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GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS RESUMIDOS AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(Mites de Euros)

Notas 30/06/2012 (*) 311212011
AGTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible 3 5.945 8.127
Propiedad, planta y equipo 4 733.440 770142
Inversiones inmobiliarias 2134 2.190
Actlives blolbgicos 5 170.824 180.585
Otras inversiones financieras 4,104 4.065
Aclives por impuestos diferidos 13 38.726 42,653
856.172 1.007.763
ACTIVO CORRIENTE
Aclivos no corrientes mantenidos para la venta 12 68.434 16,544
Existencias 7 101.886 112.462
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 8 105.853 122.789
Administraciones Publicas deudoras 13 16.282 13.005
Inversiones financieras a corto plazo
- Derivados ] - 867
- Otras Inversiones financieras 22382 22.824
Efective y otros activos liquidos equivalentes 65.472 71.629
Otros activos corrientes 1.f 6.800 911
386.869 361.031
TOTAL ACTIVC 1.342.041 1,368,704
PATRIMONIO NETO:
Capital social 232212 232.212
Prima de emisidn 239.844 254,328
Reservas de la Sociedad Dominante 114.201 106.630
s REYSNESESetstadsy consalidadasporintegrairrglobal 142:543 102:454
Ajustes en patimenio por valoracidn 36.154 33.155
Beneficio del ejercicio atribuldo a la Socledad Dominanie 15,863 41.192
Diferencias de conversién 1.497 (591)
Acclones proplas - de la Scciedad Dominante (34.851) (49.217)
Patrimonic neto atribuible a los acclonistas de 1a Socledad Dominante 717.763 720,163
TOTAL PATRIMONIO NETO 9 717.763 720,163
PASIVO NO CORRIENTE:
Provisiones 10 13.750 23.185
Deuda financiera 11 272973 274.186
Subvenciones 22,151 20,244
Instrumentos financieros derivados 6 31.97¢ 26,466
Otros pasivos financieros 9.124 9.183
Pasivos por impuestos difeddos 13 28.745 28,289
3rg.r2z2 380.553
PASIVO CORRIENTE:
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta 12 2.165 12.322
Deuda financiera i 25.985 20.452
Instrumentos financieros derivados 6 22.055 34.610
Olros pasivos financiercs 485 574
Acreedores comerclales y olras cuentas a pagar 8 184,393 181.964
Deudas con las Administraciones Piblicas-Impuesto sobre beneficios 13 3.764 365
Clras deudas con las Administraciones Publicas 13 5.308 17.655
Clros pasivos corrientes 311 136
245.556 268,078
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.342.044 1.368.704

Las Notas explicativas 1 a 18 adjunias forman parte integrante debafance de situacién consolidado resumido al 30 de junio de 2012.

(%) Saldos no auditados \




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS RESUMIDAS CORRESPONDIENTES A LOS PERIODOS DE

SEIS MESES TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2014
{Miles de Euros)

Miles de Euros

Notas 30/0612012 (*) 30/06/2011 (%)

Operaciones continuadas:
Importe neto de la cifra de negocios 14 392.614 419.313
Resultado por operaciones de cobertura 6 {12.551) {9.688)
Variaclén de existencias de productos terminados y en cursa de fabricaclon (2.411) 2.969
Aprovistonamientos 14 (196.943) (190.378)
MARGEN BRUTO 180.709 213.216
Trabajos efectuados por el Grupo para su inmovilizado 14.047 15,323
Otros ingresos de explotacién 810 394
Subvenciones de capital transferidas a resullados 2.234 3.976
Gastos de personal 14 (38.754) {45.658)
Dotacitn a la amortizacién 3,4y5 {30.048) {28.683)
Deterioros de valor y resultados del inmovilizado material & inmaterial 1.314 1.204
Otros gastos de explotacion 14 {94.651) {112.008)
BENEFICIQ DE EXPLOTACION 36.661 47,764
Ingresos financleros 407 807
Variacién en el valor razonable de instrumentos financieros 892 7.666
Olros gastos financieros {12.194) {14.365)
Diferenclas de cambio (833) (2.858)
RESULTADO FINANGIERO NEGATIVO (11.728) (8.750)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 23.933 39.014
Impuesto sobre heneficios 13 (7.970) (11.434)
BENEFICIO DEL EJERCICIC PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 15.963 27.580'
BENEFICIO DEL EJERCICIO 15,963 27.680

Beneficio por accién:

Basico 0,08 0,11
Diluido 0,08 0,11

Las Notas explicativas 1 a 18 adjuntas forman parte integrante de Ta cuenta de pérdidas y ganancias consolidada resumida correspondiente al
periodo de seis meses ferminado el 30 de junio de 2012,

{*) Saldos no auditados




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO RESUMIDO CORRESPONDIENTE A LOS PERIODOS DE
SEIS MESES TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2011

A} ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

Miles de Euros Nota 3010612012 ()  30/06/2011 ()
RESULTADC DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA {i) 9 16.963 27.680
ingresos y gastos Imputados directamente al patrimenlo neto censolfldado-

Cobertura de fiujos de efectivo {8.727) (8.821)

Diferencias de conversién 2.088 -

Efecto impositivo 2.919 2646
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIREGTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO CONSO 9 {4.720) (6.175)

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias consolldada

- Por coberturas de fujos de efectivo 14.009 i1.082

- Efecto impositivo {4.202) (3.325)
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA (Hli) 9 9.807 7.757
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CONSOLIDADOS {F+II+ii) 21,060 29,162

Las Notas explicativas 1 a 18 adjuntas forman parte Integrante del estado de cambios en el patimenio neto consolidado resumido correspondiente al
perfodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012,

(*) Saldos no auditados




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSQLIDADO RESUMIDO CORRESPONDIENTE A LOS PERIODOS DE SE[S MESES

TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2011

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADQ RESUMIDO

Distribucion

ingresos/  del Resultado Operaclones

Safdo al {Gastos) det Ejercicic  Distribucion con Acclones  Saldo al

Miles de Euros Nota 1-1-2012 Reconocldos Anterior de Dividendos Propias  30-06-2012 ()
Capital suscrito 232242 - - - - 232.242
Prima de Emision 254,328 - - {14.484) - 239.844
Reserva Legal 397688 - 31140 - - 42.876
Ctras reservas de Ia Socledad Dominante 66.864 - 27.993 (23.203) (329) 71.326
Reservas en sociedades consolidadas por integracién global 102.454 - 10.089 - - 112.543
Resultades negativos ejerciclos anteriores - - - - - -
Diferenclas de conversién (591) 2.088 - - - 1.497
Acciones propias de la Sociedad Dominante (49.217) - 21473 (6.607) (34.651)
Ajustes en patrimonio por valoracién 33.155 2.999 - - - 36,154
Beneficio del ejercicio atribuido a la Socledad dominante 41,192 15.963 (41.192) - - 15.863
720,163 21.050 - (16.614) (6.836) 717.763

Distribucion
Ingresos/ el Resultado Opraclones

Saldo al (Gastos) del Ejercicio  Distrtbucién con Acciones  Saldo al

Mites de Euros Nota 1-4-2011 Reconocidos Anterior de Dividendos Propias  30-06-2011 (%)
Capital suscrito 232.212 . - - - 232.212
Prima de Emisién 254.328 - - - - 254.328
Reserva Legal 37.482 - 8.284 - - 39.766
TES CRERST TR RS ] 1507397 % T G5 {25800y 216 199313
Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 120.583 - {18.129) - - 102.454
Resultados negativos ejercicios anteriores (132.400) - - - (132.400)
Diferencias de conversitn - - - - - -
Acciones propias de la Sociedad Dominante {2.434) - - - (3.595) {6.029)
Ajustes en palimonio por valoracién 47.533 1.682 - - - 49115
Beneficio del gjercicio atribuido a la Seciedad dominante 84.711 27.580 (64,711) - - 27.580
766.356 29,162 - {25.800} {3.379) 766.339

Las Notas explicativas 1 a 18 adjuntas forman parte integrante del estado de cambios en e patrimonio neto consolidado resumide corréspondiente al perfodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2012

(*) Saldes no auditados




GRUPO EMPRESARIAL ENCE, 5.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTVO CONSOLIDADOS RESUMIDOS CORRESPOND{ENTES A LOS PERIODOS DE SEIS

MESES TERMINADOS EE 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2011

(Mites de Furos)

#fies de Euros

Jiosizeiz{')

30/06/2011 ()

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTAGION:

Resuflado consobidado del ejerciclo antes de impuestos 23.933 39.014
Ajustes del resuflado del ejercicto-
Amonizacitn do ectives materiales 26.470 24,428
Agotamiento de Ja reserva ferestal 2088 3.838
Amerizacién de actives intangioles 485 418
Variacién provistones y olros gastos a distibuir {neta) (1.039) 1.310
GananciasPérdidas por enajenacidn de atlivos (1.573) (1.021)
ingresos financleros {407) (807)
Gaslos financleros 12,042 9.557
Ajustes por periodificacién {4.871) (2.547)
Subvenciones transferidas a resultados {638) (401)
33433 4715
Camblos en el capital clrcutante-
Devdores comerclales y tdras cuenlas a oobrar 21724 8687
Inversiones financieras y olro activa corriente 2.747 2868
Pasivo coirlents {24.759) {180)
Existenclas 4332 {i1.378)
4,001 67
Otros fivjos de efectivo ¢2 las actividades de explotaclén-
- Pagos de Intereses {11.133} (13.147)
- Cobros de intereses 450 &07
- Cobros {pagas) por Impuasto sobre beneficios {{.054) .
{11.737) {12.340)
Flujos netos da efectivo de actividades g explotacidn {1} 49.632 #1516
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE VERSION:
Inversiones:
Activos materiales {38.273) (37.334)
Activos intangibles [ {404)
Olros atdivos financieros {19) 3.168
135.292) 35660)
Desinverstones;
Activos materiales 181 -
Otros acdivos financieros B -
161 u
Flu]os nelos de efectivo de actividades de inversién (13} (36.131) {34.650)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS AGTIVIDADES BE FINANCIACION:
Cobros ¥y pagos par Instrumentos de patrimenio!
Emisién de Instrumentos de patdimonio nelo de gastos de ampliacidn - -
Adaulsicién da Instrumentos de patrimonlo propo @.710) {10E64)
Enzjenacidn de fnstrumentes ds palrimonlo proplo 768 7.286
(6.942) (3.378)
Cobras y pagos per instrementss dé pasivo financieror
Aumento (disminucién) deudas con entidades de cr&dno, neto da gastos da formalizacidn 3.699 28438
Subvenclones recibidas 5
3704 28.438
Pagos por ¢ividendos ¥ remuneraciones da ofros instrumentas de patrinsonio
Dividendos (18 513) {25.800)
{16.613) {25.800)
Difetenclas de conversién 9
Ftujos nelos g2 efaciivo de actividades da financiacién {I11) {19.658) (142}
AUMENTO/MDISIAINUCION META DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+11+111) (6.167) 26,114
Efectivo 0 equivalents al comlenzo del ejercicio 71629 70.053
Efectiva o equivalentes 2t final del ejerciclo 65472 97.097

Las Notas explicativas 1 a 18 adjunlas forman pare Integrante dzl estado de cambios en el palrimento neto consofidado resumide
correspondiente al pariodo de seis meses terminada el 30 de junlo de 2012

(%) Sa'daes no suditados




Ence Energia y Celulosa, S.A. y Sociedades Dependientes
Notas explicativas a los Estados Financieros

Consolidados Resumidos correspondientes al
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012

Introcuccidn, bases de presentacion de los estadgs financieros consolidados

resumidos semestrales v otra informacién

a} Introduccién

Ence Energla y Celulosa, S.A. (en adelante “ENCE” o *la Sociedad Dominante”) se constituyo en &l aiio 1968 bajo
la denominacién social de Empresa Nacional de Celulosas, S.A. y tiene ubicado su domicilio social en el Paseo
de la Castellana, 35 de Madrid. Con fecha 26 de abril de 2012 la Junta General de Accicnistas de la Sociedad
Dominante, anteriormente deneminada Grupo Empresarial Ence, S.A., acordé su cambio de denominacion por el
actual.

