptado cada acuerde.

En la Junta General Ordinaria de Accionislas de 2% de abril de 2011, se adoptaron los acuerdos que se describen a
continuacién.

De un lotal de 258.012.890 acciones (100% del capital social suscrito y desembolsado al tiempo de celebracidn de la Junta
General), asistieron 166.948.440 acciones, que representaban el 64,71% del referido capital suscrito y desembolsado. De las
166.948.440 acciones asistentes, la relacion entre presentes y representados, fue, de 778.312 accionas presentes
personalmente, que suponian un 0,30% y 166.170.128 debidamente representados, que suponian un 64,41%.

Los acuerdos adoptados en dicha Junta General fueron los siguientes:

Primero: Examen y aprobacion, si procede, de las cuenlas anuales y del informe de gestidn, lanto de Grupo Empresarial Ence,
8. A. como de su grupo consolidado correspondientes al ejercicio da 2010 y de Ia gestidn de su Consejo de Administracion
durante dicho ejercicio. Fue aprobado por mayoria, con el voto en contra de 440 acclones, y la abstencién de 7.739 acciones.

Segundo: Examen y aprobacion, en su caso, de la propuesta de aplicacion del resultado de Grupo Empresarial Ence, S.A. Fue
aprobado por mayoria, con la abstencion de 1.200 acciones.

Tercero: Compensacion de pérdidas pendientes de ejercicios anleriores, Fue aprobado por mayorla, con el voto en contra de
6.669 acciones.

Cuarto: Reeleccion, rafificacian y nombramiento de conseljeros:

Cuarto A: Reelegir como consejero por el plazo estatutario de tres anos a contar desde la fecha de aprebacion del presente
acuerdo a D. José Manuel Serra, con el caracter de consejero independiente Fue aprobado por mayeria, con el voto en contra
de 1.802.593 acciones y la abstencidn de 7.400 acciones.

Cuarto B: Reelegir como consejero por el plazo estatutario de tres afios a contar desde la fecha de aprobacién del presente
acuerdo a D. Pascual Fernandez Martinez, con e cardcler de cansejero dominical. Fue aprobado por mayoria, con el voto en
contra de 7.047.254 acciones v la abslencidén de 71.134 acciones.

Cuarfo C; Reelegir como consejero por el plazo estalulario de tres afios a contar desde la fecha de aprobacién del presente
acuerdo a Nortefia Patrimonial, S.L., con el caracter de consejero dominical, Fue aprobado por mayoria, con el voto en contra
de 7.047.254 acciones y la abstencion de 7.400 acciones.

Cuarfo D: Reelegir como consejero por el plazo estatutario de tres afios a contar desde la fecha de aprobacién del presente

acuerdo a Atalaya Inversiones, S.L. con el cardcter de consejero dominical, Fue aprobado por mayoria, cen el voto en contra de
5.617.212 acciones, y la abstencion de 7.400 acciones.
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Cuarto E: Reelegir como consejero por el plazo estatutario de fres afios a contar desde la fecha de aprobacion del presente
acuerdo a D. Pedro Baralo Triguero, con el cardcler de consejero independiente. Fue aprobado por mayoria, con el voto en
conlra de 62,141 acciones, y la abslencién de 7.400 acciones.

Cuarto F: Nombrar como consejero por el plazo estatutario de tres afios a contar desde la fecha de aprobacidn del presente
acuerdo, con el cardcter de consejero ejecutivo, a D. Ignacio de Colmenares y Brunet, mayor de edad, con domicilio a eslos
efectos en Madrid, Paseo de la Castellana, 35, y D.N.I. nimero 02521961-B, ratificando en lo necesario su previo
nombramiento por cooptacidn.

D. Ignacio de Colmenares y Brunet fue nombrado como consejero por cooptacién por acuerdo del consejo de administracion de
fecha 22 de diciembre de 2010, para cubrir la vacante de D. Antonio Palacios Esteban.

Fue aprobado por mayoria, con &l voto en contra de 165.227 acciones, y la abstencién de 7.400 acciones.

Quinto: Nombramiento del auditor de cuentas de la Sociedad y de su grupo consolidado. Fus aprobado por mayaria, con el voto
en conira de 185.227 acciones y la abstencidn de 1.250 acciones.

Sexto: Adaptacién de Estatulos Sociales a la Ley de Sociedades de Capital, aprobada por el Real Decreto Legislalivo 1/2010,
de 2 de julic'y a la nueva Ley de Auditoria.

Sexto A: Propuesta de modificacién de la redaccion de los articulos 8 (desembolsos pendientes), 17 (reduccidn del capital
social}, 21 (érganos sociales), 26 (convocatoria de la Junta General), 29 (constilucion de la Junta) y 51 (Comité de Auditoria) de
los Estalutos Sociales, con el fin de adaptarlos a la Ley da Sociedades de Capital, y a la nueva ley de auditoria. Fue aprobado
por mayoria, con la abstencidn de 8.000 acciones.

Sexto B: Propuesta de modificacion de las referencias a normativa derogada de los articulos 9 {accionistas sin voto}, 31
(representacion}, 35 {deliberacidn y adopcion de acuerdos), 32 (Consejo de Administracién), 40 (duracién, cooplacion y cese),
42 (retribucién), 44 {responsabilidad), 45 {convocatoria y lugar de celebracién), 49 (4rganos delegados y consullivos del
Consejo) y 63 (activo y pasivo sobrevenidos) de los Estalutos Sociales con el fin de remplazar las referencias & la derogada Ley
de Sociedades Andnimas por la nueva Ley de Sociedades de Capital. Fue aprobado por mayoria, con la abstencidn de 8.000
acciones.

Séptimo: Adaptacion del Reglamento de 1a Junla General de accionisias a la Ley de Scciedades de Capilal, aprobada por el
Real Decreto Legisiativo 1/2010, de 2 de julio.

Séptimo A: Propuesta de modificacian de la redaccién de |os arliculos 5 (competencias) y 7 {anuncio de convocatoria) del
Reglamento de fa Junta General de accionistas con el fin de adaptarlos a la nueva redaccion de la Ley de Sociedades de
Capital. Fua aprobado por mayoria, con la abstencién de 8.000 acciones.

Séptimo B: Propuesta de modificacion de las referencias a normativa derogada de los articulos 10 (delegaciones), 14
(constitucion de la Junta General), 23 (propuestas) y 26 (votacion de las propuestas de acuerdos) del Reglamento de la Junta
General de accionistas, con el fin de reemplazar las referencias realizadas a la derogada Ley de Sociedades Andnimas o a
articulos derogados de la Ley del Mercado de Valores, por Ja nueva Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Fue aprobado por mayoria, con la abstencion de 8.000 acciones.

Séptimo C: Propuesta de inclusidn de un nuevo articulo 8bis (foro electronico de accionistas) en el Raglamento de la Junta
General de accionistas, con el objeto de dar cumplimiento a la previsién contenida en &l articulo 528.2 de la Ley de Sociedades

de Capital. Fua aprobado por mayoria, con la abstencién de 8.000 accienes.

Qctavo: Modificacién del Plan de Incentivos a Largo Plazo 2010-2015. Fue aprobado por mayoria, con el volo en contra de
4.462.627 acciones y la abslencion de 40.476 acciones.

Noveano: Autorizaciones al amparo del articulo 230 de la Ley de Sociedades de Capital. Fue aprobado por mayoria, con el voto
en conlra de 7.380 acciones y la abstencion de 825 acciones.

Décimo: Delegacion de facultades para formalizar, interpretar, subsanar y ejecutar los acuerdos adoptados por la Junta General
de accionistas. Fue aprabado por mayoria, con el volo en contra de 17.500 acciones y la abstencion de 1,250 acciones.
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E.9 Indique si existe alguna restriccion estatutaria que establezca un nlimero minimo de acciones necesarias para
asistir a la Junta General.

NO

Numero de acciones necesarias para asistir a la Junta General

E.10 Indique vy justifique las politicas seguidas por la sociedad referente a las delegaciones de voto en la junta
general. )

Le Sociedad no ha venido aplicando ninguna politica particular en relacion con las delegaciones de voto en la Junta General.

E.11 Indique si la compafila liene conocimiento de la politica de los inversores institucionales de participar o no en
las decisiones de la sociedad:

NO

E.12 Indique Ia direccidn y modo de acceso al contenido de gebierno corporative en su pagina Web.

Sobre Ja pantalla correspondiente a la pagina web de la Sociedad, www.ence.es, debe pincharse en informacién para
accionistas e inversores.

F - GRADO DE SEGUIMIENTO DE LAS RECOMENDAGIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO

Indique el grado de seguimiento de la sociedad respecto de las recomendaciones del Cadigo Unificado de buen gobierno.
En el supuesto de no cumplir alguna de ellas, explique las recomendaciones, normas, practicas o criterios, que aplica la
sociedad.

1. Que los Estatutos de las sociedades cotizadas no limiten el niimero maximo de votos que pueda emilir un mismo

accionista, ni contengan otras restricciones que dificuiten la toma de control de [a sociedad mediante la adquisicién de sus

acciones en el mercado,
Ver epigrafes: A.9, B.1.22, B.1.23 y E.1, E.2

Cumple

2, Que cuando coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente ambas definan piblicamente con precision:
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a) Las respectivas areas de actividad y eventuales relacicnes de negocio entre ellas, asi como las de la sociedad
dependiente cotizada con las demas empresas del grupo;

b) Los mecanismos previstos para resolver los eventuales conflictos de interés gue puedan presentarse.
Ver epfgrafes: C.4 y C.7

No Aplicable

3. Que, aunque no lo exijan de forma expresa las Leyes mercantiles, se sometan a [a aprobacion de la Junta General de
Accionistas las operaciones que enlrafien una modificacion estructural de |a sociedad y, en particular, las siguientes:
a) La transformacion de sociedades cotizadas en compafiias holding, mediante "filializacién" o incorporacidn a
entidades dependientes de actividades esenciales desarrolladas hasta ese momenio por la propia sociedad, incluso
aunque ésta mantenga el pleno dominio de aquéllas;
b} La adquisicién o enajenacion de activos operativos esenciales, cuando entraite una modificacion efectiva del
objeto social;
c) Las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacién de la sociedad.

