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INFORME DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Grupo Empresarial ENCE, 5.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Grupo Empresarial ENCE, S.A., que comprenden el
balance de situacion al 31 de diciembre de 2006 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es

responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una
opiniéon sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de

acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren ¢l examen, mediante
la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la
evaluacién de su presentacion, de los principilos contables aplicados y de las estimaciones
realizadas. Nuestro trabajo no ha incluido el examen de las cuentas anuales del ejercicio 2006 de
Celulosas de Asturias, S.A., Norfor, S.A. y Eufores, S.A. (véase Nota 8 de la memoria adjunta),
las cuales han sido auditadas por otros auditores. Nuestra opinion expresada en este Informe
sobre las cuentas anuales de la Sociedad se basa, en lo relativo a la valoracion de la participacion
en dichas sociedades que representa un 21% de los activos totales de la Sociedad, en los

imnformes de otros auditores.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a cfectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacidon, ademas de las cifras del ejercicio 2006, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2006. Con fecha 30
de marzo de 2006 emitimos nuestro informe de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio

2005 en el que expresamos una opinion tavorable.

d

Segan se indica en las Notas 4.d vy 8 de la memoria adjunta, la Sociedad ¢s cabecera del Grupo
ENCE y obtiene la mayor parte de sus aprovisionamientos de bienes y servicios de sus empresas
participadas, por lo que la imagen fiel de su situacion financiera y de sus operaciones se consigue
a través de las cuentas anuales consolidadas. De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad
ha formulado sus cuentas anuales consolidadas preparadas de acuerdo con normas
internacionales de informacién tinanciera adoptadas por la Union Europea (NIIF-UE) sobre las
que hemos emitido con esta misma fecha nuestro informe de auditoria con una opinion
favorable. De acuerdo con el contenido de dichas cuentas anuales consolidadas preparadas
conforme a NIIF-UE, el patrimonio neto consolidado asciende a 742 millones de euros, el
beneficio consolidado del ejercicio asciende a 50 millones de euros, y los activos y las ventas del
Grupo ENCE ascienden a 1.117 millones de euros y 623 millones de euros, respectivamente.

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registre Mer-antil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, seccion 8, hoja M-54414, Member of
inscripcion 96, CLF.: B-79104469. Domicilio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso - 28020 Madrid Deloitte Touche Tohmatsu




4. En nuestra opmioén, basada en nuestra auditoria y en los informes de otros auditores, tal como se
indica en el apartado | anterior, las cuentas anuales del ejercicio 2006 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Grupo Empresarial ENCE, 5.A. al 31 de diciembre de 2006 y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha
fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuadas, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que
guardan unitformidad con los aplicados en el g¢jercicio anterior.

5. El informe de gestiébn adjunto del ejercicio 2006 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus
negoclos y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestidon concuerda con
la de las cuentas anuales del ejercicio 2006. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con ¢l alcance mencionado en este mismo apartado y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la

Sociedad.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.Q.A.C. n°® 50692

José Manucl Rodriguez
27 de febrero de 2007
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Grupo Empresarial Ence, S.A.

Memoria del
Ejercicio 2006

1. Actividad de la Sociedad y Plan Estratégico

Empresa Nacional de Celulosas, S.A. (ENCE) se constituyé en el afio 1968, teniendo por objeto social la
fabricacion y comercializacion de pastas celuidsicas y derivados de éstas.

Con fecha 17 de diciembre de 1999 la Junta General Extraordinaria de Accionistas tomo el acuerdo de
modificar la denominacion social de la Sociedad, que paso a denominarse Grupo Empresarial Ence, S.A.

En la actualidad la Sociedad dispone de fabricas en Pontevedra y Huelva, donde produce pasta de celulosa
blanqueada mediante proceso quimico.

Plan Estratéqico

En el mes de Octubre, la Sociedad ha puesto en marcha un Plan Estratégico para situarse como productor de
referencia mundial de celulosa de eucalipto.