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 una y otra;

b) la produccién por cualquier medio, venta y utilizacion, de energia eléctrica, asi como de ofras fuentes de
energla, y de las materias o energias primarias necesarias para su generacién, de acuerdo con las
posibilidades previstas en la legislacién vigente; y su comercializacion, compraventa y suministre, bajo
cualquiera de las modalidades permitidas por la ley.

¢} el cultivo, explotacién y aprovechamiento de bosques y masas forestales, trabajos de forestacion, y realizacion
de trabajos y servicios especializados de tipo forestal. La preparacién y transformacion de productos

forEstalEs B apTovesamisnto~y-explotacisr-rmarcanti=y-comercializacitn=-en-tedos-los=trdenes~de~les

productos forestales (incluyendo biomasa y cultivos energéticos forestales), sus derivados y subproductos.
Estudios y proyectos forestales;

d) el proyecto, promocién, desarrcllo, construccion, operacién y mantenimiento, de las instalaciones a que se
refieren los apartados a), b} y ¢) anteriores.

La actividad principal del Grupo es la produccion de pasta de celulosa BEKP (Bleached Eucalyptus Kraft Pulp)
con calidades de blanqueo ECF (iibre de cloro elemertal) y TCF (totalmente libre de cloro) a partir de madera de
sucalipto. Para llevar a cabo su actividad, e Grupo dispone de tres fabricas ubicadas en Espafia, en las
provincias de Asturias, Pontevedra y Huelva con una capacidad conjunta de, aproximadamente, 1,3 millones de
foneladas anuales.

De forma complementaria a la preduccion de pasta de celulosa el Grupo 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 generacién actualmente en produccion es de 230
megavatios anuales, aproximadamente, repartidos en 6 instalaciones. Adicicnalmente, se encuentran en
construccion dos instalaciones adicionales con una potencia conjunta de 70 megavatios.




b

Con el objetivo de asegurar el abastecimiento de madera en el proceso productivo de fabricacion de pasta de
papel, el Grupo dispone de una superficie patrimonial gestionada de 115.322 hectéreas, de las que 77.669
hectareas son en propiedad.

Las acciones de la Sociedad Dominante cotizan en [a Bolsa de Madrid.

Bases de presentacion de los estados financieros consolidados resumidos
semestrales bajo NIIF adoptados por la Unién Europea

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2011 se han obtenido a partir de los registros
contables y de las cuenlas anuales de la Sociedad Dominante y las sociedades integrantes del Grupoe, y han sido
preparadas de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF} adoptadas paor fa Union
Europea conforme a lo dispuesto por el Reglamento {CE) n® 1608/2002 del Parlamento Europeo y por la Ley
62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la siluacién financiera de! Grupo al 31 de diciembre de 2011 y de los resultados de
sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los fiujos de efectivo consolidados producides durante
el gjercicio anual terminado en dicha fecha.

Estas cuentas anualss consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2011 fueron aprobadas por la Junta
General de Accionistas de la Socledad celebrada el 26 de abrit de 2012,

Los presentes estados financieros consolidados resumidos semestrales se presentan de acuerdo a lo establecido
en la NIC 34 sobre Informacién Financlera Intermedia y han sido elaborados por los Administradores del Grupo el
24 de julio de 2012, todo ello conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007 de 19 de
octubre, por el que se desarmrolla fa Ley 24/1988, de 28 de julio, def Mercado de Valores, en relacion con los
requisitos de transparencia relativos a la informacién scbre los emisores cuyos valores estén admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unidn Europea.

De acuerdo con lo establecido por la NIC 34 ia informacidn financiera intermedia se prepara Unicamente con la
intencién de poner al dia el contenido de las Ultimas cuentas anuales consolidadas formuladas por el Grupo,
poniendo énfasis en las nuevas actividades, sucesos y circunstancias ocurridos durante el semeslre y no
duplicando la informacién publicada previamente en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011. Por ello,
para una adecuada comprension de la informacion que se incluye en estos estados financleros consolidados

UGS S B e ale s oS TisHus datarrissrsereonitntanentercontascogntasanuatesconsolidadasdelbGrupo
correspondientes al ejercicio 2011.

Los resultados consolidades y la determinacién del patrimonic consolidado son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad
Dominante en la elaboracion de los estados financieros consolidados resumidos semestrales. En este sentido, ios
principales principios y politicas contables y criterios de valoracién utilizados se corresponden con los aplicados
en las cuentas anuales consolidadas del ejercicic 2011, excepto por las siguientes normas e interpretaciones que
entraron en vigor durante el primer semestre de 2012

Entrada en vigor de nuevas normas confables

Durante el primer semestre de 2012 han entrado en vigor las siguientes normas contables que han sido
consideradas en la elaboracién de los presentes estados financieros consolidades resumidos semestrales; NIIF 1
— “Adopcién por primera vez de las NIIF®, NIIF 7 — *Instrumentos financieros™ y NIC 12 — “impuesto sobre las
ganancias”.




c)

d)

e

Responsabilidad de la informacién y estimaclones realizadas

En la elaboracién de los estados financieros consolidados resumidos semestrales correspondientes al periodo de
seis meses terminado e! 30 de junio de 2012 se han utilizado estimaciones para valorar algunos de los activos,
pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se
refieren a:

« Laevaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos.

« Lavida (il de los activos materiales e intangibles.

+ Elvalor razonable de determinados activos, principaimente *Instrumentos financieros”.

+ Las hipStesls empleadas en el calculo actuarial de los pasivos por pensiones y olros compromisos con
el personal.

+ El caleulo de las provisiones necesarias para hacer frente a los riesgos derivados de litigios en curso e
insolvencias.

+ Larecuperabilidad de los actives por impuesto diferido.
Estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacién disponible al 30 de junio de 2012. No

obstante, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas, lo que se
haria, en su caso, de forma prospectiva, conforme a lo establecido en la NIC 8.

Pasivos contingentes

£n la Nota 22 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejereicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2011 se facilita informacion sobre los pasivos contingentes a dicha fecha.
Durante los seis primeros meses de 2012 no se han producido cambios significativos en los pasivos contingentes
del Grupo.

Comparacién de la informacion

La informacion co EonsoNaEdoE Tesumdos " Setiastralgs"corresporidiente-al
primer semestre del ejercicio 2011 se presenta Unica y exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion
relativa al perfodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012,

Estacionalidad de Ias transacciones del Grupo

Dadas las actividades a las que se dedican las Sociedades del Grupo, las fransacciones del mismo no cuentan
con un caracter ciclico o estacional. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en las presentes notas
explicativas a los estados financieros resumidos consolidados correspondientes al 30 de junio de 2012.

No obstante, la actividad de produccién de pasta celulésica requiere de paradas en el proceso productive por
periodos que oscllan entre 10 y 15 dias para efectuar labores de mantenimiento. Las fres fabricas del Grupo
destinadas a esta actividad han efectuado su parada anuat en el primer semestre de 2012, En este sentido, el
epigrafe “Otros activos corrientes” del balance de situacién consolidado resumido al 30 de junio de 2012 recoge
5.439 miles de euros correspondientes a gastos fijos devengados durante fa parada que, de acuerdo al principio
de correlacién de ingresos y gastos, se imputaran a la cuenta de resultados en el segundo semestre de 2012.




g} Importancia relativa
Al evaluar la informacién a desglosar en estas notas explicativas de los estados financieros resumidos

consolidadoes correspondientes al 30 de junio de 2012 se ha tenido en consideracion su importancia relativa en
relacion a los propios estados financieros, de acuerdo a lo establecido en ta NIC 34,

h) Hechos posteriores
No se han producido hechos posteriores de relevancia desde el 30 de junic de 2012 hasta la fecha de elaboracién

de estos estados financieros semestrales resumidos consolidados que no estén ya recogidos en estos estados
financieros intermedios (véase Nota 18).

Cambios en el perimetro de consolidacién del Grupo

E! perfmetro de consolidacién de Ence Energfa y Celulosa, S.A. no ha cambiado durante el primer semestre del
2012,

Inmovilizado intangible

El movimiento habido durante el primer semestre de 2012 en las diferentes cuentas de activos intanglbles y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Miles de Euros
Disponible Saldo al
Saldo al | Adiciones o | Retiroso ] Diferencias | parala venta

01/01/2012 | Dotaciones | Reducciones | de cambio (Nota 12) 306/06/2012

Aplicaciones informéticas 14,361 - (110} 4 (28) 14,227

Derechos de emisidn 5.253 4,112 (5.830) - - 3.535
-Gires-actives-intangibles{E) 10405 3 (492} 2 L4420 10.638...

Total coste 30.019 4,115 (7.132) 6 1.392 28.400
Aplicaciones informéticas (13.744) (105) 110 )] Qn (13.768)
Otros activos intangibles {8.148) (380) 1.192 - {1.351) (8.687)

Total amortizacidn

acumulada y provisiones 21.892) (485) 1.302 @) (1.378) (22.455)

Tofal 8.127 5.945

{*} Incluye principalmente gastos de desarrollo

Fl Grupo recibe anualmente y de forma gratuita derechos de emisién de gases de efecto invernadero de acuerdo con
el Plan Nacional de Asignacion 2008-2012, correspondientes a 657.970 toneladas de COzanuales.

Con fecha 3 de junio de 2008 ef Grupo formalizé un contrato en virtud del cual se vendieron derechos de emision de
gases de efecto invernadero recibidos en 2008 gratuitamente, equivalentes a 657.970 toneladas de CO2 a un precio
de 26,4 euros por tonelada. En esa misma fecha, el Grupo suscribié un compromiso de compra de derechos de
emisidn por 506.202 toneladas de CC» a un precio medio por derecho de 24,65 euros, que se corresponden con el
consumo previste por el Grupo en 2012, Dado que la finalidad de este compromiso de compra es atender [as




necesidades de consumo de derechos en el proceso productivo en 2012 el reconocimiento de su impacto en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada se producira en dicho sjercicio.

Durante e} primer semestre del ejercicio 2012 el Grupo ha destinado 92.368 toneladas de CO: de los que le fueron
asignadas para el gjercicio 2012 a devolver fos derechos consumidos en el pasado ejercicio 2011. Las 565.602
toneladas de CO; restantes del ejercicio 2012 se encuentran registradas en e! epigrafe “Derechos de emisién” por
importe de 3.535 miles de euros.

Por su parte, el epigrafe “Provisiones” del pasivo no corriente del balance de situacién consolidado recoge 1.603
mifes de euros, correspondientes al pasivo derivade del consumo en e! primer semesire de ejercicio 2012 de 251.372
toneladas de CO {véase Nota 10).