Cumple

4, Que las propuestas detalladas de los acuerdos a adoptar en la Junta General, incluida la informacion a que se refiere
la recomendacion 28, se hagan pablicas en el momento de la publicacién del anuncio de la convocatoria de la Junta.

Cumple

5. Que en la Junta General se voten separadamente aquellos asuntos que sean sustancialmente independientes, a fin de
que los accionistas puedan ejercer de forma separada sus preferencias de voto. Y que dicha regla se aplique, en
particular:

a) Al nombramiento o ralificacion de consejeros, que deberan votarse de forma individual;

b} En el caso de modificaciones de Estatutos, a cada articulo o grupo de articulos que sean sustancialmente

independientes.
Ver epigrafe: E.8

Cumple

6. Que las sociedades permitan fraccionar el voto a fin de que los intermediarios financieros que aparezcan legitimados
como accionistas, pero actiien por cuenta de clientes distintos, puedan emitir sus votos conforme a las instrucciones de

éstos,
Ver epigrafe: E.4

Cumple

7. Que el Consejo desempefie sus funciones con unidad de propésito e independencia de criterio, dispense e! mismo
trato a todos los accionistas y se guie por el interés de [a compafifa, entendido como hacer maximo, de forma sostenida,
el valor econdmico dé la empresa.

Y que vele asimismo para que en sus relaciones con 1os grupos de interés (stakeholders) la empresa respete las leyes y
reglamentos; cumpla de buena fe sus obligaciones y contratos; respete los usos y buenas practicas de los sectores y
territorios donde ejerza su actividad; y observe aquellos principios adicionales de responsabilidad social que hubiera
aceptado voluntariamente.

Cumple
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8. Que @l Consejo asuma, como ndcleo de su mision, aprobar la estrategia de la compaiiia y la organizacién precisa
para su puesta en practica, asi como supervisar y controlar que la Direccion cumple los objetivos marcados y respeta el
objeto e interés social de la compafia. Y que, a tal fin, el Consejo en pleno se reserve la competencia de aprobar:
a) Las politicas y estrategias generales de |a sociedad, y en particular;

i) ElPlan estratégico o de negocio, asi como [os objetivos de gestién y presupuesto anuales;

iy La politica de inversiones y financiacion;

ii) La definicion de la estructura de! grupo de sociedades;

iv) La politica de gobierno corporativo;

v} La politica de responsabilidad social corporativa;

vi) La politica de relribuciones y evaluacion del desempefio de los altos directivos;

vii} La politica de control y gestion de riesgos, asl como el saguimiento periddico de los sistemas internos de

informacién y control.

viii} La politica de dividendos, asl como la de autocartera y, en especial, sus limites.
Ver epigrafes: B.1.10, B.1.13, B.1.14 y D.3

b} Las siguientes decisiones :
iy A propuesta del primer ejecutivo de [a compafiia, el nombramiento y eventual cese de los altos directivos, asi

como sus clausulas de indemnizacion.
Ver epigrafe: B.1.14

ii) La retribucién de los consejeros, asi como, en ef caso de los gjecutivos, la retribucion adicicnal por sus

funciones ejecutivas y demas condiciones que deban respetar sus contratos.
Ver epigrafe; B.1.14

iii} La informacion financiera que, por su condicion de cotizada, la sociedad deba hacer publica periédicamente.
iv) Las inversiones u operaciones de todo tipo que, por su elevada cuantia o especiales caracleristicas, tengan
caracler estratégico, salvo que su aprobacion corresponda a la Junta General;
v} La creacién o adquisicién de participaciones en entidades de propésito especial o domiciliadas en paises o
territorios que tengan Ia consideracién de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u
operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar (a transparencia del grupo.
c) Las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con accionistas significatives o representados en el
Consejo, o con perscnas a ellos vinculados ("operaciones vinculadas™).
Esa autorizacion del Consejo no se entendera, sin embargo, precisa en aquellas operaciones vinculadas que
cumplan simultaneamente las tres condiciones siguientes:
12, Que se realicen en virlud de contratos cuyas condiciches estén estandarizadas y se apliquen en masa a
muchos clientes;
22. Que se realicen a precios o tarifas establecidos con caracter general por quien actile como suministrador del
bien o servicio del que se trate;
32. Que su cuantia no supere el 1% de los ingresos anuales de la sociedad.
Se recomienda que el Consejo apruebe las operaciones vinculadas previo informe favorable del Comité de
Auditoria o, en su caso, de aquel otro al que se hubiera encomendado esa funci6n; y que los consejeros a los
que afecten, ademas de no ejercer ni delegar su derecho de voto, se ausenten de la sala de reunicnes mientras
el Consejo delibera y vota sobre ella.
Se recomienda que [as competencias que aqui se atribuyen al Consejo o sean con caracter indelegablg, salvo las
mencionadas en las letras b) y ¢}, que podran ser adoptadas por razones de urgencia por la Comision Delegada,
con posteiiorn 1alificacion por el Conssjo en pleno.
Ver epigrafes: C.1 y C.6

Cumple

9. Que el Consejo tenga la dimensidn precisa para lograr un funcicnamiento eficaz y participative, lo que hace
aconsejable que su tamafio no sea inferior a cinco ni superior a quince miembros.
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Ver spfgrafe: H.1.1

Cumple

10. Que los consejeros externos dominicales e independientes constituyan una amplia mayoria del Consejo y que el
nimero de consejeros ejecutivos sea el minimo necesario, teniendo en cuenta la complejidad del grupo societario y

el porcentaje de participacion de los consejeros ejecutivos en el capital de la sociedad.
Ver epigrafes: A.2, A.3, B.1,3 y B.1.14

Cumple

11. Que si existiera algin consejero externo que no pueda ser considerado dominical ni independiente, ia sociedad

explique tal circunstancia y sus vinculos, ya sea con la sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas.
Ver epigrafe: B.1.3

Cumple

12. Que dentro de los consejeros externos, la relacién entre el nimero de consejaros dominicales y el de
independientes refleje la proporcion existente entre el capital de la sociedad representado por los consejeros
dominicales y el resto del capital.
Este criterio de proporcionalidad estricta podra atenuarse, de forma que el peso de los dominicales sea mayor
que el que corresponderia al porcentaje total de capital que representen:
1° En sociedades de elevada capitalizacion en las que sean escasas o nulas las participaciones accionariales
que tengan legalmente la consideracién de significalivas, pero existan accionistas, con paquetes accionariales de
elevado valor absoluto.
2° Cuando se trate de sociedades en las que exista una pluralidad de accionistas representados en el Consejo, y

no tengan vinculos entre si.
Ver epiqrafes: B.1.3, A.2 y A.3

Cumple

13. Que el nimerc de consejeros independientes represente al menos un tercio del total de consejeros.
Ver epigrafe: R.1.3

Cumple

14. Que el caracter de cada consejero se explique por el Consejo ante la Junta General de Accionistas que deba
efectuar o ratificar su nombramiento, y se confirme o, en su caso, revise anualmente en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo, previa verificacién por la Comisién de Nombramientos. Y que en dicho [nforme fambién se
expliquen las razones por las cuales se haya nombrado consejeros dominicales a instancia de accionistas cuya
participacion accionarial sea inferior al 5% del capital; y se expongan las razones por las que no se hubieran
atendido, en su caso, peticiones formales de presencia en el Consejo procedentes de accionistas cuya participacion

accionarial sea igual o superior a la de otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros dominicales.
Ver epigrafes: B.1.3 ¥ B.1 4

Cumple

15. Que cuando sea escaso o nulo el namero de consejeras, el Consejo explique los motivos y las iniciativas
adoptadas para corregir tal situacién; y que, en particular, la Comisién de Nombramientos vele para que al
proveerse nuevas vacantes:
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a) Los procedimientos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccidn de
consejeras;
b} La compafiia busque deliberadamente, e incluya entre los potenciales candidatos, mujeres que rednan el perfil

profesional buscado.
Ver epigrafes; B.1.2, B.1,27 ¥ B.2.3

Explique
Bl articulo 17.2 d) del Reglamento del Consejo de Administracion atribuye a la Comisién de Nombramientos y Retribuciones la
funcion de velar por que, al proveerse nuevas vacantes o al nombrar nuevos censejeros, los procedimientos de seleccion no
adolezcan de sesgos implicitos que puedan implicar discriminacion por razdn de género, La Comlsitn de Nombramientos y
Retribuciones dio cumplimiento a este cometido en relacién con las propuestas de nombramiento de consejeros que se
sormetieron a la Junta General durante el ejercicio 2011.