Uno de los objetivos del Plan es alcanzar una produccion de 2.300.000 toneladas de celulosa en el ejercicio
2010, a nivel del Grupo Ence.

Alcanzar esta produccion, desde los niveles actuales, supone incrementar en 250.000 toneladas la produccion
en Espana y lograr una produccion de 1.000.000 de toneladas en la planta gue la Sociedad tiene prewvisto
construir en Uruguay. Asimismo, en los objetivos del Plan se incluye aumentar la produccion de energia /
biomasa desde los 600.000 Mwh actuales hasta 1.200.000 Mwh en el ejercicio 2009.

En las lineas de accion del Plan se incluye la desinversion de negocios complementanos. Estas
desinversiones han supuesto no continuar con determinadas actividades que el Grupo Ence wenia
desarrollando hasta el ejercicio 2006. Como consecuencia de las bajas y provisiones registradas sobre los
activos de las sociedades participadas que desarrollaban estas actividades, las cuentas de algunas de las
sociedades participadas presentan pérdidas en el ejercicio 2006. La Sociedad ha dotado las correspondientes

provisiones por su participacidn en estas sociedades por importe total de 15 millones de euros,
aproximadamente, (véanse Notas 8 y 13).

Adicionalmente, las lineas de accion del Plan incluyen la integracion de la Sociedad mediante la simplificacion

de su estructura de administracion, divisiones y filiales. Como consecuencia de esta integracion se han
producido bajas de personal (véase Nota 4-i).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales del ejercicio 2006 han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad, de forma que muestran la imagen fiel de su
patrimonio, de su situacion financiera y de sus resultados. Las cuentas anuales del ejercicio 2006, que han
sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta General
Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Las cuentas

anuales del gjercicio 2005 fueron aprobadas en la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada ef dia
29 de Junio de 2006




b) Comparabilidad de la informacion

Los estados financieros adjuntos, que recogen los saldos contables correspondientes a los ejercicios
2005 y 2006, han sido preparados de acuerdo con los principios recogidos en el Plan General de

Contabilidad, aplicados uniformemente a las transacciones de ambos ejercicios.

Para una mayor informacion, en algunas de las notas de esta memoria se presentan saldos y
movimientos del ejercicio 2005 junto a l0s comrespondientes del ejercicio 2006.

c) Agrupacion de partidas

Los saldos mostrados en el activo del balance de situacion adjunto al 31 de diciembre bajo el epigrafe
"Deudores” esta compuesto por las siguientes partidas, que han sido agrupadas a efectos de su

presentacion:

Descripcion

Chentes por ventas y prestacion de servicios
Empresas del grupo deudores (Nota 9)
Deudores varlos

Personal

Administraciones Publicas (Nota 16)
Provisiones

l\/_l__i_llﬁ:s de Euros
2006 2005
80.104 75.227
5.197 1.798
3.972 6.166
25 37
11.209 11.879 |
(764) | (1.294) |
99.743 | 03.813

1

Distribucion de resultados

Los Administradores de la Sociedad propondran a la Junta General de Accionistas la aplicacion del resuttado

del ejercicio de acuerdo con el siguiente detalle:

Resultado del afio

Primer dividendo a cuenta acordado el 27/09/06

Segundo dividendo a cuenta acordado el 24/01/07
Dividendo complementario

Reserva voluntaria

El estado contable requerido por el articulo 216 de la Ley de Sociedades Anénimas formulado por los

Administradores en relacion con el primer dividendo a cuenta es el siguiente:

” ) Miles de
R . _ Euros

54.748

4.414

4.415
19.697
26.222

54.748

M




Miles de

Euros
Cantidad que se propone distribuir 4.414
Beneticio neto al 30/06/06 43,405
Reserva Legal pendiente de cubrir -
Limite distribucion dividendo a cuenta 43 405
Tesoreria y disponible en polizas de crédito al 30/06/06 100.000