Propledad, Planta y equipo

El movimiento habido durarte el primer semestre de 2012 en las diferantes cuentas de este eplgrafe del balance de
situacién consolidado y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Disponible
Saldoal | Adicioneso | Retiros o Diferencias | pavala venta |  Saldo al
01/01/2012 | Dotaciones | Reducciones | Traspasos | de cambio | (Nota 12) | 30/06/2012
Terrenos forestales 154317 3 - - 304 (29.785) 125.339
Otros terrenos 0.377 254 - - 14 (262) 6.383
Construcciones 138.977 57 1,844 87 (3.194) [37.769
Instalaciones técnicas y
maquinaria 1.020.297 299 7.533 125 72| 1.029.034
Otro inmovilizado 30.652 392 516 5 942 32.454
Anticipos ¢ _ 123380  20.456 (9.887) @ (107)|  133.833
inmovilizado en curso
Total coste 1.474.000 21.461 - 1033 51d)
Construcciones
(77.854) (2.209) 2 179 (20 816 {79.086)
Instalaciones técnicas y
maquinaria (596.277) (23.447) 4 {170} D {1.027) | (620.988)
Otro inmovilizado
(18.570) {774) 49 {9) 3) (762) (20.069)
Total amortizaciones (692.701) (26.430) 55 - (94) (973)1 (720,143}
Tettenos y construcciones (4.984) - - - n - (4.985)
Instalaciones técnicas y
magquinaria 6.173) 30 1.430 - 1 (1.532) {6.244)
Deterioros de valor (11,157) 30 1.430 - - (1.532) (11.229)
Total Neto 770,142 733.440
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Adiciones-

El Grupo ha acometido en el primer semestre del ejercicio 2012 inversiones en todas sus fabricas orientadas a
mejorar [a eficiencia del proceso productivo de pasta de papel y a optimizar la generacion de energfa eléctrica. Las
inversiones efectuadas en las fabricas de Pontevedra, Huelva y Navia en &l primer semestre de 2012 han ascendido
a 2.010 miles de euros, 2.932 miles de euros, y 2.657 miles de euros, respectivamente. Asimismo, en el primer
semestre de 2012 se han efectuado inversiones por importe de 11.983 miles de euros asociadas a los proyectos de
generacién de energia eléctrica con biomasa que e! Grupo esta desarrollando en Huelva y Mérida.

Con fecha 15 de junic de 2012 el Grupo, a través de su filial Ence Energia Extremadura, S.L., ha alcanzado un
principio de acuerdo para fa financiacién de la construccion de una planta de 20 megavatios en Mérida (Badajoz),
astando la sjecucién de dicha construccion pendiente de los correspondientes acuerdos. El importe de la inversion
prevista en su construccion es de 85 millones de euros,

El Grupo ha capitalizado como menor gasto financiero en ta cuenta de pérdidas y ganancias consolidada resumida al
30 de junio de 2012, un importe de 2.337 miles de euros correspondiente a costes financieros incurridos en dicho
periodo y destinados a la financiacién de los distintos proyectos de inversion.

Pérdidas por deterioro

Durante los seis primeros meses de 2012 no se han producido pérdidas por deterioro de elementos de activo
material de importes significativos.

Concesidn de dominto ptiblico

L.a concesitn de dominio pablico maritimo-terrestre sobre los terrenos en los que se asienta la fabrica de Pontevedra
le fue otorgada a la Sociedad por Orden Ministerial de 13 de junio de 1858. En el titulo concesional no se establecia
plazo de duracion, pero posteriormente la Ley de Costas de 1988, en su articulo 68, establecid que el plazo maximo
de vigencia de las concesiones de dominio pablico maritimo-terrestre serla de 30 afios. Por su parte, la disposicion
transitoria 1423 del Reglamento de Costas dispuso que quien fuera titular de una concesién otorgada con
anterioridad a la entrada en vigor de la Ley de Costas (como es el caso), cualguiera que fuese el plazo que figure en
el titulo del otorgamiento, “se entenderdn otorgadas por ef plazo méximo de treinta afios, a contar desde la enfrada
envigordeda-tey-de-Costast{ia-Ley-enlré-envigoreldia29-de-julie-de-1988-perle-quevenceria-el-20-de-julie-de

2018). Ef valor neto en libros de todos los activos afectos a estos terrenos a 30 de junio de 2012 es de 76.970 miles
de euros.

El Consejo de Ministros de 13 de julio de 2012 ha iniciado la tramitacién del “Anteproyecto de ley de proteccién y uso
sostenible del litoral y de moedificacion de la Ley 22/1988, de 28 de julio, de Costas”. Entre las modificaciones de la
Ley de Costas que contempla el anteproyecto, se incluye la posibilidad de prorrogar las concesiones de dominio
publico maritimo terrestre anteriores a la modificacién —como es el caso de la concesién de Ence en Pontevedra-
hasta un plazo de 75 afios.

Con fecha 19 de mayo de 2011 la sala de lo Contencicso-Administrativo de la Audiencia Nacional, fallé en relacion
con el recurso presentado por la Asociacion “Salvemos Pontevedra”. La sentencia no entraba en el fondo del asunto,
por fo que no declaré ningln incumplimiento del titufo concesional por parte de ENCE-como pretendia la Asociacion
demandante-.La sentencia se limitd a condenar a la Administracién a la incoacion de un expediente de caducidad de
la concesi6n y a fa adopcién de las medidas tegales existentes para paralizar las actividades y el uso y explotacion
de las instalaciones. Dicha sentencia tampoco prejuzgé el resultado del expediente aludido, que, en su caso, deberfa
tramitarse como un procedimiento administrative completo y cuya decisién final seria recurrible ante la jurisdiccion
contencioso-administrativa. La sentencia ha sido recurrida en casacién por la Administracion y ENCE, no siendo
ejecutable mientras se framita el recurso.
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Politica de seguros

La politica del Grupo es formalizar polizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los diversos
elsmentos de su inmovilizado material. Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que la cobertura de
estos riesgos al 30 de junio de 2012 es adecuada.

5.  Acfivos biolddgicos

£l eplgrafe “Activos biolégicos” incluye los vuelos forestales del Grupo de acuerdo con €l sigulente detalle al 30 de
junio de 2012 y al 31 de diciembre de 2011:

Miles de euros
30/06/2012 (31/12/2011
Vuelos forestales- Peninsula lbérica 170.129 160.520
Vuelos forestales- Uruguay - 19.294
Vuelos no forestales- Peninsula Ibérica 095 772
TOTAL 170.824 | 180.586
Su variacion durante los primeros seis meses del gjercicio 2012 es la siguiente:
Miles de Euros
Disponible
Saldoal | Adicioneso| Bajasy | Diferencias |paralaventa| Saldo al
01/01/2012 | Dotaciones | Traspasos | de cambio |(VéaseNota 12)| 30/06/2012
Activos bioldgicos:
Vuelos forestales 273.387 13.921 (172} 690 (26.790) 261.036
| Agotamiento reserva forestal [ (91,704) {3.086) - (155) 5.830 (89.115)
“[Deterioro de valor | (1.097) - - - i {1007
180.586 10.835 (172) 535 {20.960) 170.824

El Grupo ha capitalizade coma menor gasto financiero en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada resumida al
30 de junio de 2012, un importe de 744 miles de euros correspondiente a costes financieros incurridos en dicho
pericdo como mayor valor de los vuelos forestales.

En el primer semestre de 2012 el Grupo ha realizado labores de plantacién en 1.080 hectéreas, y ha ejecutado
labores de conservacion y selvicultura sobre 28.494 hectéreas.

6. Insfrumentos financieros derivados

Siguiendo la polltica de gestidn de riesgos descrita en la Nota 5 de las cuentas anuales consolidadas del Grupo
correspondientes al ejercicio 2011, el Grupo realiza contrataciones de derivados principalmente para cubrir riesgos
derivados de fiuctuaciones en los tipos de interés, el fipo de cambio, el precio de la pasta de celulosa y el precio del
gas, el fuel-oil y [a energla eléctrica ulilizada 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 tino de cambio y de clertos productos energéticos son principalmente swaps y opciones.

El Grupo clasifica sus derivados en tres tipos:

1. Derivados designados como coberturas de fiujos de efectivo {‘cash-flow™): aquéllos gue permiten cubrir
principaimente fos flujos de caja de los arrendamientos operativos.

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

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

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

El defalle de este epigrafe del balance de situacion consolidado al 30 de junio de 2012 y al 31 de diciembre de 2011
es el siguiente:

Miles de Euros
Activo corriente Pasivo no corriente Pasivo corriente
Pasivo / Activo 30/06/2012 | 31M12/2014 | 30/06/2012 | 31/12/2011 | 30/08/2012 | 31/12/2011

TR Swap - Financiacién corporativa - - 14,961 18.851 - -
IR Swap - Project finance 50 megavatios - - 8.537 6.615 - -
Equity Swap . - 8.481 - 5.880 12.386
Coberturas de tipo de cambio - - - - 15.577 22224
Coberturas del precio de pasta de celulosa - 867 - - 598 -

Total : B7| . 3LoT9| 25466 2055 34610

Coberluras de tipo de cambio-

Para cubrir los riesgos a los que esta expuesto e Grupe como consecuencia de las fluctuaciones del tipo de cambio
Délar/Euro, que afectan significativamente al precio de venta de la pasta de celulosa, la Sociedad Dominante ha
procedido a la venta a plazo de délares americanos en aperaclones forward comoe cobertura de sus ingresos fuluros.
Los nocionales de dichas coberturas al 30 de junio de 2012 ascienden a 279 millones de euros. Dichos contratos
cumplen los requisitos establecidos en la normativa contable para ser considerados cobertura efectiva.

El vator de mercado negativo de dichos instrumentos al 30 de junio de 2012 asciende a 15.577 miles de euros y se
encuentra registrado en ef epigrafe "Instrumentos financleros derivados” del pasive corriente del balance de situacion
consolidado, siendo su contrapartida, neta del efecto fiscal correspondiente, el epigrafe "Patrimonio neto - Ajustes en
patrimonio por valoracién® del balance de situacién consolidado.

El epigrafe “Resultado por operaciones de coberiura® de la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo de seis

meses terminado el 30 de junio de 2012 incluye un gasto de 12.223 miles de euros correspondiente al resultado de
las coberturas liquidadas durante dicho periodo.
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Coberiura del precio de la pasta de papel-

Para cubrir los riesgos a que estd expuesto el Grupo como consecuencia de tas fluctuaciones de! precio de la pasta
BHKP que afectan significativamente al importe de sus ventas, la Sociedad Dominante ha procedido a contratar
swaps del precio de la pasta BHKP con vencimiento a 1o largo del afio 2012 como cobertura de sus ingresoes por
venta. Los nocionales de dichas coberturas al 30 de junio de 2012 ascienden a 24.000 toneladas de pasta de
celulosa. 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 consolidado adjunto a su valor razonable. Al
30 de junio de 2012 el valor razonable de estos pasivos financieros ascendia a 598 miles de euros y se encuentra
registrado en el eplgrafe “Instrumentos financieros derivados™ del pasivo corrente del balance de siluacion
consolidado, siende su contrapartida, neta del efecto fiscal correspondiente, el eplgrafe “Patiimonio neto - Ajustes en
patrimonio por valoracion® del balance de situacion consolidado.

El epigrafe “Resultado por operaciones de cobertura” de la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo de sels

meses terminado el 30 de junio de 2012 incluye un gasto de 328 miles de euros correspondiente al resultado de las
coberturas liquidadas durante dicho periodo.