16. Que el Presidente, como responsable del eficaz funcionamiento del Consejo, se asegure de que los consejeros
reciban con caracter previo informacidn suficiente; estimule el debate y |la participacién activa de los consejeros
durante las sesiones del Consejo, salvaguardando su libre toma de poslicién y expreston de opinién; y organice y
coordine con los presidentes de las Comisiones relevantes la evaluacidn periddica del Consejo, asi como, en su

caso, la del Consejero Delegado o primer ejecutiva.
Ver epigrafe: B.1.42

Cumple

17. Que, cuando el Presidente del Consejo sea también el primer gjeculivo de la sociedad, se faculte a uno de los
consejeros independientes para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusién de nuevos puntos en el orden del
dia; para coordinar y hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros externos; y para dirigir la evaluacion por

el Consejo de su Presidente.
Ver epigrafe:r B.1.21

Mo Aplicable

18. Que el Secretario del Consejo, vele de forma especial para que las actuaciones del Consejo:
a) Se ajusten a la letra y al espiritu de las Leyes y sus reglamentos, incluidos los aprobados por los organismos
reguladores;
b) Sean conformes con los Estatutos de la sociedad y con los Reglamentos de la Junta, del Consejo y demds
gue tenga la compaiiia;
c) Tengan presentes las recomendaciones sobre buen gobierno contenidas en este Cddigo Unificado que la
compafiia hubiera aceptado.
Y que, para salvaguardar la independencia, imparcialidad y profesionalidad del Secretario, su nombramiento y
cese sean informados por la Comisian de Nombramientos y aprobados por el pleno del Consejo; y que dicho

procedimiento de nombramiento y cese conste en el Reglamento del Consejo.
Ver epigrafe; B.1,34

Cumple

19. Que el Consejo se retina con la frecuencia precisa para desempefiar con eficacia sus funciones, siguiendo el
programa de fechas y asuntos que establezca al inicio del ejercicio, pudiendo cada Consejero proponer otros puntos

del orden del dia inicialmente no previstos.
Ver epigrafer B.1.2%

Cumple Parcialmente
El Consejo de Administracion se ha reunido en 11 acasiones durante 2011, una frecuencia adecuada para desempefiar con
eficacla sus funciones, siguiendo el programa establecido al comienzo del ejercicia. No obstante, el Reglamento de] Consejo no
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prevé que cada consejero pueda proponer otros punios de orden del dia inicialmente no previstos, siendo necesario que la
propuesta provenga de un tercio de los consejeros {articulo 10 del Reglamento del Consejo de Administracion).

20. Que las inasistencias de los consegjeros se reduzcan a casos indispensables y se cuantifiquen en el Informe

Anual de Gobierna Corporativo. Y que si la representacién fuera imprescindible, se confiera con instrucciones.
Ver epigrafes: B.1.28 ¥y B.1.30

Cumple

21. Que cuando los consejeros o el Secretario manifiesten preccupaciones sobre alguna propuesta o, en ¢l caso de
los consejeros, sobre la marcha de la comparifa y tales preocupaciones no queden resusltas en el Consejo, a
peticion de quien las hubiera manifestado se deje constancia de ellas en el acta,

Cumple

22. Que el Consejo en plenoc evalle una vez al afo:
a) La calidad y eficiencia del funcionamiento del Consejo;
b) Partiendo del informe que le eleve la Comision de Nombramientos, el desempefio de sus funciones por el
Presidente del Consejo y por el primer ejecutivo de la compafiia;

¢} Elfuncionamiento de sus Comisiones, partiendo del informe que éstas le eleven.
Ver epigrafe; B.1.19

Cumple

23. Que todos los consejercs puedan hacer efeclivo el derecho a recabar la informacién adicional que juzguen
precisa sobre asuntos de la competencia del Consejo. Y que, salvo que los Estatutos o el Reglamento del Consejo

establezcan otra cosa, dirijan su requerimiento al Presidente o al Secretario del Consejo.
Ver epigrafe; B.1.42

-

Cumple

L

24. Que todos los consejeros tengan derecho a obtener de 1a sociedad el asescramiento preciso para el
cumplimiento de sus funciones. Y que la sociedad arbitre los cauces adecuados para el ejercicio de este derecho,

que en circunstancias especiales podra incluir el asesoramiento externo con cargo a la empresa.
Ver epfgrafe: B.1.41

_ Cumple

25. Que las sociedades establezcan un programa de grientacion que proporcione a los nuevos consejeros un
conocimiento rapido y suficiente de [a empresa, asi como de sus reglas de gobierno corporativo. Y que ofrezcan
también a los consejeros pragramas de actualizacian de conocimientos cuando las circunstancias o aconsejen.

Cumple Parcialmente
Aungue no existe formalmente un programa de orientacién especifico para los nueves consejeros, a las personas nombradas
miembros del Consejo de Administracidn se les proporciona un dossier con la documentacion necesaria relaliva al
funcionamiente de la Sociedad que incluye los Estatutos, el Reglamento del Consejo de Administracion, y el Reglamento de la
Junta General. Ademds, se les hace saber la plena disponibilidad del Secretario del Consejo y demas personas responsables
de la compaiia para cualguier cuestidn que puedan necesitar.

26. Que las sociedades exijan que los consejeros dediquen a su funcidn el tiempo y esfuerzo necesarios para
desempefiarla con eficacia y, en consecuencia:
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a) Que los consejeros informen a [a Comision de Nombramientos de sus restantes obligacicnes profesionales,
por si pudieran interferir con la dedicacidn exigida;
b} Que las sociedades establezcan reglas sobre el nimero de consejos de los que puedan formar

parte sus consejeros.
Ver epigrafes: B.1.8, B.1.5 y B,1,17

Cumple Parcialmente
Se cumplae la recomendacidn incluida en la letra a) de este nimero.

No se cumpla la recomendacidn incluida en la letra b) de esle niimero,

27. Que la propuesta de nombramiento o reeleccion de consejeros que se eleven por el Consejo a la Junta General
de Accicnistas, asi como su nombramiento provisional por cooptacién, se aprueben por el Consejo:
a) A propuesta de la Comision de Nombramientos, en el caso de consejeros Independientes,

b) Previo informe de la Comisioén de Nombramientos, en el caso de los restantes consejeros,
Ver epigrafe: B.1.2

Cumple

28. Que las sociedades hagan plblica a través de su pagina Web, y mantengan actualizada, ta siguiente informacién
sobre sus consejeros:

a) Perfil profesional y biografico;

b) Oftros Consejos de administracién a los que pertenezca, se trate o no de sociedades catizadas;

c) Indicacion de la categoria de consejero a la que pertenezca segln corresponda, sefialandose, en el caso de

consejeros dominicales, el accionisla al que representen o con quien tengan vinculos.

d) Fecha de su primer nombramiento como consejero en la sociedad, asi como de los posteriores, y;

@) Acciones de la compafiia, y opciones sobre ellas, de las que sea titular.

Cumple Parcialmente
En relacion con esta recomendacidn, no se cumple la letra b) en lo que se refiere a sociedades no cotizadas. El resto es
informacién que figura en este Informe y como tal en la pagina web de fa Sociedad.

29, Que los consejeros independientes no permanezcan como tales durante un periodo continuado superior a 12

afios,
Ver epigrafe; 85.1.2

Curnple

30. Que los consejeros dominicales presenten su dimision cuando el accionista a quien representen venda
Integramente su participacion accionarial. ¥ que también lo hagan, en el ndimere que corresponda, cuando dicho
accionista rebaje su participacion accionarial hasta un nivel que exija la reduccion del nimero de sus consejeros

dominicales.
Ver epfgrafes: A.2, A.3 y B.1.2

Cumple

31. Que el Consejo de Administracién no proponga el cese de ninglin consejerc independiente antes del
cumplimiento del periodo estatutario para el que hubiera sido nombrado, salve cuando concurra justa causa,
apreciada por el Consejo previo informe de la Comisién de Nombramientos. En particular, se entendera que existe
justa causa cuando el consejero hubiera incumplido los deberes inherentes a su cargo o incurrido en algunas de las
circunstancias descritas en el epigrafe 5 del apartado |l de definiciones de este Codigo.
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Tarbién podra propenerse el cese de consejeros independientes de resultas de Ofertas Publicas de Adquisicion,
fusiones u otras operaciones societarias similares que supengan un cambio en la estructura de capital de la
sociedad cuando tales cambios en la estructura de! Consejo vengan propiciados por el crilerio de

proporcionalidad sefialado en la Recomendaciéon 12.
Ver epigrafes: B.1.2, B.1.5 y B.1.2¢8

Cumple

32. Que las sociedades establezcan reglas gue obliguen a los consejeros a informar y, en su caso, dimitir en
aquellos supuestos que puedan perjudicar al crédito y reputacion de la sociedad y, en particular, les obliguen a
informar al Consejo de las causas penales en las que aparezcan como impulados, asi como de sus posteriores
vicisitudes procesales.
Que si un consejero resultara procesado o se dictara contra &l auto de aperiura de juicio oral por alguno de los
delitos sefialados en el articulo 124 de la Ley de Sociedades Andnimas, el Consejo examine el caso tan pronto
como sea posible v, a la vista de sus circunstancias concretas, decida si procede o no que el consejero conlinte
en su cargo. Y que de todo ello el Consejo de cuenta, de forma razonada, en el Informe Anual de Gobierno

Corporativo.
Ver epigrafes: B.1.43 y B.1.44

Cumple

33. Que todos los consejeros expresen claramente su oposicion cuando consideren qus alguna propuesta de
decisién sometida al Consejo puede ser contraria al interés social. Y que otro tanto hagan, de forma especial los
independientes y demas consejeros a quienes no afecte el potencial conflicto de interés, cuando se trate de
decisiones que puedan perjudicar a los acclonistas no representados en el Consejo.
Y que cuando el Consejo adopte decisiones significativas o reiteradas sobre las que el consejero hubiera
formulado serias reservas, éste saque las conclusiones que procedan y, sl optara por dimitir, explique las razones
en la carta a que se refiere la recomendacion siguiente.
Esta Recomendacion alcanza también al Secretario del Consegjo, aungue no tenga la condicién de consejero.

