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Madrid, 12 de junio de 2013

Muy Sres. nuestros:

En relacion con su carta de fecha 31 de mayo de 2013 por la que nos requieren

para que les facilitemos informacién adicional relacionada con los informes

financieros anuales y consolidados correspondientes al ejercicio 2012 y a la

informacion financiera peridédica correspondiente al primer trimestre de 2013, a

continuacion les detallamos las diversas cuestiones que ponen de manifiesto.

Como ustedes saben, con motivo de la entrada en vigor de la nueva Ley de

medidas fiscales para la sostenibilidad energética, nos hemos visto en la necesidad
de parar una de las turbinas de cogeneracion al objeto de minimizar el impacto de
la nueva legislacién, y, en consecuencia, cesar la actividad en la fabrica de viscosa

en tanto y cuanto se estudia una reorganizacion de nuestro negocio para poder

hacer frente a la nueva normativa.

En diversas conversaciones mantenidas con distintas administraciones se han

comentado los siguientes puntos:



- Modificacién del denominado céntimo verde o impuesto de consumo al gas. Como
se ha hecho publico, se ha considerado por la administraciéon central disminuir este
impuesto para las plantas de cogeneracion, pero a la fecha de hoy estd pendiente
de publicar el método de calculo de dicha disminucion por el Ministerio de Industria
mediante el Reglamento correspondiente. Esta modificacién supondra un impacto
positivo sobre las hipétesis realizadas en diciembre en el test de deterioro, aunque

no estamos en disposicion de cuantificarlo.

- Posible inclusién de nuestras turbinas en el Régimen Econémico Especial, lo que

supondria poder acceder al precio de tarifa. Estamos a la espera de la contestacién

del Ministerio de Industria, aunque se nos ha comentado que hay grandes
posibilidades de que se concrete para al menos una de las turbinas, estando en

estudio la segunda. Por lo tanto, no sabemos el impacto definitivo ni la fecha de

incorporacion a este régimen, si bien esto mejorara significativamente las hipotesis

utilizadas en el test de deterioro.

- Modificacién de diversos parametros de la Autorizacién Ambiental Integrada. En lo
que respecta a las modificaciones competencia de la administracion regional, se nos
ha comentado que iniciemos el proceso de solicitud de modificacién. En lo que
respecta a las competencias de la administracion central se ha creado una comision
de expertos para el analisis y estudio de las modificaciones solicitadas, no
teniéndose a la fecha de hoy ninguna estimacion del plazo que se pueda requerir
para llevarlas a cabo. La consecucién de estas modificaciones permitirian poder
llevar a cabo la adaptacion de la produccién de Viscocel para fabricar fibra FR

(retardante al fuego), objeto de la negociacion con diversas compafias.
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- Modificacién del canon de saneamiento. Segin se nos ha comentado por parte de
la consejeria de Medio Ambiente, y con motivo de la puesta en marcha en enero de
2013 de la segunda fase de la depuradora, se estima que esta modificacion pueda

suponer una disminucién aproximada del 50% del importe del canon (alrededor de

1,5 millones de euros anuales).

- Utilizaciéon de la EDARI para depurar aguas urbanas. Se han superado las pruebas
técnicas evaluandose en este momento la posible repercusiéon econdémica y la
viabilidad desde el punto de vista administrativo. Segin los primeros datos
facilitados por la administracion regional, la repercusién econdémica no seria

significativa y ademas habria que solventar los posibles conflictos de interés que

pudieran surgir.

- En lo que respecta al analisis de la aplicacion de lo dispuesto en el articulo 113.8

del Real Decreto Legislativo 1/2001, de 20 de julio, por el que se aprueba el texto

refundido de la Ley de Aguas, en relacidn con la deduccién del canon de

saneamiento de la Comunidad Auténoma de Cantabria respecto del canon de

control de vertidos de la Confederacion Hidrografica del Cantabrico en la medida en

que gravan una misma fuente de capacidad contributiva, se nos ha comunicado que

al dia de hoy, estando en via judicial, no seria factible realizar ninguna

modificacion.

Respecto al Plan de Sostenibilidad que acompanaba a estos puntos y respondiendo

. a las cuestiones que nos plantean, les manifestamos:

1.- En lo que concierne a la ampliacién de |la capacidad del secadero en celulosa, se

esta trabajando en el proyecto de detalle y cronograma con Metso Paper, proveedor



habitual en los procesos relacionados con la celulosa, y uno de los tecndlogos
lideres mundiales en esta materia. Junto con ellos se esta en conversaciones con

entidades financieras espafolas y extranjeras al objeto de estudiar la financiacion

del proyecto, que estimamos puede ascender a 25 millones de euros.