Ofras cobertuiras-

El Grupo esta expuesto al riesgo de fluctuacién en el precio de ciertos productos energéticos, consumidos en su
proceso productivo, que pueden afectar significativamente a su coste de produccién. Este riesgo esté parcialmente
cubierto a través de “Commodity Swaps™ que cumplen los requisitos establecidos en la normativa contable para ser
considerados cobertura efectiva,

Al 30 de junio de 2012 el Grupo no tiene vigente ningtn contrato de cobertura de energia eléctrica.
Interest Rafe Swap-

El Grupo 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-objetive-de~dichas-eeberturas-es-neutralizar-ta-fluctuacion-en-los-flujos-de-efective-a-desembolsar-per-el-page
referenciado a tipos de interés variable (Euribor) de la financiacion det Grupo.

Los derivados sobre tipos de interés contratados por 8! Grupo y vigentes al 30 de junio de 2012 son los siguientes:

Miles de Euros

Vator Nocional al cierre del:
Razonable| 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

IR Swap-financiacion corporativa 14961 |213.398]194.498 - - - - - -

IR Swap-Project 50 megavatios

8.537 65441 75.982|74.87469.933163.997]57.502 | 50.584 { 43.563
(Nota 11)

La Sociedad Dominante formalizé con fecha 28 de mayo de 2008 un contrato de permuta financiera de fipos de
interés destinado a cubrir el 60% aproximadamente de! endeudamiento bancario dispuesto en ese momento. Dicho
endeudamiento sufrié modificaciones sustanciales en 2009 que provocaron que, con fecha 16 de octubre de 2009,
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dejara de cumplir los requisitos para ser considerado coberfura contable. Los cambics de valor del instrumento a
pariir de dicha fecha se recogen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio correspondiente, En
este sentido, el epigrafe *Variacién en el valor razonable de instrumentos financieros” de fa cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012 incluye un beneficio por 3.890
miles de euros derivado del cambio de valor de! instrumento en dicho periodo.

El valor del instrumento de cobertura reconocido en el patrimonio neto consolidado y asociado a la partida cubierta
que no ha sido cancelada, por 2.097 miles de euros antes de considerar su efecto fiscal, se imputara a la cuenta de
pérdidas y ganancias consclidada de forma prospectiva hasta el afio 2013, pericdo en el que la partida cubierta
afectara al resultado del Grupo, de acuerdo con el siguiente detalle:

Miles de
Euros
Segundo semestre 2012 1,022
Afio 2013 1.075
2.097

El IRS asociado a la financiacion del proyecto 50 megavatios cumple los requisitos establecidos para calificar como
cobertura efectiva.

Equily swap-

Para cubrir el impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada det Plan de Retribucién Variable Especial
Ence Energla y Celulosa, S.A. 2008-2011, la Sociedad Dominante procedié a finales del 2007 a contratar un Equity
Swap con vencimiento 30 de junio de 2012.

Con fecha 28 de junio de 2012 la Sociedad Dominante ha procedido a la novacién de dicho instrumento al objeto de
destinarlo a cubrir €] “Plan de incentivos a largo plazo de Ence, Energia y Celulosa, S.A., para el periodo 2010-15".
Dicha modificacién, efectuada sobre un nominal de 3.850.000 acciones, extiende el vencimiento hasta el 15 de
diciembre de 2012 para 1.025.000 acciones, hasta el 15 de diciembre de 2013 para 1.025.000 accicnes y hasta el 15

de marzo de 2015 para 1.800.000 acciones, y establece un tipo de interés de referencia del Euribor 6 meses més un
':’fm_g/

El valor razonable negative del Equity swap al 30 de junic de 2012 asciende a 14.361 miles de euros. Este importe se
recoge en los epigrafes *Instrumentos financieros derivados” del pasivo corriente y no corriente del balance de
situacién consolidado adjunto, atendiendo a su vencimiento.

. Existencias

La composicion de las existencias del Grupo al 30 de junio de 2012 y al 31 de diciembre de 2011 es la siguiente:
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Madera

Oftras materias primnas
Repuestos

Obra en curso
Productos en curso
Productos terminados
Anticipos a proveedores
Deterioro de valor (¥)

Miles de Euros
30/06/2012131/12/2011

65.538 70.759
4,691 4921
22.911 22.889
4,241 -
441 441
15.447 17.601
1.458 3.396
{12.861) (7.545)
101.866 112.462

*) Asociado a repuestos y obra en curso
p

No existe ninguna limitacién en la disponibilidad de las existencias. La politica del Grupo es formalizar polizas de
seguros para cubrir los posibles riesgos a que estén sujetas sus existencias, estimandose que la cobertura de estos

riesgos a 30 de junio de 2012 es adecuada.

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, v Acreedores comerciales v otras cuentas a pagar

La composicién del eplgrafe "Deudores comerciales y ofras cuentas a cobrar” del activo del balance de situacion
consolidado al 30 de junio de 2012 y al 31 de diciembre de 2011 es la siguiente:

Miles de euros
30/06/2012 | 31/12/2011
Clientes por ventas 108.003 120.471
Peudeoresvarios 2050 53072
Personal - 256
Deterioro de valor (5.300) (3.330)
105.653 122.78%

El periodo de crédito medio para la venta de bienes oscila entre 65 y 75 dias.

La composicién del epigrafe "Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” del pasivo del balance de situacion
consolidado al 30 de junio de 2012 y al 31 de diciembre de 2011 es la siguiente:
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Miles de euros

30/06/2012 | 31/12/2011

Acreedores comerciales 167.590 162.144
Proveedores de inmovilizado 11,163 12.408
Remuneraciones pendientes de pago 5.640 7.412

184,393 181.964

El perfodo de pago medio de las compras de bienas y servicios oscila entre 70 y 85 dias.

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de confirming sin recurso, con un limite disponible y un importe
dispuesto al 30 de junio de 2012 de 77.200 y 58.909 miles de euros, respectivamente.

. Patrimonio neto

Capital social

El capital social de Ence Energfa y Celulosa, S.A, al 30 de junio de 2012 est& representado por 2568.012.890
acciones al portador de 0,2 euros de valor nominal cada una, totaimente suscritas y desembolsadas.

Al 30 de junio de 2012 Ja estructura accionarial es {a siguiente:

30/06/2012 | 31/12/2011
Retos Operativos XX, S.L. 23,1 22,2
Alcor Holding, S.A. 21,0 20,4
Liberbank, S.A. 6,3 6,3
Fidalser, S.L. 5,2 5,0
Autocartera 6,0 7.8
Free Float 38,4 38,3
Total 100,0 100,0

Las acciones de la Sociedad Dominante estan admitidas a colizacién en el Mercado continuo de la Bolsa Espariola,
gozando todas ellas de iguales derechos politicos y econémicos.

Dividendos

Con fecha 26 de abril de 2012 |a Junta Generat Ordinaria de Accionistas de Ence Energia y Celulosa, S.A. acord6 el
reparfo de un dividendo con carge a los beneficios del ejercicio 2011 por importe de 16.514.432 euros,
correspondientes a 0,07 euros brutos por accién. El dividendo fue liquidado el 8 de mayo de 2012.
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Adicionalmente, en dicha Junta General de Accionistas de Ence Energfa y Celulosa, S.A. se acordd la distribucion en
especie de parte de la prima de emisién de acciones mediante [a entrega de acciones procedentes de la autocartera
de Ence Energia y Celulosa, S.A. en la proporcion de 1 accién por cada 26 acciones en circulacion, entregando asi
9.052.679 de acciones proplias de la Sociedad Dominante que tienen un valor de mercado en el momento del
acuerdo de 14.484 miles de y un coste medio de adquisicién de 21.173 miles de euros.

El calculo del beneficio / (pérdida) consolidado por acclon basico y del diluido al 30 de junio de 2012 es el siguiente:

Beneficio Neto por Aceidn 30/06/2012

Beneficio/(pérdida) neto consoelidado del ejercicio atribuible a

acciones ordinarias (miles curos) 15.963
Acciones ordinarias en circulacion a 31/12/2011 258.012.890
Nimero de acciones ordinarias a 30/06/2012 258.012.890
N° medio ponderado de acciones ordinarias 258.012.890
Beneficio/ (pérdida) basico por accién (euros) 0,06
Beneficio/ (pérdida) diluide por accién (euros) 0,06

Acciones de la Sociedad Dominante

El movimiento del epigrafe “Acciones propias” del balance de situacién consolidado adjunto durante el primer
semestre de ejercicio 2012 ha sido el siguiente:

Nomero de Miles de

Acciones Euros
Al inicio del periodo 20.211.000 49,217
Altas 4,712,460 7.674
Bajas (9.505.789) (22.240)
Al cierre del periodo 15.417.671 34.651

Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder al 30 de junio de 2012 representan el 6,0% del capital social
(7.8% al 31 de diciembre de 2041) con un valor nominal global de 13.875 miles de euros (18.180 miles de euros at 31
de diciembre de 2011). El precio medio de adquisicién de dichas acciones es de 2,2475 euros por accion.

Las acciones de la Sociedad Dominante en su poder tienen por chjeto su negociacion en el mercado.

Ajustes en patrimonio por valoracién-

En e! epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoracién” del patrimonio neto consolidado se incluyen los cambios de
valor razonable de operaciones de coberlura (véase Nota 8) y la reserva generada al registrar los suelos forestales a
valor de mercado a 1 de enero del 2004 por un importe de 54.912 miles de euros. Esta ultima reserva es de libre
disposicién.

El desglose de los cambios de valor razonable de los instrumentos de coberfura al 30 de junio de 2012 es el
siguiente;
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Miles de Euros
30/06/2012
Valor
razonable Efecto Ajuste en
en patrimonio Impositivo Patrimonio

IR Swap-financiacion corporativa (Nota 6) -

Saldo 1/01/2012 (3.120) (936) (2.184)

Imputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias 1.022 307 715

Saldo 30/06/2012 (2.098) (629) {1.469)
IR Swap-Project 50 Megavatios (Nota 6) -

Saldo 1/01/2012 (6.615) (1.984) (4.631)

Imputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias 437 131 306

Otros cambios de valor {2.359) (708) (1.651)

Saldo 30/06/2012 (8.537) {2.561) (5.976)
Tipo de cambio (Nota 6) -

Saldo 1/01/2012 (22.226) (6.668) (15.558)

Imputacién a a cuenta de pérdidas y ganancias 12.223 3.667 8.556

Otros cambios de valor (5.575) (1.672) (3.903)

Saldo 30/06/2012 {15.578) (4.673) (10.905)
Precio de la pasta (Nota 6) -

Saldo 1/01/2012 867 260 607

Imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias 327 98 229

Otros cambios de valor (1.794) (538) (1.256)

Saldo 30/06/2012 {600) (180) (420)

- {26:813)yp===~(8:045) (15:770)

10. Provisiones

La composicion de este epigrafe del balance de situacion consolidado al 30 de junio de 2012 y al 31 de diciembre de
2011 es la siguiente:

Miles de Furos

30/06/2012 | 31/12/2011

Responsabilidades 11.065 16.335
Derechos de Emisién 1.603 5.845
Otros 1.082 1.005

13.750 23.185

19




11.

Miles de Euros

30/06/2012 | 31/12/2011

Provisién para responsabilidades:
Convenio Saneamiento Galicia 5.357 5.357
Canon Vertidos Ria Pontevedra 4.218 6.565
Inspeccion IVA Alemania 2002 — 2008 80 2.898
Otros 1.410 1.515
11.065 16.335

Deudas con entidades de crédito

La composicién de las deudas con entidades de crédito al 30 de junic de 2012 y al 31 de diciembre de 2011,
correspondientes a préstamos, Iineas de crédito y lineas de descuento, clasificadas de acuerdo con sus

vencimientos, es la siguiente:

Miles de euros

30/06/2012 | 31/12/2011
Préstamos vy lineas de crédito 222.008 224.169
Project Finance - 50 Megavatios 58.518 57.256
Comisidn de apertura {7.553) (7.239)
Tofal largo plazo 272,973 274.186
Préstamos y lineas de crédito 26.2006 19.346
DEudas por intereses y utios 779 1106
Total corto plazo 26.985 20,452
Total 299.958 294.638

Las pdlizas de crédito y los préstamos (excepto el sindicado} han devengado durante los seis primeros meses del

ejercicio 2012 un tipo de interés medio del 3,93 %.