Cumple

34. Que cuando, ya sea por dimision o por otro motivo, un consgjero cese en su cargo antes del término de su
mandato, explique |as razones en una carta que remitira a todos los miembros del Consejo. Y que, sin perjuicio de
que dicho cese se comunique como hecho relevanle, del motive del cese se dé cuenta en e! Informe Anual de

Gobierno Corporativo.
Ver epfgrafe: B.1.5

Cumple Parciaimente
El Reglamento del Consejo no exige que se expliquen las razones de la dimisién mediante una carta remitida & todos los
miembras del Consejo. Respecto a las bajas causadas en el gjercicio 2011, se han expuesto los malivos en €l presente Informe
- Anual de Gobierna Carporativo.

35, Que ia pulilica de retibudionss apiobada por 6 Conszjo s¢ pronuncie como minirio sobre las siguientes
cuestiones:
a) Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacion en el Consejo y
sus Comisiones y una estimacion de la retribucion fija anual a la que den origen;
b) Conceplos retributivos de caracter variable, incluyendo, en particular:
i) Clases de consejeros a los que se apliquen, asi como explicacion de la importancia relaliva de los
conceptos retributivos variables respecto a los fijos.
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it) Criterios de evaluacidn de resultados en los que se base cualquier derecho a una remuneracion
en accionas, opclones sobre acciones o cualquier componente variable;
iii} Parédmetros fundamentales y fundamente de cualquier sistema de primas anuaies (bonus) o de otros
beneflcios no satisfechos en efectivo; v
iv) Una estimacién del importe absoluto de las retribuciones variables a las que daré origen el plan
retributive propuesto, an funcién del grado des cumplimiento de las hipbtesis u objetivos que tome
como referencia. ‘
¢) Principales caracter(sticas da los sistemas de previsién (por ejemplo, pensionas complementarias, seguros de
vida y figuras anélogas), con una estimacién de su importe o coste anual equivelents.
d) Condiciones que daberén raspetar los contratos de quienes ejarzan funcionas de alta direcclén como
consejeros ejecutivos, entre las que se incluirdn:
ij Duracién;
i} Plazos de preaviso; y
iii} Cualesquiera otras clausulas relativas a primas de contratacién, asi como indemnizaciones o

blindajes por resclucién anticipada o terminacién de la relacién contractual entre la sociedad y el
consejero ejecutivo,
Ver epigrafe: A,1.15%

Cumple

36. Que se circunscriban a los consejeros ejecutivos las remuneraciones mediante entrega de accionas de ta
sociedad o de sociedades del grupoe, opciones sobre acciones o instrumentos raferenciados al valor de la aceion,
retribuciones variables ligadas al rendimiento de [a sociedad o sistemas de prevision.

Esta recomendacién no alcanzara s la antrega de acclones, cuando se condicione a que los consejeros las
mantengan hasta su cese como consejero.
Ver epigrafes: A3 y B.1.3

Cumple

37. Que la remuneracién de los consejeros externos sea la necesaria para retribuir la dedicacién, cualificaclon y
responsabilidad que el cargo exija; pero no tan elevada como para comprometer su indepandencia.

Curmple

38. Que las remuneraciones relacionadas con los resultados de la sociedad tomen en cuenta las evantuales
salvedades que consten en el informe del auditor externo y minoren dichos resultados.

No Aplicable

38. Que en caso de retribuciones variables, las politicas retributivas incorporen las cautelas técnicas precisas para
asegurar que tales retribuciones guardan relacién con el desempeiio profesional de sus beneficiarios vy no derivan

simplemente de la evolucién general de los mercados o del sector de actividad de la compariia o de otras
circunstancias similares.

Mo Aplicable

40. Qua el Consejo someta a votacion de la Junta General de Accionistas, como punto separadoe del orden del dla, y
con caracter consultivo, un informe sobre Ja politica de retribuciones de los consejeros. Y que dicho informa se

ponga a disposicién de los accionistas, ya sea de forma separada o de cualquier otra forma que la sociedad
considaere conveniente.
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Dicho informe se centrara especialmente en la politica de retribuciones aprobada por el Consejo para el afio ya
en curso, asl como, en su caso, la previsla para los afios futuros. Abordara todas las cuestiones a que se refiere
la Recomendacién 35, salvo aquellos extremos que puedan suponer la revelacion de informacion comercial
sensible. Hara hincapié en los cambios més significativos de tales politicas sobre la aplicada durante el ejercicio
pasado al que se refiera la Junta General. Incluird también un resumen global de cdma se aplico la politica de
retribuciones en dicho ejercicio pasado.

Que el Consejo informe, asimismo, del papel desempefiado por la Comisién de Retribuciones en la

elaboracion de la politica de retribuciones y, st hubiera utilizado asesoramiento externo, de la

identidad de los consultores exlernos que lo hubieran prestado.
Ver epigrafe: B.1.1&

Cumple

41. Que la Memorla detalle las retribuciones individuales de los consejeros durante el ejercicio e incluya:
a) Eldesglose Individualizado de la remuneracion de cada consejero, que incluira, en su caso:
i) Las dielas de asistencia u otras retribuciones fijas como consejero;
ii) La remuneracton adicional como presidente o miembro de alguna comision del Consejo;
ili} Cualquier remuneracion en concepto de participacién en beneficios o primas, y la razén por la
que se olorgaran, :
iv) Las aportaciones a favor del consejero a planes de pensiones de aportacion definida; o el
aumento de derechos consolidados del consejero, cuando se trate de aportaciones a planes de
prestacion definida;
v) Cualesquiera indemnizaciones pactadas o0 pagadas en caso de terminacién de sus funciones;
vi} Las remuneraciones percibidas como consejero de olras empresas del grupo;
vii) Las retribuciones por el desempenfio de funciones de alta direccidn de los consejeros ejecutivos;
viii) Cualquier otro concepto retributivo distinto de los anteriores, cualqulera que sea su naturaleza o
la entidad del grupo que lo satisfaga, especialmente cuando tenga la consideracion de operacion
vinculada o su omisién distorsione la imagen fiel de las remuneraciones totales percibidas por el
consejero.
b) Eldesglose individualizado de las eventuales eniregas a consejeros de accicnes, opciones sobre acciones 0
cualquier otro insfrumento referenciado al valor de la accion, con detalle de:
i) Nimero de acciones u opciones concedidas en el afio, y condiciones para su ejercicio;
ii) Numero de opciones ejercidas durante el afio, con indicacion del nimero de acciones afectas y el
precio de ejercicio; ’
iii) Namero de opciones pendientes de ejercitar a final de afio, con indicacidn de su precio, fecha y
demas requisitos de ejercicio;
iv) Cualquier modificacion durante el afio de |las condiciones de ejercicio de opciones ya concedidas.
¢) Informacion sobre la relacién, en dicho ejercicio pasado, entre la retribucién obtenida por los consejeros
ejecutivos y los resultados u otras medidas de rendimiento de |a sociedad.

Cumple Parcialments
En la Memoria de la Sociedad se contiene el desglose individualizado de los diferentes conceptos retributivos devengados por
ins conssjeros en relacion con las funciones propias de sus cargos.

42. Que cuando exista Comisién Delegada o Ejecutiva (en adelante, "Comisién Delegada”), |la estructura de
participacién de las diferentes categorias de consejeros sea similar a la del propio Consejo y su secretario sea el del

Consejo.
Ver epigrafes: B.2.1 y B.2.6
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Cumple Parcialmente
l.a Comisién Ejecutiva esta compuesta por dos consejeros ejecutivos, un dominical, un indepandienta y un externo (ni dominical
ni independiente).

El Consejo considera equilibrada la composicidn de la Comisidn Ejecutiva descrita en el p&rrafo anlerior. El parcentaje de
consejeros independientes en dicha Comisién es de 1 de 5, es decir el 20%, mientras que en el Consejo es del 35,71%.
Ademaés, el Secretario del Consejo lo es también de la Comisién Ejeculiva. El Consejo considera por lo demés razonable y
conveniente que los consejeros ejecutivos formen parle de la Comisidn Ejecutiva,

En consecuencia, el Consejo estima que ha observado sustancialmente esta recamendacién 42,

43, Que el Consejo tenga siempre conocimienta de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas por la
Comision Delegada y que todos los miembros del Consejo reciban copia de las actas de las sesiones de la
Comision Delegada.

Explique
De Ios asuntos fratados y de las decisiones adoptadas por la Comisién Ejecutiva en cada reunién se informa en la siguiente
reunion del Consejo de Administracidn. De todas las reuniones de la Comisién Ejecutiva se levanta acta, gue se pone a
disposicidn de todos los miembros del Consejo.