2.- En cuanto a las negociaciones que se estaban manteniendo con un grupo

europeo industrial para llegar a un acuerdo de colaboracién y adaptar la produccién
de Viscocel para fabricar solo fibra retardante al fuego, éstas no han llegado a
fructificar. Sin embargo, se han abierto conversaciones con otras compafias con
igual propodsito, aunque se estd en una fase inicial de conversaciones que no

permiten hacer todavia hipétesis de futuro respecto a su culminacién. Este tema,

junto con las necesidades medioambientales comentadas con anterioridad, hace

que no sea facil avanzar una posible fecha para su puesta en marcha, en el caso de

que estos procesos culminaran con éxito.

Con independencia de que fructifiquen o no las conversaciones comentadas

anteriormente, se esta estudiando en un proyecto de reforma de las lineas actuales
de manera que, sin mermar la capacidad de producciéon total de fibra, se obtenga

una rebaja sustancial de costes, y una mayor flexibilidad en cuanto a la produccién

de los diferentes tipos de fibra (en particular de la fibra retardante al fuego, que

tiene un margen muy superior al resto de fibras, y que actualmente esta limitada a
un maximo de 20 toneladas/dia). Con este proyecto se pasaria desde la capacidad

actual a poder incluso destinar toda la produccién (70 Tn/dia) a este tipo de fibra

retardante al fuego si las circunstancias del mercado fuesen favorables. En

cualquier caso, la puesta en marcha de estas iniciativas esta inevitablemente

condicionada a un retorno minimo de la inversién, a los plazos de ejecucién, y a la



modificacion de la legislacion en materia de emisiones, adecuandola a la normativa
de la Organizaciéon Mundial de la Salud en esta cuestion, que es mucho menos

restrictiva que la actualmente vigente proveniente del afio 1973.

3.- En cuanto a la no necesidad de deteriorar el fondo de comercio asignado al

segmento energia, comentar que en el afo 2012 se modificé el régimen de
funcionamiento de la planta de cogeneracién, pasando a funcionar en el llamado
‘todo-todo”. Esto implica que toda la energia producida se vende en el mercado
eléctrico, no destinando nada para autoconsumo, con |lo que se incrementa
sustancialmente la rentabilidad de la planta. Este régimen de funcionamiento

empezé a operar a finales del afo 2012, con lo que no se vera el impacto anual

hasta el ejercicio 2013 y sucesivos. Adicionalmente se han incrementado los precios

de venta del vapor, lo que implica un mayor margen operativo en la planta de

energia.

Por otro lado, y tal y como se ha explicado con anterioridad, se ha pedido la

inclusion de la planta de cogeneraciéon en el Régimen Econémico Especial, lo que
supondria no estar a expensas de los vaivenes y bajos precios del “pool” o mercado
eléctrico. Una vez se pudiera comenzar a operar bajo este régimen, el test de

deterioro considerado daria cifras por encima de las actuales, con lo que seguiria

sin existir ninguna necesidad de deteriorar dicho fondo.

4.-. En cuanto a las proyecciones financieras consideradas en el test de deterioro

hecho para el segmento de fibra viscosa, la hipétesis de entrada en funcionamiento
fue que esta se produjese en el segundo semestre de este afio. La puesta en

marcha de la produccion unos meses mas tarde no variaria significativamente el

resultado del test de deterioro.



Por dultimo queremos indicar que la fecha de finalizacién del Expediente de

Regulacion de Empleo el préximo quince de julio determina de forma importante la

toma de decisiones. Es por tanto corto el plazo que resta para que las condiciones y

requisitos que requiere el Plan de Sostenibilidad puedan cumplirse, pero, en

cualquier caso, los administradores de la Sociedad tomaran y adoptaran en cada

momento las decisiones y medidas empresariales necesarias y las que legaimente

les sean impuestas por la realidad y circunstancias de la compafia, procediéndose,

por supuesto, a comunicar los eventuales ajustes que hubiera que realizar. De todo

ello sera informada con caracter puntual y urgente la CNMV

Quedamos a su disposicion para cualquier mayor informaciéon o aclaracion que

consideren oportuno.

Sin otro particular les.saludamos atentamente,

Alfonso Baron Basta\rreche
Secretario del Consejo de Administracion