El estado contable requerido por el articulo 216 de la Ley de Sociedades Andnimas formulado por los
Administradores en relacion con el segundo dividendo a cuenta es el siguiente:

Cantidad que se propone distribuir 4415
Beneficio neto al 30/09/06 | 59.006
Reserva Legal pendiente de cubrir - l
| Limite distribucion dividendo a cuenta l 59.006
Tesoreria y disponible en polizas de crédito al 30/09/06 100.000
|

. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracién utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de sus cuentas anuales para
el ejercicio 2006, de acuerdo con las establecidas por et Plan General de Contabilidad, han sido las siquientes:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento corresponden a los gastos de la ampliacion del capital realizada duramte ef
ejercicio 2005,

Representan, fundamentalmente, gastos incurridos en concepto de honorarios de abogados.
escrituracton, registro e impuestos, y se amortizan de forma lineal a razéon del 20 % anual.

Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2006 y 2005 por la amortizacion de los
gastos de ampliacion del capital ascendieron a 840 miles de euros y 70 miles de euros, respectivamente.

b) Inmovilizado inmaterial

(Gastaos de invesligacion y desarrollo

Se contabilizan, en cada ejercicio, por los costes incurridos. Dichos importes estan especificamente
Individualizados por proyectos y su coste esta claramente establecido. En el ejercicio 2006 se ha

producido una reorganizacion tecnica en el Centro de Investigacion y Desarrollo manteniéndose

exclusivamente los proyectos Industriales y Forestales por lo que el resto de los proyectos han sido
cancelados y por lo tanto amonrtizados en su totalidad. Los Administradores de la Sociedad tienen mativos

fundados para confiar en el éxito técnico y en la rentabilidad econdémico-comercial de los proyectos.




d)

Los gastos de |+D se amortizan a razon del 20% anual. Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias
de los ejercicios 2006 y 2005 por la amortizacion de | + D ascendieron a 2.658 miles de euros y 2.925
miles de euros, respectivamente.

Aplicaciones informaticas

Las aplicaciones informaticas figuran valoradas al coste de adquisicidon y se amortizan linealmente en
cinco afnos o en su vida util, si ésta resultase menor. Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias de

los ejercicios 2006 y 2005 por la amortizacién de aplicaciones informaticas ascendieron a 986 miles de
euros y 1.252 miles de euros, respectivamente.

Inmovilizado material
El inmovilizado matenal se halla valorado a precio de coste.

Los costes de ampliacion, modernizacion o0 mejoras que representan un aumento de la productividad,
capacidad, eficiencia 0 un alargamiento de la vida atil de los bienes se capitalizan como mayor coste de
los correspondientes activos.

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

Los trabajos que la Sociedad realiza para su propio inmovilizado se reflejan al coste acumulado que
resulta de anadir a los costes externos los costes internos, determinados en funcion de los consumos

propios de materiales de almacén, y los costes de fabricacion, determinados segun tasas horarias de
absorcion similares a las usadas para la valoracion de las existencias.

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

) | Afios de
Vida Util
_ ”Estimada

Construcciones 30

Maquinaria ¢ Instalactones Técnicas 16
Otro Inmovihizado material 11

Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2006 y 2005 por el concepte de

amortizacion del inmovilizado material ascendieron a 13.184 miles de euros y 12.374 miles de ewros,
respectivamente.

Participaciones en empresas del grupo y cartera de valores

La Sociedad aplica los siguientes criterios en la contabilizacion de sus inversiones en valores mobiliarios
de renta variable.

Las participaciones mayoritarias en empresas del Grupo se valoran al menor entre el coste de adquisicion
o el valor tedrico contable de las participaciones, corregido en el importe de las plusvalias tacitas

existentes en el momento de la adquisicién y que subsistan en el de la valoracién posterior.