44, Qlue el Consejo de Administracion constituya en su seno, ademas del Comité de Auditoria exigido por la Ley del
Mercado de Valores, una Comisién, o dos comisiones separadas, de Nombramientos y Retribuciones.
Que las reglas de composicién y funcionamiento del Comité de Auditoria y de la Comisién o comisiones de
Nombramientos y Retribuciones figuren en el Reglamento del Consejo, e incluyan las siguientes:
a) Que el Consejo designe los miembros de estas Comisiones, teniendo presentes |los conocimientos, aptitudes y
experiencia de los consejeros y los cometidos de cada Comision; delibere sobre sus propuestas e informes; y
ante &l hayan de dar cuenta, en el primer pleno del Consejo posterior a sus reuniones, de su actividad y
responder del trabajo realizado;
b) Que dichas Comisiones estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con un minimo de tres. Lo
anterior se entiende sin perjuicio de la asistencia de consejeros ejecutivos o altos directivos, cuando asi lo
acuerden de forma expresa los miembros de |la Comision.
¢} Que sus Presidentes sean consejeros independientes.
d) Que puedan recabar asesoramiento externo, cuando lo consideren necesario para el desempefio de sus
funciones.

e} Que de sus reuniones se levante acta, de la que se remitird copia a todos los miembros del Consejo.
Ver epfgrafes: B.2.1 y B.2.3

Cumple Parcialmenta
A tenor de lo previsto en los articulos 16, 17 y 27 del Reglamento del Consejo y de la practica social existente, la Sociedad
cumple con lodos los extremos de |a recomendacidn salvo en lo relalivo a la presidencia de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones, que recae en un consejero externo (ni dominical ni independiente).

De todas las reuniones del Comité de Auditoria y de la Comisién de Nombramientos y Retribucionas se levanta acta que se
pone a disposicidn de todos los miembros del Consejo. Asimismo, de cada reunién del Comité de Auditoria y de la Comision de

Mombramientos y Ratribuciones se Informa en la siguiente reunion del Consejo de Administracion.
45, Que la supervision del cumplimiento de los codigos internos de conducta y de las reglas de gobierno corporativo
se atribuya a [a Comisién de Auditoria, a la Comision de Nombramientos, o, si existieran de forma separada, a las

de Cumplimiento o Goblerno Corperativo.

Cumple
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46. Que los miembros del Comité de Audiioria, y de forma especial su presidente, se designen tenlendo en cuenta
sus conocimientos y experiencia en materia de contabllidad, auditoria o gestion de riesgos.

Cumple

47. Que las sociedades colizadas dispongan de una funcién de auditoria interna que, bajo la supervision del Comité
de Auditoria, vele por el buen funcionamiento de los sistemas de informacion y control internc.

Cumple

48. Que el responsable de la funcidn de auditoria interna presente al Comité de Auditoria su plan anual de trabajo; le
informe directamente de las incidencias que se presenten en su desarrollo; y le somela al final de cada ejercicio un
informe de actividades.

Cumple

49, Que la politica de control y gestién de riesgos identifique al menos:
a) Los distintos tipos de riesgo (operativos, tecnolégicos, financieros, legales, reputacionales...) a los que se
enfrenta la sociedad, incluyendo entre los financieros o econémicos, los pasivos contingentes y otros riesgos
fuera de balance;
b} La fijacion del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable;
c¢) Las medidas previstas para miligar el impacto de los riesgos identificados, en caso de que llegaran a
materializarse;
d) Los sistemas de informacién y control interno que se utilizaran para controlar y gestionar los citados riesgos,

incluidos los pasivos contingentes o riesgos fuera de balance,
Var epligrafes: D

Cumple

50. Que corresponda al Comité de Auditoria:

1? En relacién con los sistemas de informacién y control interno:
a) Supervisar el proceso de elaboracion y |a integridad de la informacion financiera relativa a la
sociedad y, en su caso, al grupo, revisando el cumplimiento de los requisitos normativos, la
adecuada delimitacion de! perimetro de consolidacion y la correcla aplicacion de los criterios
contables.
b} Revisar periédicamente los sistemas de control internc y gestion de riesgos, para que los
principales riesgos se identifiqguen, gestionen y den a conoccer adecuadamente.
¢) Velar por la independencia y eficacia de la funcién de auditoria interna; proponer la seleccion,
nomhramiento, reeleccion y cese del responsable del servicio de auditoria interna; proponer ¢l
presupuesto de ese servicio; recibir infarmacion periddica sobre sus actividades; y verificar que la
alta direccién tiene en cuenta las conclusiones y recomendaciones de sus informes.
d) Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de forma
confidencial y, si se considera apropiado, andénima las irregularidadrs de potencial trascendencia,
especialmente financieras y conlables, que adviertan en el seno de la empresa.

2° En relacién con el auditor externo:
a) Elevar al Consejo las propuestas de seleccién, nombramiento, reeleccién y sustitucion del auditor
externc, asi como |as condiciones de su contratacion.
b} Recibir reqularmente de! auditor extemo informacion sobre el plan de auditorfa y los resultados de
su ejecucion, y verificar que la alta direccién tiene en cuenta sus recomendacianes.
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c) Asegurar la independencia del auditor externo y, a tal efeclo;
i} Que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el cambio de auditor y lo
acornpane de una declaracion sobre |a eventual existencia de desacuerdos con el auditor
saliente y, si hubieran existido, de su contenido.
ii} Que se asegure de que la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes sobre
prestacion de servicios distintos a los de auditoria, los limites a la concenlracién del negocio
del auditor y, en general, las demas normas establecidas para asegurar la independencia de
los auditores;
i} Que en caso de renuncia de! auditor externo examine las circunstancias que la hubieran
motivado.

d} En el caso de grupos, favorecer que el auditor de! grupo asuma la responsabilidad de las

auditorias de las empresas que lo integren.
Ver epigrafes: B.1.35, B.2.2, 5.2.3 y D.3

Cumple

51. Que el Comité de Auditoria pueda convocar a cualguier empleado o directivo de la sociedad, e incluso disponer
que comparezcan sin presencia de ningin otro directivo.

Cumple

52. Que el Comité de Auditoria informe al Consejo, con cardcter previo a la adopcidn por éste de las
correspondientes decisiones, sobre los siguientes asuntos sefialados en la Recomendacién 8:
a) Lainformacion financiera que, por su condicion de cotizada, la sociedad deba hacer publica periddicamente.
El Comité debiera asegurarse de que las cuentas intermedias se formulan con los mismos criterios contables que
las anuales y, a tal fin, considerar la procedencia de una revision limitada del auditor externo.
b) La creacidn o adquisicion de participaciones en entidades de proposito especial o domiciliadas en palses o
territorios que tengan la consideracion de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras fransacciones u
operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar la transparencia del grupo.
c) Las operaciones vinculadas, salvo que esa funcién de informe previo haya sido atribuida a otra Comision de

las de supervision y control.
Ver epigrafes: B.2.2 y B.2.3

Cumple

53. Que el Consejo de Administraciéon procure presentar las cuentas a la Junta General sin reservas ni salvedades
en el informe de auditoria y que, en los supuestos excepcionales en que existan, tanto el Presidente det Comité de
Auditoria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el contenido y alcance de dichas reservas o

salvedades.
Ver epigrafe: B.1.38

Cumple

54. Que la rnayoria de los miembros de la Comisién de Nombramientos -o de Nombramientos y Retribuciones, si

fueran una sola- sean consejeros independientes.
Ver epfgrafe: B.2.1

Explique
La Comisién de Nombramientos y Retribuciones esta conformada por dos consejeras dominicales, un independiente y un
externo (ni dominical, ni independienie). La Sociedad considera que |a indicada Comision realiza su labor da mado correclo y

satisfaclorio.
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53. Que correspondan a la Comisién de Nombramientos, ademas de las funciones indicadas en las
Recomendaciones precedentes, las siguientes:
a) Evaluar las competencias, conocimientos y experiencia necesarios en el Consejo, definir, en consecuencia,
las funciones y aptitudes necesarias en los candidatos que deban cubrir cada vacante, y evaluar el tiempo y
dedicacién precisos para que puedan desempeniar bien su cometido,
b} Examinar u organizar, de fa forma que se entienda adecuada, la sucesion del Presidente y del primer ejecutivo
y. en su caso, hacer propuestas al Consejo, para que dicha sucesién se produzca de forma ordenada y bien
planificada,
¢) Informar los nombramientos y ceses de altos directivos gue el primer ejecutivo proponga al Consejo.
d} Informar al Consejo sobre las cuestiones de diversidad de género senaladas en la Recomendacion 14 de esle
Cédigo.

Ver epigrafe; B.Z2.3
Cumple

56. Que la Comision de Nombramientos consulte al Presidente y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente
cuando se trate de materias relativas a los consejeros ejecutivos.
Y que cualquier consejero pueda solicitar da la Comision de Nombramientos que tome en consideracion, por si
los considerara iddneos, potenciales candidatos para cubrir vacantes de consejero,

Cumple

57. Que corresponda a la Comision de Retribuciones, ademas de las funciones indicadas en las Recomendaciones
precedentes, las siguientes:
a} Proponer al Consejo de Administracion:
i} La politica de retribucién de los consejeros y altos directivos;
i} La retribucion individual de los consejeros ejecutivos y las deméas condiciones de sus contratos.
iiij Las condiciones bésicas de los contratos de los altos directivos.

b) Velar por la observancia de la politica retributiva establecida por |a sociedad.
Ver epigrafes; B.1.14 y B.2.3

Cumple

58, Que la Comision de Retribuciones consulte al Prasidente y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente
cuando se trate de materias relativas a los consejeros ejecutivos y altos directivos.

Cumple

G - OTRAS INFORMACIONES DE INTERES

Si considera que existe alguin principio o aspecto relevante relativo a las practicas de gobierno corporativo aplicado
por su sociedad, que no ha sido abordado por el presente Informe, a continuacién, mencione y exptique su
contenido.