La composicidn de las deudas con entidades de crédito al 30 de junio de 2012 correspondientes a préstamos, lineas
de crédito y lineas de descuento, clasificadas de acuerdo con sus vencimientos, es la sigulente:
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Miles de Euros

Préstamos

ylineasde | Project
Vencimiento crédifo Finance Total
Limite Disponible- 303.438 101.309 404,747
Principal-
2012 13.305 - 13.305
2013 24,520 1.477 25.997
2014 207.458 6.588 214.046
2015 616 7.914 8.530
Afios siguientes 1.576 43.278 44,854
Intereses 703 76 779
Comisién apertura {4.829) (2.724) (7.553)

243,349 56.609 299,958

Préstamo sindicado-

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

E! préstamo sindicado contratado esta estructurado en tres tramos; el tramo A, con un limite de crédito de 112,255
miles de euros tiene como principal destino financiar el reembolso y cancelacidn de los contratos bilaterales que el
Grupo mantenfa con diversas entidades financieras, el tramo 8 con un limite de crédito de 56.928 miles de euros
tiene como destino, adicionalmente a lo indicado en el framo A anterior, el atender las necesidades de tesoreria del
Grupo, y el tramo C, estructurado en dos partes, la primera cen un limite de 28.464 miles de euros esta destinada a
atender las necesidades de tesorerfa del Grupo y la segunda, con un limite de 29.183 miles de euros, s6lo estara
disponible siempre que la primera esté totalmente dispuesta y tiene como destino [a financiacién de proyectos de
generacién de energla con biomasa.

Esta financiacidn devenga un tipo de interés anual varlable referenciado al Euribor con un margen de 300 puntos
basicos presentan dieciocho meses de carencia, y su vencimiento se producira el 14 de enero de 2014.

El contrate de préstamo sindicado novado en 2010 presenta como principal garantia prenda sobre las acciones de
las sociedades Silvasur Agroforestal, $.A.U., Norte Forestal, 5.A.U., e Iberflorestal Comercio € Servigos Florestais,
S.A.U. Por su parte, el nuevo contrato de préstamo sindicado suscrito presenta como principales garantfas 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 productivo ubicado en Navia {Asturias) titularidad de
Celulosas de Asturias, S.A., condicionada a que el ratio “Deuda Financiera/ EBITDA” sobrepase un determinado
ITmite, y subordinada al resto de garantias otorgadas.
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Ambos préstamos sindicados incluyen determinadas obligaciones, fundamentalmente el cumplimiento de
determinados ratios econdmicos y financieros asociados a las cuentas anuales consolidadas de Grupo Ence, y la
amortizacién anticipada del 25% de la caja libre generada anualmente siempre gue el endeudamiento financierc con
entidades ds 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 ejecucion de
inversiones de caracter recurrente, a la forma de financiacion de futuros proyectos de generacidn de energia con
biomasa, y a la venta de activos.

Project Finance 50 Megavatios-

Con fecha 21 de junio de 2011 el Grupo suscribié con un sindicato formado por siete entidades financieras un
contrato de préstamo bajo la modalidad de "Project finance” para la financiacion de una planta de energla eléctrica a
partir de biomasa {véase Nota 4). El importe disponible de dicha financiacién asciende a 101.309 miles de euros, la
amortizacién comenzar4 a realizarse & 22 de junio de 2013 y su vencimiento se preducira el 22 de diciembre de
2022. Este préstamo devenga un tipo de interés anual variable referenciado al Euribor con un margen gue oscila en
el rango 3,25% - 3,75%, en funcidn de la cuota de amortizacion. El importe de las comisiones pagadas en el efercicio
2011 derivadas de esta financiacién ascendié a 3.483 miles de euros.

Este préstamo incluye como principales garantias prenda sobre las participaciones en Ence Energia Huelva, SLUWUy
sobre sus activos y derechos de cobro actuales y futuros. Por su parte, Ence Energia y Celulosa, S.A. presenta
garantias por distintos conceptos; plantacién de culfivos y stocks para el futuro suministro de la planta, fecha de
entrada y tarifa aplicable a la produccién energética en el momento de puesta en explotacion de la planta y,
funcionamiento y disponibilidad de la planta. Dichas garantias estén a su vez parcialmente cubiertas por las garantias
otorgadas por el constructor de la pfanta a favor de Ence Energia y Celulosa, S.A.

Asimismo este préstameo incluye determinadas obligaciones, fundamentalmente el suministro de determinada
informacién de caracter operativo y financiero, el cumplimiento de determinados ratios econémicos 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 pie ¢ cortado, la amoriizacion anticipada del 80% de la caja remanente hasta que se haya
amortizado el 50% de la financiacién, y la amortizacién anticipada del 25% de la caja remanente hasta que se haya
amortizado el 66% de la financiacién. Asimismo, establece determinadas restricciones, principalmente al reparto de
dividendos y a la obtencidn de nueva financiacién.

ivado de la contratacion de esta financiacion a tipo de interés variable, ef Grupo ha

Al.obleto de cubrir el rie jado. _ inar 8 Vi  Grupo.
suscrito con seis de las des financiadoras del proyecto conlratos de ura de tipos erés con un

nocional equivalente al 75% de las cantidades dispuestas estimadas durante la vigencia de la financiacion (Nota 6).

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes-

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

Factoring sin recurso-

El Grupo tiene formalizado diversos contratos de factoring considerado sin recurso, dado que se transfieren al factor
todos los riesgos inherentes a la realizacion del activo, con un limite disponible y un importe dispuesto al 30 de junio
de 2012 de 78.000 miles de euros y 29.643 miles de euros, respectivamente (51.000 miles de euros y 35.072 miles
de euros al 31 de diciembre de 2011). El coste financiero asociado a los créditos cedidos se establece en ei Euribor a
3 meses mas un diferencial de! 1,5%.
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12. Activos y pasivos no c¢orrientes disponibles para la venta

El Grupo clasifica un acfivo no corriente © un grupo enajenable como mantenido para la venta cuando ha tomado la
decision de venta del mismo v se estima que la venta se realizara dentro de los doce préximos meses. Estos aclives
se valoran por el menor entre su valor contable o su valor razonable una vez deducidos los costes necesarios para la
venta.

Los epigrafes “Activos no corrientes mantenidos para la venta® y “Pasivos vinculados con activos no corrientes
mantenidos para la venta® incluyen los activos y pasivos de las sociedades del grupo ubicadas en Uruguay “Sierras
Clamas, S.A." y “Maderas Aserradas del Litoral, S.A.”, sobre las que se ha adoptado una decisién de venta.

Sierras Calmas, S.A. desarrolla labores de gestién forestal y dispone de una superficie patrimonial gestionada de
28.120 hectareas, de las gue 25.816 hectéareas son en propiedad. Por su parte, Maderas Aserradas del Litoral, S8.A.
esté inactiva.

Los activos que incorporan estas sociedades se encuentran valorados a su coste de adquisicion ya que se estima
que su valor razonable es superior,

El detalle de los activos y pasivos aportados por Sierras Clamas, S.A. y Maderas Aserradas del Litoral, S.A. al Grupo
al 30 de junio de 2012 es el siguiente:

Miles de Miles de
euros euros

ACTIVO NO CORRIENTE 57366 | PASIVO NO CORRIENTE 15
Inmovilizado intangible 55 | Provisiones a largo plazo 15
Propiedad, planta y equipo 34.541
Aciivos biolégicos 20.960
Activos por impuestos diferidos 1.810
ACTIVO CORRIENTE 11.068 | PASIVO CORRIENTE 2.150
Existencias 6.547 | Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar 1.328
Deudlores comerciales y otras cuentas a cobrar 2.550 | Otras deudas con las Adnministraciones Publicas 822
Administraciones Pliblicas deudoras 1.340
Efeclive y otros activos liquidos equivalentes 631

TOTAL ACTIVO 68.434 TOTAL PASIVO 2.165

Los aclivos y pasivos de Sietras Calmas, S.A. y Maserlit, S.A., se han venido incluyendo dentro de los segmenlos de
operacién "Gestion forestal” y “Servicios forestales y olros”, respectivamente.

Por otra parte en junio de 2011 se adopté Ia decisién de venta de la participacion que ostenta el Grupo en Ibersilva,
S.A. procediendo a la clasificacion de los activos y pasivos asociados como “disponibles para la venta’.

Transcuiride un afio desde esa decisién, las condiciones de mercado han cambiado de forma sustancial,
reduciéndose de forma significativa las oportunidades de venta, hechos que han prevocado que los activos y pasivos
que incorpora esta filial dejen de clasificarse como “disponibles para la venta’. El detalle de activos y pasivos
aporiados por esta sociedad al Grupo al 31 de diciembre de 2011 era el siguiente:
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Miles de Miles de
curos euros

ACTIVO NO CORRIENTE 3.468 | PASIVO NO CORRIENTE 90
ACTIVO CORRIENTE 13.076 | PASIVO CORRIENTE 12,232
Existencias 876§ Deuda financiera 257
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 9.265 IA::gr:fdores comerciales y ofras cuentas a 11.104
Inversiones financicras a corto plazo 817 { Administraciones pliblicas y otros 871
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 2118

TOTAL ACTIVO 16,544 TOTAL PASIVO 12,322

13._Situacion fiscal

Los saldos deudores y acreedores mantenidos con las distintas Administraciones Publicas al 30 de junio de 2012 y al

31 de diclembre de 2011 son los siguientes:

Miles de euros

30 de junio 2012 31 de dicientbre 2011
Saldos Saldos Saldos Saldos
Deudores Acreedores Deudores Acreedores
Partidas no corrientes
Activo por impuestos diferidos 38.725 - 42.653 -
Pasivo por impuestos diferidos - 28.745 - 28.289
Total 38,725 28,745 42,653 28,289
Partidas corrientes
Hacienda Pablica por IVA 12.882 2.508 9.840 14.796
Impuesto de Sociedades del ejercicio corriente 1.678 3.704 1.687 365
Hacienda Plblica por IRPF y otros conceptos 1.702 2.890 1.478 2.859
Total 16.262 %.162 13.005 18.020
Activos por impuesto diferido registrados.
El detalle del movimiento de la cuenta de “Activo por impuestos diferidos™ del periodo es el siguiente:
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Miles de

Euros

Saldo Inicial 42,653
Impuesto sobre beneficios del periodo (3.608)
Variaciones de valor de instrumentos financieros

derivados y otros movimientos 1.285
Otros 223
Reclasificacién a disponible para la venta (1.828)
Saldo final 38.725

En este periodo el Grupo de consolidacion fiscal ha procedido a compensar parcialmente el crédito fiscal acreditado

en un importe de 3.608 miles de euros (11.479 miles de euros en el primer semestre de 2011).

Los aclivos por impuesto diferido han sido registrados en el balance de situacién consolidado por considerar los
Administradores de las Sociedades del Grupo gue, conforme a la mejor estimacion sobre los resultados futuros de
las Sociedades que integran el Grupo de Consolidacién Fiscal, es altamente probable que dicho activo sea
recuperado en el plazo sstablecido por la normativa vigente.