1. ACLARACIONES PARTICULARES SOBRE DISTINTOS APARTADOS DEL INFORME

APARTADO A2
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Liberbank, 8.A. comunict &l 13 de febrero de 2012 la adquisicion de los derechos de voto indiractos a través de Canlabrica de
Inversiones de Carlera, S.L. y de Norlefia Patrimanial, S.L. de las que contrala el 100% y a través de Banco de Castilla-La
Mancha, S.A. de la que confrola el 75%, como cansecuencia de la segregacién del conjunto de elementos patrimaniales
principalas y accesorios integrantes del negacio bancario de la Caja de Ahorros de Asturias, Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Extramadura y Caja de Ahorros de Santander y Cantabria y el traspaso de dicho negocio bancario en bloque y a
titulo universal en favor de Effibank, S.A. en virtud de escritura otorgada ante el notario de Madrid D. Manuel Gaonzalez-
Meneses Garcia-Valdacasas con fecha 10 de agosto de 2011. Asimismo, en virtud de escritura otorgada el 10 de agosto de
2011 ante dicho notario, Effibank S.A. acordd cambiar su denominacion por la de Liberbank, S.A. quedando inscrita en el
registro mercantil de Madrid el 29 de agosto de 2011.

APARTADO A3

El presente informe tiene por objalo la eslructura de la propiedad del capital social al cierre del ejercicio 2011. Por ello, no se
han reflsjado en el apartado A.3 las adquisiciones o enajenaciones postericres al cierre del ejercicio,

A este respecto y de conformidad con la nolificacion presentada en la CNMV con fecha 11 de enerc de 2012, el consejero
Retos Qperativos XXI, S.L. formalizo una venta de opciones put sobre ua total de 5.460.391 derechos de voto.

APARTADOC B.1.11yB.1.12

El importe relativo a la remuneracion total de la alta direccidn incluye los pagos realizados a los directivos incluidos en la tabla
del apartado B.1.12 {que refieja la situacion a 31 de diciembre de 2011) y a alros directivos que dejaron de serlo durante el
ejercicio 2011.

La remuneracion indicada en los apartados B.1.11 y B.1.12. no incluye la remuneracidn devengada por el Consejera Delegado
en virtud del confrato de amendamiento de servicios, cuyo importe ha ascendido a un lotal de 1.080,98 miles de Euras.

APARTADO B.1.39

Las auditores de cuentas de |a Sociedad han auditado, ademas de las cuenias anuales de la Sociedad correspondientes al
ejercicio 2011, las de sociedades pertenecientes a su grupo que lienen obligacién de ser auditadas.

APARTADO B.1.40

Las participaciones de D. Juan Luis Arregui Ciarsolo ¥ D. Fernando Abril-Martorell en &! capital de la sociedad Foresta Capital,
S.L. son indirectas.

D. Javier Arregui Abendivar, persona fisica representante del consejero Retos Operalivos XX, S.A,, es también representante
persona fisica del Administrador Unico de la sociedad Foresta Capital, S.L. La Junta General de accionistas de la Sociedad
celebrada el 29 de abril de 2011 acordo ratificar la dispansa otorgada por e! Consejo de Administracion el 23 de julio de 2008,
relativa al desemperio de D. Javier Arregui Abendivar como representante persona fisica del administrador vnico de Foresta
Capital, 5.L. No obstante, D. Javier Arregui Abendivar, no tiene participacion en el capital de Foresta Capital, S.L.

APARTADOS B.21yB.23

Por acuerdo del consejo de administracion de 28 de septiembra de 2009 se crad la Comision de Desarroflo de Planes
Forestales Territoriales que estd compuesta por los siguientes miembros:

Nombre Cargo Tipologla

DON JUAN LUIS ARREGUI CIARSOLO PRESIDENTE EJECUTIVO
DON IGNACIO DE COLMENARES Y BRUNET VOCAL EJECUTIVO
NORTENA PATRIMONIAL, S.L, YOCAL DOMINICAL

D. PEDRO JOSE LOPEZ JIMENEZ YOCAL DOMINICAL

D. PEDRG BARATO TRIGUERQ VOCAL INDEPENDIENTE
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DON CARLOS DEL ALAMO JIMENEZ VOCAL INDEPENDIENTE

Por acuerdo del consejo de administracién de 28 de sepliembre de 2009 se regulé la organizacién y funcionamiento de fa
Comisidn de Desarrollo de Planes Forestales Territoriales, cuya breve dascripcién es la siguiente:

(a) Composicién: eslard integrada por un méximo de seis consejeros, entre los que estardn el Presidente y el Consejero
Delegado de la Socledad. Su presidente serd el del Consejo de Administracidn, siendo el Consejero Delegado quien sustituira
al Presidente en caso de ausencia de éste. La Comision podra designar un secretario de entre sus miembros o solicitar que
dicha funcién la desempefie cualguiera de los directivos de la Sociedad que asista a sus reuniones.

{b) Competencias: sin perjuicio de ofros cometidos que pueda asignarle el Consejo, la Comistén de Desarrollo de Planes
Forestales Territoriales serd competente para informar, asesorar, colaborar y hacer propuestas en las siguientes materias, y
cualesquiera otras relacionadas con ellas:

{i) Establecimiento de la estrategia global de acluacién de la Sociedad en materia de promocion de la ordenacion territorial
forestal y su desarrollo en los diferentes dmbitos territoriales en que pretenda operar,

(il} Procesos de elaboracién, modificacién o impulso, en su caso, de Planes forestales terriloriales de las diferentes
Comunidades Auténomas donde opere la compadia.

{iify Relacién institucional con las diferenies auloridades competentes y en particular con las autonémicas y locales para impulsar
1a gestion forestal de la compafila

(iv) Desarrollo de experiencias pilotos en maleria de cooperacidn y/o concentracidn de propiedades o de gestion de masas
forestales

(c) Funcionamiento: la Comisién de Desarrollo de Planes Forestales Territoriales se reunira cada vez que a juicio del Presidente
de la Comisién o cualquiera de sus miembros resulte conveniente para &) buen desempefio de sus funclones. Podra asistir a las
sesiones de la Comision, con voz pero sin voto, cualquier persona de la Compaiiia o ajena a ésla gue sea requerida para ello.
De las actuaciones realizadas se dara cuenta al Consejo de Administracidn mediante informes periddicos que detallen los
avances de los planes de trabajo establecidos.

La Comisién de Desarrollo de Planes Forestales Territoriales se constituye en principio con vocacién de actuar con caracter
puntual y temporal en relacién con los planes forestales que Ia compania quiere desarrollar en los &mbitos territoriales donde
pretende operar. Por esta razén, ¥ dada su interinidad inicial, no se ha considerado oportuno incorporar en este momento al
Reglamento del Consejo de Administracion la regulacién de la Comisidn de Planes Forestales Territoriales antes acordada; no
obstante, dicha regulacién podra incluirse en el futuro a la vista del desarrollo y continuidad de la actividad de la Comision.

Durante el ejercicio 2011, la Comisién ha celebrado 2 reuniones.
APARTADO E.1

De acuerdo con el articulo 29 de los Eslatutos Sociales, los quorum estatutarios no se diferencian del régimen prevista en la
Ley de Sociedades de Capital. Asi, la Junta General quedara vélidamente constituida en primera convocatoria cuando los
accionislas presenles o representados posean al menos el 25% del capital suscrito con derecho a voto. En segunda
convacatoria serd vélida la constitucion de fa Junta cualquiera que sea el capital concurrente a la misma.

No cbstanle, nara que !a Junta General Ordinaria o Extraordinaria pueda acordar validamente la emision de obligaciones, &l
aumento o la disminucién del capital, la transformacién, fusidn, escision o disolucién de la Sociedad y, en general, cualguier
modificacién de los Estatutos Sociales, sera necesaria en primera convogatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrilo con derecho a volo. En segunda convocatoria
seréd suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento de dicho capital. Cuando concurran accionistas que representen menos
del cincuenta par ciento del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdas a que se refiere este parrafo s6lo podran
adoplarse validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital, presente o representado, en la Junta.

APARTADO E 2

BORRADOR / 64
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De acuerdo con lo prevista en los Estatutos (articulo 35.4), y en el Reglamento de la Junta {(arliculo 27) la mayoria necesaria
para aprohar un acuerdo requerira el voto favorahle de la mitad més uno de los accionistas con derecho a voto, presentes o
representados en la Junta (salvo que los Eslalulos -véase E.1 - o la ley estipulen una mayaria superior), confiiendo a cada
accién un voto. Todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 26, aparlado 3, cuarlo pamrafo, del Reglamenio de la Junta
General que dispone que para la adopcion de acuerdos relativos a asuntos no comprendidos en el orden del dia, no se
consideraran como acciones concurrentes presentes, ni lampoco representadas, las de aquellos accionistas que hubieren
paricipado en la Junta a través de medios de votacién a distancia.

APARTADOD E.9

Conforme se preve en los Estatutos (articulo 30.1} y el Reglamento de la Junta (articulo 11.1), podran asistir a 1a Junta Genera!
lados los accionistas de la Sociedad, siempre que sus acciones figuren inscritas a su nombre en los coirespondientes registros
contables con cinco dias de antelacidn a [a fecha en que haya de celebrarse la Junta. Para ejescitar su derecho de asistencia, el
acclonista debera proveerse da la correspondiente tarjeta de asistencia, hasta dos dlas antes da la fecha de ls Junta, en |a
forma que sefiale el anuncio da convocatoria. Asimisme, lodo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse
representar en la Junta General por medio de otra persona; la representacion debe conferirse por escrito (en soporte papel o
electrdnico) y con caracter especial para cada Junta (articulo 31.1 de los Estatutos Sociales y articulo 10.1 Reglamento de la
Junta). La representacion es siempra revocable. La asistencia a 1a Junta del representado, ya sea fisicamente o por haber
emitido el voto a distancia, supone la ravocacidn de cualquier delegacion, sea cual fuere [a fecha da ésta (articulo 31.2 de los
Estatutos Sociales vy arliculo 10.2 Reglamanto de ta Junta).