Conforme a lo previsto en la legislacion espafiola, las referidas bases imponibles negativas pendientes de
compensacién, generadas en el ejercicio 2009, podran ser compensadas con las rentas positivas que obtenga el
Grupo de Consolidacion Fiscal N® 442/02 en los perlodos impositives que concluyan en fos dieciocho aios
inmediatos y sucesivos al de su generacion.

Los activos por impuesto diferido con origen en patrimonio al 30 de junio de 2012 ascienden a 8.043 miles de euros,
9.328 miles de euros al 31 de diciembre de 2011 (véase Nota 9).

14. Ingresos y gastos

a} Venfas

La.di

ifra de negocios cores_ondmnteaﬁla actividad ordinaria del Grupo en el

primer semestre de los e;ermcaos 2012y 2011 es como sigue:

Miles de Euros
30/06/2012 | 30/06/2011
Ventas de pasta de papel 280.453 304.707
Ventas de energla eléctrica 96.684 85.255
Madera y servicios forestales 15477 26.351
392.014 419,313

La préactica totalidad de las ventas de energia eléctrica se llevan a cabo en Espafia. La distribucién del importe
neto de la cifra de negocios correspondiente a las ventas de pasta de papel, por mercados geogréficos, es como

sigue:
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Porcentaje Porcentaje
Cifra de Cifra de
Ventas Ventas
Por mercados Geograficos 30/06/2012 | 30/06/2011
Alemania 22,7 21,5
Ttalia 16,2 18,7
Espaiia 13,7 16,5
Francia 10,2 11,4
Austria 7,4 4,7
China 3,8 -
Suecia 3.5 1,9
Holanda 2,9 1,8
Reino Unido 2,7 2,2
Polonia 2,7 5,3
Eslovenia 2,7 3,3
Israel 2.3 1,1
Suiza 2,0 2,6
Turquia 2,0 2,7
Otros 52 6,3
100 100

b) Aprovisionamientos

El consumo de materias primas y otras materias consumibles en el primer semestre de los ejercicios 2012 y 2011
€5 como sigue:

Miles de Euros
30/06/2012| 30/06/2011

Compras 167.275 190.011
Variacién de existencias de materias primas,

auxiliares y comerciales {325) {9.296)
Otros gastos externos 29.993 18.663

196,943 199.378

En este eplgrafe se incluyen principalmente los costes de madera, productos quimicos, combustibles y otros
costes variables incurrides en &l proceso productivo de ta pasta de celutosa.

¢} Personal

Los gastos de personal incurridos en el primer semestre de los efercicios 2012 y 2011 son los siguientes:

26




Miles de Euros
30/06/2012]30/06/2011

Sueldos y salarios 29.188 31.832
Indemnizaciones 1.239 4.391
Otros conceptos 8.327 9.435

Total 38,754 45.658

La plantilla media de! Grupo al 30 de junio de 2012 es la siguiente:

Categoria Profestonal Hombres | Mujeres Fotal
Directivos G 1 7
Contrato individual 216 61 277
Convenio colectivo 672 109 781
Temporales 217 19 236

1,111 190 1.301

Al 30 de junio de 2012 el Consejo de Administracion estaba formado por trece consejeros, todos ellos varones.

d} Ofros gastos de explotacion

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a los periodos
de seis meses terminados el 30 de junio de 2012 y 2011:

Miles de Euros

30/06/2012130/06/2011
Servicios exteriores 89.936 104,441
Consumo derechos de emisién {Nota 3} 1.588 3.519
Tributos y otros gastos de gestién 2.644 1.876
Variacién provisiones de trafico y otros 483 2,172
Total 94.651 112.008

El desglose por conceptos del gasto de servicios exteriores al 30 de junio de 2012 y 2011 es el siguiente:
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Miles de Euros
30/06/2012 | 30/06/201 1
Transportes, fletes y costes comerciales 31.983 42.109
Suministros 29.817 29.296
Reparaciones y conservacion (mantenimiento) 6.534 7,950
Printas de seguros 4.330 4.531
Arrendamientos vy cinones 4,021 4982
Servicios profesionales independientes 3.122 2.396
Servicios bancarios y similares 1.649 1.252
Publicidad, Propaganda y R. Pablicas 350 358
Gastos de investigacion y desarrollo 31 9
Otros servicios 8.699 11.558
89,936 104.441

15. Partes vinculadas

La entidad financiera Liberbank, una de las otorgantes de la financiacion corporativa del Grupo, con un importe
pendiente de devolucidn de 5.300 miles de euros, es parte vinculada. Los gastos financieros devengados en 2012y
asociados a dicha financiacién ascienden a 129 miles de euros.

16. Refribuciones y otras prestaciones a los Adminisfradores y a la Alfa Direccién de
la Sociedad Dominante

En la Nota 23 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupe correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2011 se detallan los acuerdos existentes sobre retribuciones y otras prestaciones a
los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad y a la Alta Direccion.

A continuacién se incluye un resumen de los datos més significativos de dichas remuneraciones y prestaciones
correspondientes al perfodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012:

Miles de
Euros
Miembros del Consejo de Administracién:
Concepto retributivo-
Retribucion fija 238
Dietas 240
Ofros gastos 90
508
Directivos:
Total remuneraciones recibidas por los Directivos 1.924
2.492

28




17.  Segmentos de operacidn

La actividad de fabricacién de pasta de celulosa lleva asociada de forma indisoluble la generacién de energia
eléctrica a partir del uso como combustible para su generacion de residuos generados en el proceso productivo de
fabricacién de pasta. Adicionalmente, el Grupo dispone de instalaciones especfificas orientadas a la generacién de
energla eléctrica a partir de biomasa y otros combustibles, y dispone de cultivos de bosques y masas forestales que
posteriormente son utilizados como materia prima en la produccion de pasta de papel y energfa. En este contexto,
los resultados de las actividades desarrolladas por las éreas de gestién de fabricacién de celulosa y energia se
analizan de forma conjunta por parte de! Comité de Direccion no existiendo informacién financiera diferenciada
excepto en lo relativo a ingresos. Adicionalments, el Comité analiza de forma independiente la actividad de gestién
forestal, las inversiones actualmente en curso en planta de generacién de energia eléctrica ubicada fuera de [as
fabricas de celulosa, que incluye madera para la produccion de pasta asi como cultivos energeticos, y ofras
actividades menores.

A continuacion se detalla la informacién sobre resultados por segmentos de actividad para el primer semestre de los
ejercicios 2012 y 2011, basada en la informacién de gestién disponible utilizada periédicamente:

30 de junio de 2012

Miles de Euros
Ajustes de
Servicios Consolida-
Celulosay Gestion forestales y cidn entre
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Energia Forestal otros Subtotal Segmentos Total
Cifra negocio:
De terceros 371437 5.868 9.609 392.614 - 392.614
De ofros seg]'nentos 119 75,827 4,895 80.841 (80841) -
Total ingresos: 377.256 81.695 14.504 473.455 (80.841) 392.614
Resultados:
Resultado de explotacién 34.993 (1.474) 2.142 35.601 - 35.661
Hingresos-financier 9 524 12 28 9.504 (9,157) 407
Gastos financieros (16.639) (3.337) (483) (20.459) 9.157 (11.302)
Diferencias de cambio (523) (329) 19 (833) - (833)
Impuestos (8195) 750 (525) (7970) - (7970}
Beneficio / (Pérdida) del periodo 19.160 (4.378) 1.181 15.963 - 15,963
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30 de junio de 2011

Miles de Euros
Ajustes de
Servicios Consolida-
Celulosay Gestion forestales y cidn entre
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Energia Forestal otros Subtotal Segmentos Total
Cifra negocio:
De terceros 389.351 17.348 12.614 419313 - 419.313
De otros segmentos 385 157.647 5.527 163.559 (163.559) -
Total ingresos: 389.736 174,995 18.141 582,872 (163.559) 419.313
Resultados:
Resultado de explotacion 41.575 6.268 (3.079) 47.764 - 47.764
Ingresos financieros 10.010 131 26 10.167 (9.360) 807
Gastos financieros (11.884) (3.648) (527) (16.059) 9.360 (6.699)
Diferencias de cambio (1.469) (1.032) (357) (2.858) - (2.858)
Impuestos (11.360) (1.11 ]) 1.037 (1t .434) - {11.434})
Beaeficio / (Pérdida) del periode 26,872 3.608 {2.900) 27.580 - 27.580

En el primer semestre del ejercicio 2012 no se han preducido variaciones significativas en la composicion y

distribucion por segmento de ios actives del Grupo.

18. Hechos posteriores

El 21 de junio de 2012 el Consejo de Administracién aprobd proponer a la Junta Extraordinaria de Accionistas a
celebrar el 24 de julio de 2012, la amortizacién de 7.740.390 accionses propias en autocartera (un 3% del total de

ﬂrmnn%emxudaWMngQQQMImg%mQMMWWM&MMH de una

accidn de autocartera por cada 37 de las que el acclonistas sea titular, equivalentes a 6.5669.952 acclones propias (un
2,5% del total de acciones emitidas).
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Ence Energia y Celulosa, S.A. y Sociedades Dependientes

informe de Gestién consolidado intermedio
al 30 de junio de 2012

ENTORNO

Durante el primer semestre del afto, la evolucion del entorno econdmico ha estado dominada por un agravamiento de
la llamada crisis del euro. Tras el rescate de Grecia, Ianda y Portugal, las dudas se han centrado sobre la capacidad
de Espafia e ltalia para equilibrar sus cuenlas publicas y cumplir con los objetivos de déficit, asl como para sacar
adelante las necesarias reformas estructurales que permitan a sus economias recuperar la senda del crecimiento y
creacion de emplec en un escenario de politica fiscal restrictiva.

El proceso de reformas esta siendo complicado al tener gue implementarse medidas impopulares y restrictivas con
niveles muy elevados de desempleo y con una dréstica reduccion del crédito bancario. Ademas, estan teniendo que
ser afrontadas con cardcter de urgencia por gobiernos de reciente creacién y con un creciente coste de la
financiacion de la administracién debido a la rebaja de la calificacion crediticia de la deuda ptblica, el negativo
impacto de los recortes presupugstarios en la recaudacion futura y ¢l esceplicismo de los mercados financieros sobre
la capacidad de los gobiernos del sur de Europa para sacar a sus economias de la crisis sin poder hacer uso de
herramientas de politica monetaria; actualmente en manos del BCE. Si bien se ha producido un giro de la Union
Europea en su postura sobre el apoyo financiero a dichas economias, la lentitud de estas mantiene la volatilidad e
incertidumbre en los mercados.

Otro obstaculo en fa disminucién de fa incertidumbre actual, es la falta de una clara solucién a la liquidez y solvencia
de las entidades financieras dada la lentitud en los procesos de fusién, el continuo aumento de las provisiones sobre
los activos, en especial de las cajas de ahorros, y del negativo impacto de las elevadas primas de riesgo de la deuda
pliblica en la valoracion de las carteras de las instituciones.

Respecto a 1a evollicion del elro frente al dolar, a8 dldas sobre e eurs TR e tE faltaderinevas-medidas-de
expansién monetaria por parte de la Fed, llevaban a un movimiento de depreciacion del euro que se situaba a finales

de junio cercano a los 1,25 ddlares por euro.

Durante este periodo &l mercado de celulosa ha seguido mostrando una gran fortaleza. El semestre se caracterizo
por una recuperacion de la demanda en mercados maduros al tiempo que la demanda de emergentes seguia
cereana a maximos histéricos. Al mismo tiempo ta capacidad de produccion de celulosa se ha mantenido estable con
algunas restricciones puntuales, no esperandose la puesta en marcha de nuevas plantas hasta principios de 2013,
Como consecuencia, los niveles de inventarios de productores en niveles normalizados a nivel global, con fos
inventarios de consumidores en niveles minimos; especialmente en Europa. En este contexto los precios mostraban
una importante recuperacién desde la correccion que tuvo lugar en la segunda mitad de 2011, implementandose
subidas de precios desde 650%/t a finales del pasado afio hasta 790$/t en el mes de junio para la fibra de eucalipto.
La fibra larga se ha mantenido en niveles estables en el periodo, lo que ha permitido reducir el diferencial entre
ambas a niveles medios del ciclo.

Las perspectivas para el segundo semestre en cuanto a precios siguen siendo positivas, gracias a la actual siluacion
de equilibrio en el sector de celulosa aungue no se descarta una cierta correccién en los proximos meses
coincidiendo con una menor demanda estacional. A medio plazo, no se espera nueva capacidad hasta 2013 dado el
tiempo necesario para el desarrollo y consiruccién de nuevas plantas, lo que permitira afrontar los proximos afios
desde una perspectiva optimista.
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DESCRIPCION DE RESULTADOS Y ACTIVIDAD

Respecto al negocio basico del Grupo ENCE, fa fabricacién de celulosa de eucalipto, destacan los siguientes
parametros; el volumen de toneladas de celulosa vendidas en sl pericdo de seis meses terminado el 30 de junio de
2012, 600.775 toneladas, ha sido superior en un 3% respecto al mismo periodo de 2011. Por su parte, la produccion
de celulosa en el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012 ha sido de 598.248 toneladas, un 1%
superior respecto al mismo pericdo de 2011.

En lo relativo a la actividad energética, la produccién de energla eléctrica ha sido de 768.477 MWh en el pericdo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2012, un 4% superior respecto al mismo periodo de 2011. Por su parts, Ia
venta de electricidad en el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012, 760.618 Mwh, se han situado un
5% por encima de las ventas realizadas en el mismo periodo de 2011, debido principalmente a la mayor produccion
de celulosa y las mejoras implementadas en el equipo de generacitén de Pontevedra.

La cifra de ventas consolidadas totales, 393 millones de euros, se ha reducido un 6% en relacion con el gjercicio
2011, como consecuencia de la calda de precios de la celulosa, compensada en parte por el mayor volumen de
ventas de celulosa y energia, asi como la mejora en el precio medio de venta de la electricidad. Por su parte, el
beneficio de explotacién consolidado recurrente (EBIT} al 30 de junio de 2012 ha sido de 36 millones de euros.

Ei coste de produccion {(cash-cost) se ha reducido en el primer semestre del 2012 un 10% respecto al afio anterior,
hasta situarse en los 3406/, reflejando la tendencia a la baja en los costes de produccién y venta. Esta caida ha sido
impulsada tanto por tas mayores eficiencias del proceso industrial como por la contencién de los costes de la
madera, una tendencia que se espera continiie en 2012 a medida que se reduce el peso de la madsra de
importacién en el mix de consumo y se materializan mayores eficienclas de costes en el suministro.

E! patrimonio neto consolidado del Grupo al finalizar al 30 de junio de 2012 asciende a 718 millones de euros, (720
millones de euros al cierre del gjercicio 2011) equivalente al 53% de los activos totales.

Las inversiones de Grupo ENCE en e periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011, sin considerar los
derechos de emisién obtenidos, han ascendido a 34 millones de euros, representando las forestales el 45% del total.
Las inversiones efectuadas en las fabricas de Pontevedra, Huelva y Navia en el primer semestre de 2012 han
ascendido a 2.010 miles de euros, 2.939 miles de euros, y 2.657 miles de euros, respectivamente. Asimismo, en el
primer semestre de 2012 se han efectuado inversiones por importe de 11.983 miles de euros asociados a los
proyectos de generacién de energla eléctrica con biomasa que el Grupo estéa desarrollando en Huelva y Mérida.

Por otra parte, contintia desarroliandose un imporlante esfuerzo de inversidn en la reforestacion y conservacion del
patrimonio forestal, asl como la ampliacién de! mismo para asegurar la disponibilidad de madera para el futuro
desarrollo industrial.

En el desarrollo de actividades de Investigacién, Innovacién y Tecnologia se han seguide desarrollando los
programas dirigidos a la mejora genética y silvicola del eucalipto, a la innovacién y mejora de los procesos y
productos de celulosa, transformacién mecéanica de la madera y a la ingenierfa de los nuevos proyectos,
debidamente especificada en la memoria consolidada dentro del Inmovilizado Intangible.

MEDIO AMBIENTE

Ence Energia y Celulosa cuenta con 3 fabricas ubicadas en Huelva, Navia y Pontevedra, las cuales disponen de las
correspondientes Autorizaciones Ambientales Integradas para el desarrollo de su actividad industrial y de generacion
de energia eléctrica renovable con biomasa y que han sido rencvadas en el afio 2011,

También, y de acuerdo con la normativa vigente, las fabricas de la Unidad de Negocio de Celulosa cuentan con la
Autorizacion de Emisién de Gases Efecto Invernadero (C0O2), habiendo oblenido la asignacion anual conjunta de
657.970 derechos de emision en el perfodo 2008-2012. La emisién correspondiente al afio 2011, que ha sido
verificada por AENOR, no ha superado la asignacién de derechos, habiéndose generado un excedente de 185.753
toneladas que podran ser utilizadas en ef futuro.
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Asimismo, después de haber superado en el aiio 2011 las correspondientes auditorfas de verificacién por organismo
acreditado, del informe de solicitud de derechos de emision para el periodo 2013-2020, la pre-asignacion de
derechos publicada por el Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medioambiente, corresponde a los derechos que
fueron solicitados por las tres instalaciones.

Los procesos en Ence se [levan a cabo de acuerdo al Modelo de Gestion TQM, excelencia en la gestion,
estructurado en torno a tres ejes; 1) dirigir la mejora, 2) gestionar los procesos, 3) gestionar la actividad diaria. La
implantacién del modelo de gestién se lteva a cabo mediante la mejora continua con un enfoque de maxima
eficiencia y competitividad que aborda de forma integrada los aspectos de calidad, seguridad y salud de las
personas, respeto al medio ambiente y prevencion de fa contaminacién.

Los tres Centros de Operaciones estan certificados por organismos acreditados (AENOR y Lioyd's} de acuerdo a la
Norma UNE-EN-1SO 14001:2004, habiéndose realizado en el mes de junio las correspondientes auditorias del
sistemna de gestion. También se han llevado a cabo las auditorias de validacion de la Declaracion Medioambiental
que permite mantener a las tres fabricas el registro conforme al Sistema de Ecogestién y Ecoauditoria (EMAS) de
acuerdo con el Reglamento 1221/2009 de la Unién Eurcpea. Cada una de ellas, en sus respectivas comunidades
auténomas, ha sido la primera en acceder a este exigente compromiso voluntario, que aln hoy en dia mantiene un
reducido nlmero de empresas adheridas.

Dicha gestién ambiental estd integrada dentro del Modelo de Gestidén TQM en la que una de las herramientas del
toclbox son los Objetivos de Mejora Fundamental (OMF) que se han definido en cada une de los Centros de
Operacién, y en los que hay una clara orientacién amblental al incarporar aspectos como la minimizacién del impacto
oloroso, la mejora de la calidad del vertido, la mejora en la gestién de recursos, la disminucién dsl consumo eléctrico
o la reduccién de los residuos generados.

En los Centros de Operaciones se realizan los controles analiticos regulares de todos los parametros de vertido, asl
como de tas emisiones a la atmésfera, ruido y de los residuos generados y su gestion. El reflejo de la eficacia de este
modelo de gestién es la mejora continua del comportamisnto ambiental.

Dichos resultados son como consecuencia de la implantacion de las mejores técnicas disponibles {BAT), asl como de
las mejores practicas medioambientales (BEP) definidas en el BREF del sector (Best Avaible Thecnigues in the Pulp
and Paper Industry 2001).

En este sentido, Ence ademas participa de modo activo a través de ASPAPEL y CEPI en la revisién y aclualizacitn

del' BREF.
Centro de Operaciones de Huelva-

En el Centro de Operaciones de Huelva se contintian con las inversiones para la mejora y optimizacion del
aprovechamiento energético de la biomasa y la consiguiente reduccion del consume de combustibles fosiles. Durante
el primer semestre, la construccion del proyecto de [a planta de energla renovable con biomasa por parte de OHL,
con una potencia instalada de 50 MW y con un inversién por parte de Ence de 101 M€, ha experimentado un
importante avance, entrando ya en la segunda etapa del mismo para su posterior puesta en marcha.

Se mantiene también &l plan de inversiones medioambientales dirigidas fundamentalmente al estudio de soluciones
para la minimizacién del impacto oloroso, mediante la captacién de los gases olorosos diluidos para su tratamiento
térmico final en la caldera de Recuperacion. En el primer semestre de este afio, han mejorado los indicadores de
este impacto oloroso.

lgualmente se continffan con las inversiones para la mejora y optimizacién del aprovechamiento energético de
cualquier fuente de energla que no sea vapor, susceptible de un intercambio térmico.

También en la fabrica de Huelva, se ha consolidado la gestion de la ceniza de la caldera de biomasa como
subproducto o materia prima secundaria en la fabricacién del Clinker. Se contintian buscando alternalivas de

33




valorizacion para los residuos no peligrosos generados frente a las opciones de depdsito en vertedero a través de
gestor autorizado, gue permitira optimizar asi su gestion.

Centro de Operaciones de Navia-

En el centro de Operaciones de Navia, la actuacion ambiental mas significativa corresponde al proyecto de
ampliacién del tratamienio de aguas residuales mediante la implantacién de un nuevo tratamiento biol6gico,
compuesto por dos lineas de tratamiento det efluente con dos reactores aerobios de lecho mévil por linea y un
reactor de fangos activos por cada linea. El proyecto fue adjudicado a finales de 2011 a una UTE cuyos integrantes
han demostrado numerosas referencias en el sector de la pasta y el papel tanto a nivel nacional como internacional.
Las obras de construccidn han comenzado segn lo planificado a comienzos de afio con fa prevision de puesta en
funcionamiento a mediados de 2013,

Respecto a las inversiones ambientales, en el afio 2012 se continlian con las encaminadas hacia la reduccién el
impacto oloroso mediante mejoras de proceso en los Hornos de Cal, la Planta Quimica y el tratamiento de los gases
diluidos.

Asi mismo también se prosigue en la reduccién del impacto acustico mediante el plan de insonorizacién de fuentes
de ruido.

Centro de Operacionses de Pontevedra-

En el Centro de Operaciones de Pontevedra, dentro del proyecto desarrollado en colaboracién con la Universidad de
Santiago de Compostela para la eliminacién del impacto oloroso, se han implementande todas las propuestas
planificadas en el estudio realizado, al haberse puesto en funcionamiento el pasado mes de febrero el sistema
bioldgico para la recogida v eliminacion del clor de fa sala de prensas de la planta de tratamiento de eflusntes.