Dentro de este apartado podra incluirse cualquier otra informacién, aclaracion o matiz, relacionados con los
anteriores apartados de! informe, en la medida en que sean relevantes y no reiterativos.

En concreto, indique si la sociedad esta sometida a legislacion diferente a la espafiola en materia de gobierno
corporalivo y, en su ¢aso, incluya aquella informacion que esté obligada a suministrar y sea distinta de la exigida en
el presente informe.

Definicién vinculante de consejero independiente:
[ndique si alguno de los consejeros independientes tiene o ha tenido alguna relacidn con la sociedad, sus accionistas
significatives o sus direclivos, que de haber sido suficientemente significativa o importanie, habria determinado que el

consejero no pudiera ser considerade como independiente de conformidad con la definicion recogida en el apartado 5 del
Cédigo Unificado de buen gobierno:

NO

Fecha y firma:

Este informe anual de goblerno corporativo ha sido aprobado por el Consejo de Administracidn de la sociedad, en su
sesion de fecha

28/02/2011

BORRADOR / 65



Indique si ha habido Consejeros que hayan votado en contra o se hayan abstenido en relacién con la aprobacién del
presente Informe.

NG

BORRADOCR / 66
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ANEXO AL INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE GRUPO
EMPRESARIAL ENCE, S.A. RELATIVO AL EJERCICIO 2011

La Ley 2/2011 de Economia Sostenible modificd la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (“"LMV"), introduciendo un nuevo capitulo VI donde se inciuyé el
articulo 61bis que regula el contenido del Informe Anual de Gobierno Corporativo, y que

deroga y refunde los atticulos 116 y 116 bis de la LMV,

Para la elaboracién del Informe Anual de Gobierno Corporativo referido al ejercicio 2011,
Grupoc Empresarial Ence, S.A. {la “Sociedad” o "Ence”) ha utilizado el contenido y
estructura del modelo establecido en la Circular 4/2007, de 27 de diciembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores aln vigente, que no incluye sin embargo

algunos apartados previstos en el nuevo articulo 61bis de la LMV,

Por lo tanto, con el objetivo de recoger los nuevos epigrafes incluidos en el articulo 61bis

de la LMV se ha preparado este Anexo que se divide en los siguientes apartados:

1. Valores que no se negocian en un mercado regulado comunitario, con indicacién, en
su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase de acciones, los

derechos y obligaciones que confiera.

2. Cualguier restriccion a la transmisibilidad de valores y cualquier restriccion al

derecho de voto.
3. Normas aplicables a la modificacién de los estatutos de la Sociedad.

4, Acuerdos significativos que haya celebrado la Sociedad y que entren en vigor, sean
modificados o concluyan en caso de cambio de control de la Sociedad a raiz de una
oferta piblica de adquisicién, y sus efectos.

5.  Acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracién y direccién o empleados
gue dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de forma
improcedente o si la relacion laboral llega a su fin con motivo de una oferta publica
de adquisicidn.

6.  Una descripcién de las principales caracteristicas de los sistemas internos de control
y gestién de riesgos en relacidon con el proceso de emision de la informacion

financiera.
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Se desarrollan a continuacion de manera individualizada cada uno de los referidos

epigrafes:

1.

Valores que no se negocian en un mercado regulado comunitario, con
indicacidn, en su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada

clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera.

No existen valores emitidos que se negoclen en un mercado distinto del

comunitario.
Restricciones a la transmisibilidad de valores y al derecho de voto.

Como se indica en el apartado A.10 del Informe Anual de Gobierno Corporative no
existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de los valores representativos

del capital social de Ence.

Tampoco existen en los estatutos de la Sociedad restricciones al ejercicio del

derecho de voto de los accionistas.
Normas aplicables a la modificacion de los estatutos de la Sociedad.

El articulo 29 de los estatutos sociales de Ence exige gue para que la junta pueda
acordar validamente cualquier modificacion de los estatutos sociales sera necesaria,
en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representados
que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a
voto. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del veinticinco por
ciento de dicho capital., Cuando concurran accionistas que representen menos del
cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se
refiere el parrafo anterior sdlo podran adoptarse validamente con el voto favorable

de los dos tercios del capital, presente o representado, en la junta.

Asimismo, conforme a lo dispuesto en el articulo 286 de la Ley de Sociedades de
Capital, en caso de modificacion de estatutos, los administradores, o en su caso, los
socios autores de la propuesta, deberan redactar el texto Integro de la modificacion
que proponen y un informe escrito justificativo de la modificacion, que debera ser
puesto a disposicidn de los accionistas con motivo de la convocatoria de la junta

gue delibere sobre dicha modificacion.

Adicionalmente, tal y como prevé el articulo 287 de la Ley de Sociedades de
Capital, en el anuncio de la convocatoria de la junta general se deberdn expresar
con claridad los extremos que hayan de modificarse y se hara constar el derecho
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que asiste a todos los accionistas a examinar en el domicilio social el texto integro
de la modificacidon propuesta y el referido informe, asi como a pedir la entrega o

envio gratuito de estos documentos.

Acuerdos significativos que haya celebrado Ia Sociedad y que entren en
vigor, sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la

Sociedad a raiz de una oferta piblica de adquisicién, y sus efectos,

No existen acuerdos significativos celebrados por la Sociedad que entren en vigor,
sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de |la Sociedad a raiz de

una oferta pliblica de adquisicion.

Acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y direccion o
empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean
despedidos de forma improcedente o si la relacién laboral llega a su fin con

motivo de una oferta piblica de adquisicidn.

En cumplimiento de lo previsto en el apartado 5¢ del articulo 61bis.4 de la LMV, se
deja constancia de gue no existen acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de
administracion y direccién o empleados que dispongan indemnizaciones cuando
éstos dimitan o sean despedidos de forma improcedente o si la relacién laboral
llega a su fin con motivo de una oferta plblica de adquisicién, a excepcion de los

que se indican a continuacion:

a) Condiciones aplicableg al consejero delegado.

El contrato formalizado con el consejero delegado prevé que en caso de cese
por voluntad de la Sociedad, esta deberd otorgarie un preaviso minimo de
tres meses y el consejero delegado tendréd derecho a percibir en concepto
de indemnizacidén una cantidad bruta consistente en una anualidad de la
retribucidn fija que viniese percibiendo en ese momento, mas el importe de
la remuneracién variable percibida en el afio inmediatamente anterior al
momento dei cese. El consejers delegado tendrd derecho a percibir esta
misma indemnizacion en caso de que tenga lugar un cambio de control en
la Sociedad y el consejero delegado presente su renuncia voluntaria al

cargo.

b) Condiciones aplicables a directivos ng _miembros del Comité de Direccién

de la Sociedad.
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c)

En el caso del personal directivo no miembro del Comité de Direccion de la
Socledad existen determinados directivos cuyos contratos reconocen el derecho
a percibir una indemnizacion en caso de extincion de la relacion laboral por

determinadas causas.

Esta indemnizacion se fija de forma individual para cada directivo en atencion a
sus circunstancias profesionales y a la relevancia y responsabilidad del cargo
que ocupa en la Sociedad.

A dia de hoy, sélo existen tres directivos cuyos contratos recogen este tipo de
indemnizacion para el caso de cese de sus contratos por voluntad de la
Socledad, excluyendo el caso de despido procedente declarado firme en

sentencia, © por laudo arbitral o por resolucién administrativa.

La cuantia de las indemnizaciones previstas en estos tres casos oscilan entre
una anualidad de su retribucién fija bruta y el 75% de una anualidad bruta
de la retribucién fija para los supuestos en los que el derecho a la
indemnizacion se limita a los 2 & 3 afios desde la formalizacidn del
contrato, y a una indemnizacion igual a 45 dias por afio trabalado de la
retribucién fija bruta del directivo para el caso en el que el derecho a

indemnizacion no esta limitado en el tiempo.

Previsiones en el Plan de Incentivos a Largo Plazo de la Socledad (2010-

2015),

La clausula octava del Plan de Incentivos a Largo Plazo de Ence del que
son beneficiarios el Consejero Delegado y los principales directivos de la
Sociedad prevé que en el supuesto de que durante la vigencia del Plan se
produzca (i) un cambio de control tal y como este se define en el propio plan; o
(i) cuando en una fusién, un inversor aicance en la sociedad cotizada
resultante, directa o indirectamente, el 30% de derechos de voto y no esté
obligade a formular una OPA de acuerdo con la legislacion vigente, los
beneficiarios tendran el derecho de solicitar de la Compafiia la liquidacion
anticipada del incentivo a largo plazo, pudiendo por lo tanto proceder al
ejercicio anticipado del 100% de las opciones concedidas hasta ese momento.

6. Descripcidon de las principales caracteristicas de los sistemas internos de

control y gestion de riesgos en relacion con el proceso de emision de la

informacion financiera.
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a)

Organos encargados del control v riesqos en relacion con el proceso de emisién

de la informacion financiera.

El articulo 14 del reglamento del consejo de administracion de Ence prevé la

creacion por el consejo de administracién de un comité de auditoria, cuyas

competencias y funcionamiento se desarrollan en el articulo 16 del reglamento

del consejo de administracion de la Sociedad.