También se estdn ejecutado nuevas inversiones orientadas a la eliminacion del impacio oloroso, tales como la
cubierta del espesador, extraccién de aire y tratamiento biolbgico de los gases de la sala de prensas, el cambio de la
chimenea de la caldera de gases a la chimenea de la caldera de recuperacién, o el sistema de quema de lodos
hiolégicos en la caldera de recuperacidn. También se estan llevando a cabo las acciones encaminadas a la
eliminacién de los focos difusos. El importe total de estas inversiones es de 1,53 M€,

Elefecto de estas me

indicadores de desempeﬁo sobre la reducczénimpacto oIorosoand|quen que se ha consegu:do u
mas del 80 % con respecto a los resultados obtenidos el afio pasado.

Por ofro lado se ha suscrito un nueve convenio de colaboracién con la Universidad de Santiago, gue junte con una
empresa especializada, estan haciende un nuevo estudio que Incluye la realizacién de ensayos de olfatometria, con
el objeto de la evaluacién y analisis de nuevas medidas correctoras encaminadas a la eliminacion del impacto
oloroso.

Otro proyecto gue esta en estudio es ta reduccion det impacto visual, habiéndose planteadoe acciones encaminadas a
la condensacién de los gases de los filiros de lavado, oxigeno y blanqueo, asl como un plan especifico de
eliminacién de penachos. La estimacion de la inversidn prevista es de 3,38 M€

Finalmente se esta procediendo a la certificacién de los equipos de medida en continuo de las emisiones
atmosféricas segln la norma europea UNE-EN 14181, que supene una inversién de 0,12 M€ para |a adaptacion y
calibracién de los equipos de medida a la citada norma.

Actividad Forestal-
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La actividad forestal desarrollada en los seis primeros meses del afio se ha centrado en la eficiencia de los procesos
productives, que permiten, al margen de la contencién de costes, una menor intensidad en la gestion forestal, y por
tanto, menor potencialidad de impacto, asl como una concentracién de las actividades, mediante politicas de logistica
de procesos de aprovechamiento y transporte de madera, que inciden directamente en la reduccion de emisiones.

Asl, se trabaja activamente en la potenciacion de la produccién de madera local, siendo preferida a las
imporiaciones; por otro iado, la tecnificacién de las Jabores en el campo, permite establecer programas de corta
asociados a los medios locales disponibles, y una mejor logistica en el fransporte, l.a actuacién directa con los
propietarios, muy superior a la de anteriores campafias, inciden positivamente al respecto.

Durante el primer semestre de 2012 desde el érea forestal se ha reforzado la politica de certificacién en origen de la
madera.

En relacién a |a certificacién forestal FSC®, y en lo tocante a masas forestales gestionadas por e! Grupo, se ha
mantenido la certificacién de cerca de 3.604 ha FSC® en el drea norle ¥ se ha comunicado a la ceriificadora la
Intencién de ampliar el alcance a otras 3000 ha, para lo cual se realizara una auditorfa complementaria a lo largo del
mes de julio. En relacién al rea sur, se ha confirmado fa certificacién FSC® de 17.112 ha de patrimonio gestionado
por la Empresa, ademas de ampliar ¢! alcance de la certificacién a la produccion corchera. Finalmente, avanzando en
la integracién de los sistemas de gestion, se procedera a Jo largo del segundo semestre, a integrar los certificados de
Gestién Forestal Sostenible FSC® de Silvasur y Norfor en un Unico, bajo modalidad agrupada, de Ence, Celufosa y
Energia.

La certificacion PEFC se ha mantenido en todas las filiales forestales, sin cambios significativos, manteniendo fas
certificaciones conseguidas hace 10 afios.

Con objeto de reforzar la posicién de Ence en el mercado de la madera, y mejorar al abastecimiento en los términos
solicitados por los clientes, se esta trabajando muy activamente en el entorno forestal, mediante actividades de
e4xtension; asi, se fomenta el empleo de planta mejorada de eucalipto blanco por parte de los propietarios forestales,
se fomenta fa certificacién agrupada de propietarios, y se apoya el tratamiento fitosanitario integrado de las masas.
Estas actividades de extension se desarrollan a través de una politica activa de formacién e informacion canalizada a
través de las asociaciones de propietarios forestales.

Las relacionas con el entorno, no se han reducido a la actividad productiva. Asf, en el norte se ha impulsado
_Notablemente el proyecto de recuperacién del aguila pescadora, a través de acuerdos para fa colocacion de nidos Y

para la gestién ambiental de Ios espacios aterrazados, y que se traducira en directrices practicas de aphcamén en la
selvicultura y aprovecha miento de las masas. Ademas, la Empresa est4 desarrollando un programa intensivo de
caracterizacion de Montes de Alto Valor de Conservacidn, en colaboracidn con universidades y empresas
especializadas, destinado a identificar vindicadores de calidad de habitats en las masas forestales no productivas.

De forma complementaria, las sociedades forestales han mantenido la certificacién de su Sistema de Geslion de
acuerdo al referente UNE-EN-1SO 14001:2004.

FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD DEL GRUPO

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 del Grupo abarca, ademas de la venta de celulosa de eucalipto a terceros, [a generacion y venta de
energla. La venta de celulosa, como actividad tradicional de! Grupo, supone un porcentaje mayoritario de las
ventas {un 72% sobre ventas en 2011), lo que proveca una elevada sensibilidad de los resuttados a las
variaciones de precios de la celulosa.
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El precio de la pasta de celulosa BEKP se establece en un mercado activo y su evolucién condiciona de forma
significativa el volumen de ingresos y la rentabilidad del Grupo.

Adicionalmente, el precio de la pasta de celtifosa tiene un marcado caracter clclice hablendo experimentado una
considerable volatilidad de precios en los Ultimos afios. Este comportamiento del precio est4 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 el Grupe ha acometide en los Gllimos afios importantes inversiones orientadas a
incrementar la productividad y fa calidad del producto comercializade. Asimismo, se eval(a de forma continua fa
posibilidad de utilizacién de coberturas sobre el precio de la pasta para las ventas futuras.

Asimismo se estan desarrollando politicas activas de contencién de costes que permitiran ser mas competitivos
en el proceso, y por tanto ser menos vulnerables a este riesgo, y se estd impulsando el desarrollo def negocio
energélico, que con un ingreso estable a medio plazo, permitird hacer frente a las épocas de ciclo bajo con un
EBITDA recurrente y no sujeto a ciclo.

Al margen de la ciclicidad del mercado de la celulosa, el negocio de produccion y venta de celulosa desarrollada
por el Grupo 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 mayoeritarias del Grupo se realizan en el mercado europeo, 10s ingresos provenientes de
las ventas de celulosa se ven afectados por el tipo de cambio USD/Euro al estar denominado el precio de venta
de referencia de la celulosa en el mercado internacional en USD por tonelada. En la medida en que la estructura
de costes del Grupo estd denominada en su mayorfa en euros, las fluctuaciones en el tipo de cambio con el
délar afectan de forma significativa a ta volatilidad de los resultados del Grupo.

Para mitigar este riesgo la politica del Grupo es asegurar parcialmente el tipo de cambio de forma
complementaria a la gestion del riesgo de evolucion del precic de 1a 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.

Riesgos derivados del suministro y coste de la madera

La madera de eucalipto es el principal insumo en fa produccion de pasta de celulesa y su preclo esta sujeto a
fluctuaciones derivadas de cambios en el equilibrio oferfaldemanda en el mercado en el que se ubican las
fabricas de pasta, v a ta necesidad de acudir a otros mercados, con los consiguientes sobrecostes logisticos,
cuando los niveles de oferta en dichos mercados no cubren ia demanda.

Asimismo, el Grupo trata de maximizar el valor afiadide por sus productos, principaimente a través del
incremento en el uso de madera certificada, algo méas costosa.

Las fiiales forestales disponen de una extensa red de captacién de madera de terceros, a sumar a su propia
produccién, que permiten asegurar las cantidades de materia prima necesartas para la fabricacién de ta celulosa,
estando influides los precios de esta adquisicion por las leyes de oferta y demanda en los diferentes mercados
locales.

Riesgos medicambigntales

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

Cada fabrica tiene su sistema de control y evaluacién diario de los parametros ambientales de sus efiuentes
llquidos, emisiones atmosféricas, ruidos, residuos, elc. establecidos y recogidos en los distintos procedimientos,
instrucciones v normas de su Sistema de Gestién Ambiental, que en los tres casos esta registrado en el registro
europeo de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS). Este control en continuo permite reducir a minimes el riesge
medioambiental.

5. Mercado eléctrico regulado

La actividad energética ha adquirido gran importancia en el Grupo en los Uifimos afios, debido a que es un
negocio complementario 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 fa ciclicidad existente en el
negocio celulésico. En este sentido, cambios futuros en la regulacion podrian afectar a la cifra de ingresos.

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 suspension temporal de los procedimientos de pre-asignacién de refribucion y a la supresién de los
incentivos econdmicos para nuevas instalaciones de produccién de energla eléclrica a partir de cogeneracion,
fuenles de energia renovables y residuos. Si bien, contempla asimismo que el Gobierno podra establecer
reglamentariamente regimenas econdmicos especificos para determinadas instalaciones de régimen espscial,
asi como el derecho a la percepcién de un régimen econémico especifico para aguellas instalaciones de
produccién de energia eléctrica de cogeneracion 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 generacion que
estan actualmente en explotacién y aquellas plantas como las dos que Grupo Ence tiene en proceso de
construccion, gue 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
suspensidn.

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

Durante el primer semestre de 2012, la Sociedad Dominante ha llevado a cabo determinadas operaciones de
sompraventia.de-acciones.propias.-Dichas.acclonss.se.ancuentran.tegistradas.a.su.pragio.medie..aues.asciende.a

34.651 miles de euros, dentro def epigrafe "Acciones Propias®, minorando en Patrimonio neto. El efecto de dichas
operaciones en reservas por los beneficios o pérdidas obtenidas, asl como los gastos de corretaje asociados ha
ascendido 329 miles de euras.

HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE

No hay hechos importantes después del cierre que afecten al Grupo adicionales a los detallades en las notas a fos
estados financieros adjuntas.

GOBIERNQ CORPORATIVO
Grupo ENCE incluye en su pagina web www.ence.es toda la documentacion relativa al informe anual de Gobierno
Corporativo conforme a lo dispuesto en la Ley de Transparencia, ORDEN EC0O/3722/2003 de 28 Biciembre sobre el

informe anual de Gobierno Corporativo y ofros instrumentos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas y
ofras entidades.
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Los estados financieros consolidados semestrales resumidos e informe de gestion intermedio correspondienties
al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012 conforme a NIIF adoptadas por ia Unién Europea, han
sido formutados por los Administradores de la Sociedad Dominante el 24 de julio de 2012 y se identifican por ir
extendidas en 30 hojas de papel ordinario las cuentas anuales, (numeradas de la 1 a la & los estados financieros
y de la6ala 30 la memoria consolidada explicativa), y 7 hojas el informe de gestién (numeradas de fa 31 ala
37) todas ellas firmadas por el Secretario del Consejo, firmando en esta Gltima hoja todes los Consejeros.

Asimismo, v a los efectos del RD 1362/2007, de 19 de oclubre (ait. 11.1), y en relacién con el informe financiero
semestral, relativa a los primeros seis meses del ejercicio 2012 de Ence Energia y Celulosa, S.A. y sociedades
dependientes que incluye la informacién financiera resumida de su grupo consolidado, los Administradores de la
Sociedad abajo firmanies, realizan la siguiente declaracion de responsabilidad: *hasta donde alcanza su
conocimiento, fas citadas cuentas anuales resumidas del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012
han sido elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad y de las empresas comprendidas en la consolidacion
tomados en su conjiinto, y que el citado informe de gestidn intermedio incluye el analisis fiel de la informacion
exigida”. ol
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