En relacién con los sistemas de informacién y control interno, el comité de

auditoria de la Sociedad asume las siguientes funciones:

1.

Supervisar el proceso de elaboracién y presentacién de la informacién

financiera regulada.

Supervisar la auditoria interna de la Sociedad sobre la base del plan anual
de auditoria interna gque el responsable de esta funcién le presente en cada
ejercicio, de la informacidn que se le facilite sobre las incidencias que se
produzcan en su desarrollo y del informe de actividades que dicho
responsable de auditoria interna someta a la consideracion de! Comité al

final de cada ejercicio.

Revisar las cuentas de la Sociedad, vigilar el cumplimiento de los
requerimlentos legales, la correcta aplicacion de los principios de
contabilidad generalmente aceptados y la adecuada delimitaciéon del
perimetro de consolidacion, asi como informar las propuestas de
modificacién de principios y criterios contables sugeridos por la direccion.

Supervisar la eficacia del contro! interno de la Sociedad y de los sistemas
de control interno y de gestién de riesgos, incluyendo los sistemas de
control interno sohre la informacion financlera, los aspectos
medioambientales, de sequridad, la auditoria de prevencléon de riesgos
laborales; supervisar la designacion y sustitucion de los responsables; vy
discutir con los auditoies de cuentas ¢ sociedades de auditoria las
debilidades significativas del sistema de control interno detectadas en el

desarrofio de la auditoria.

Informar con caracter previo la adopcién del correspondiente acuerdo por
el Consejo sobre los folletos de emision y la informacidn financiera
periodica que deba suministrar la Sociedad a los mercados y sus 6rganos

de supervisién.
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b}

d)

6. Examinar el cumplimiento de las reglas de gobierno de la compaiiia y hacer
las propuestas necesarias para su mejora. En particular, corresponde al
Comité de Auditoria recibir informacion y, en su caso, emitir informe sobre
medidas disciplinarias a miembros del Consejo de Administracion de la
compafia.

7. Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados
comunicar, de forma confidencial y, si se considera apropiado, anénima las
irregularidades de potencial trascendencia, especialmente financieras vy
contables, que adviertan en el seno de la compafiia.

Ademds, la direccion de Auditoria interna tiene entre sus funclones asegurar, al
comité de auditoria, que los riesgos significativos del negocio estan
identificados y manejados de una manera efectiva, y que existe una adecuada
supervision del sistema de control interno de la informacion financiera,

Mecanismos_encargados del disefio_de control interno y elaboracion de los
procedimientos relativos a !a elaboracién de informacién financgiera.

La Direccidn General de Finanzas de la Sociedad es el érgano responsable de
implementar los sistemas de control interno sobre la informacion financiera asi
como de definir y documentar los procedimientos pertinentes para asegurar la

calidad y veracidad de la informacion financiera generada.

Programas de formacion y actualizacion periddica para el personal relacionado

’

con la preparaci revision del proceso de emision_de informacion financiera.

El departamento de Capital Humano de la Sociedad tiene establecido un
procedimiento de formacion dentro de los sistemas de gestion de Ence en el
que se detectan las necesidades de formacion del personal, incluyendo aquellas
personas que participan en el proceso de generacién y emisidn de informacién

financiera, riesgos y control interno.

Evaluacidon de riesqos de la informacion financiera.

La Sociedad cuenta con un sistema integrado de gestion de riesgos que
responde a la politica de gestién de rlesgos, basado en la gestion integrada de
los diferentes procesos de negocio en relacion con los objetivos estratégicos,
incluyendo los riesgos relacionados con la informacion financiera. Dicho sistema

6/8



€N
ce

£nergio v Celulosa

e)

f)

g)

es supervisado por la direccién de auditoria interna y por el comité de auditoria

en Ultima instancia.

Actividades de control,

De acuerdo con las recomendaciones efectuadas por la CNMV, a lo largo del
ejercicio 2011 la Sociedad ha procedido a {a formalizacion y documentacién de
las actividades criticas de control gue tienen influencia en la elaboracion de la

informacién financiera.

Dicha documentaciéon se compone de narrativos y flujogramas, asl como de las
matrices de riesgos y controles pertinentes, las cuales contienen informacion
acerca de, entre otras, la actividad de control, el riesgo que ha de mitigar, la

frecuencia y el responsable de su realizacion.

Informacion y comunicacidn.

El departamento de Administracion y politicas contables es el responsable de
definir y mantener actualizadas las politicas contables aplicables a Ence, asi
como de comunicarlas a las personas implicadas, y resolver dudas ¢ consultas
gue puedan plantearse, tanto en las filiales como en cualquier unidad de

negocio.

Las cuentas anuales, tanto individuales y consolidadas, asi como la informacién
financiera trimestral y semestral, es supervisada en primera instancia por la
Direccién General de Finanzas, para ser revisadas con posterioridad por el
comité de auditoria como paso previo a su formulacion por el consejo de

administracion,

La elaboracién de los estados financieros consolidados se elabora de manera
centralizada a través de los estados financieros reportados por cada una de las
filiales del Grupo en los formatos establecidos. El proceso de consolidacién
tiene establecidos controles para asegurar la correccién de los estados

financieros consolidados.

Supervision del funcionamiento del sistema.

Tal y como se ha descrito en el apartado 6.a) anterior, el comité de auditoria es
responsable del proceso de elaboraclén y presentacion de la informacion

financiera regulada, asi como la eficacia del control interno de la Sociedad y de
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los sistemas de control interno y de gestion de riesgos, incluyendo |os sistemas
de control interno sobre la informacion financiera.

El comité de auditoria se reline como minimo trimestralmente con el objetivo
de obtener y analizar la informacién necesaria para dar cumplimiento a las

competencias que le tiene encomendadas el consejo de administracidn.

Bl auditor de cuentas tiene acceso al comité de auditoria asistiendo como
invitado a las sesiones del Comite de auditoria relativas a la revisién de estados
financieros trimestrales, en los gque el auditor externo presenta un informe

trimestral de procedimientos acordados.

La informacion semestral emitida a los mercados ha sido objeto de revisién por

el auditor de cuentas,

Asimismo, Ence cuenta con una funcion de auditoria Interna plenamente
independiente cuyas funciones y responsabilidades en cuanto a la supervisién
de la informacidn financiera se regulan en el estatuto de auditoria interna

aprobado por el comité de auditoria.

En el marco de su Plan de Auditoria para el ejercicio 2011, aprobado por el
comité de auditoria, se han realizado actividades relativas a la supervision del
control interno de la informacidn financiera. En concreto, Las actividades
realizadas han sido la supervisién de la implantacion formal del SCIIF, asi como
la revisibn del proceso de cierre contable en el Grupo. Las debilidades
detectadas en las auditorias son informadas a los auditados y trimestralmente
se remite la informacion pertinente al comité de auditoria, asi como el estado
de los planes de accién puestos en marcha para mitigar las debilidades de

control interno.
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Las cuentas anuales y el informe de gestion consolidados del ejercicio 2011 de Grupo Empresarial ENCE
y sociedades dependientes, slaboradas conforme a NIIF adopladas par la Unién Europea, han sido formulados
por los Administradores de la Sociedad Dominante el 28 de febrero de 2012 y se idenfifican por ir extendidas en
88 hojas de papel ordinario las cuenlas anuales (numeradas de 1a 1 a la 6 los estados financieros ydela t ala
81 la memoria consolidada explicaliva), 4 hojss el informe de gestibn (numeradas de la 1 a la 4) y
adicionalmente, como anexo at informe de gestidn, 8l informe anual de gobierno corporativo. La totalidad de las

hojas anteriormente descritas, han sido firmadas por el Secretario del Consejo, fitmando en esta (ftfima hoja
todos los Consejeros que son:

" D. Juan Luis Arregui Ciarsolo - D. Ignaciojde Colmerfares y Brunet
0. Javier Echenique Landiribar 2B José Carlos det Alamo Jiménez ™~
L
D. José Gullarmo }ukﬂa Guinga D. Gustavgf Malias Clavero,
D. Pascual Fernandez Martinez D. Pedro Barato Triguero
D. José Mahydl Serra Hetis,_ D. Fernando Abril-Martorgl Hernéndez
“RETOS &EF;ATNOS I, SA., NORTENA PABRIMONIAL, S.L., T
represe 1 poy D. Javler Arcegul | represeptiida por 0. Jeals Ruano Mochales
Abendivar
0 PedrolJosé Loper Jiménez
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En Madrid, a 1 de marzo de 2012

D. José Antonio Escalona de Molina, Secretario del Consejo de Administracion de Grupo Empresarial
Ence, S.A. (la "Sociedad”), declara que, a los efectos de lo dispuesto en los articulos 8.1 y 10 del RD
1362/2007, de 19 de octubre, los administradores de la Sociedad han firmado ta siguiente declaracion de
responsabilidad:

“Que, hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales correspondientes al gjercicio
2011, elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagern fiel
del patimonio, de la situacién financiera y de fos resultados del emisor y de las empresas
comprendidas en la consolidacién tomados en su conjunto, y que ef informe de gestién incluye
el analisis fiel de la evolucion y los resuftados empresariales y de la posicién del emisor y de
las empresas comprendidas en la consolidacion tomadas en su conjunto, junto con la
descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan.”

Y en prueba de conformidad, firma la presente deciaracion.

D. Jos& Anténjo Escalona de Molina
Secretario del"Consejo de Administracion

Grupe Empresarial Ence, S.A. R.M.M, h. 14.837_ F.33. T.2.363 general y 1.720, secc. 33 libro sociedades, N.I.F.: A-28212264