De acuerdo con la legistacion mercantil vigente, la Sociedad formula cuentas anuales consolidadas
elaboradas conforme a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por la




)

h)

Union Europea (NIIF-UE). De acuerdo con el contenido de dichas cuentas consolidadas preparadas
conforme a_NIIF-UE, el volumen total de fondos propios consolidados asciende a 742.401 miles de euros,
el resultado consolidado del ejercicio asciende a 50.053 miles de euros y el volumen total de activos y
ventas ascienden a 1.116.726 miles de euros y 623.359 miles de euros, respectivamente.

Las cuentas anuales consolidadas, elaboradas de acuerdo con el Plan General de Contabilidad,
presentarian un volumen de fondos propios consolidados por importe de 644.717 miles de euros, un
resultado consolidado del ejercicio por importe de 44.629 miles de euros y un volumen total de activos y
ventas por importe de 977.126 miles de euros y 623.359 miles de euros respectivamente

Creditos no comerciales

Los créditos no comerciales, tanto a corto como a largo plazo, se registran por el importe entregado.

Los ingresos por intereses se computan en el ejercicio en que se devengan, siguiendo un cntero
financiero.

Existencias

L.as materias primas y auxiliares se valoran a coste medio o valor de mercado, el menor.

Los productos terminados y en curso de fabricacién se valoran de acuerdo al menor de los siguientes
impores:

1. A coste medio, que Incluye el coste de los matenales incorporados, la mano de obra y los gastos
directos e indirectos de fabricacion.

2. A valor de mercado (valor neto de realizacion).

La valoracion de los productos obsoletos, defectuosos o de lento movimiento, se ha reducido a su posible
valor de realizacion.

Subvenciones

Para la contabilizacion de las subvenciones recibidas, la Sociedad sigue los siguientes criterios:

1. Subvenciones de capital no reintegrables:

Se valoran por el importe concedido y se imputan a resultados en proporcion a la depreciacion
experimentada durante el periodo por los activos financiados por dichas subvenciones, salvo que se

trate de activos no depreciables, en cuyo caso se imputan al resultado del ejercicio en que se produzca
la enajenacion o baja en el inmovilizado de los mismos.

2. Subvenciones de explotacion:

Se abonan a resultados en el momento de su cobro.

Provision para pensiones y obligaciones similares

Grupo Empresarial Ence, S.A. tiene establecidos los siguientes compromisos para jubilaciones vy
pensiones complementarias de viudedad, orfandad y ascendientes, con el fin de complementar las
prestaciones de la Seguridad Social en favor de su personal y familiares.



i)

1)

1. Personal activo

Compromiso que acoge al personal que permanece en activo al 31 de diciembre de 2006 y no ha
alcanzado la condicion de beneficiario, estando acogido a la actual legislacion sobre fondos de

pensiones y es de aportacion definida. Este plan de pensiones se encuentra integrado en el fondo de
Pensiones SERVIRENTA F.P. I

2. Personal pasivo

En Dictermbre de 1997 la Sociedad procedié a contratar con una Compaiia de Seguros un Seguro de

Prima Unica que garantizase las contingencias cubiertas por este fondo. Consecuentemente, a 31 de
diciembre de 2006 no existe pasivo real ni contingente por este concepto.

Los pagos realizados por la compaiia de seguros tienen la consideracion de gasto fiscalmente
deducible en el momento de efectuarse los mismos, dando lugar al correspondiente ajuste negativo en

la base imponible y por lo tanto a la recuperacién del impuesto anticipado registrado en su dia (Véase
Notas 4-k y 16)

Provisiéon para indemnizaciones

En el mes de diciembre la Sociedad presenté un expediente de regulacion de empleo que quedd aprobado
en el mismo mes. Este expediente autorizé a la Sociedad a extinguir los contratos de trabajo de 64

trabajadores que han causado baja en enero de 2007. El coste total del expediente ha ascendido a 7.898

miles de euros y se ha registrado en el epigrafe “gastos extraordinarios” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

El epigrafe “otras deudas no comerciales” del balance de situacion al 31 de diciembre de 2006 adjunto
incluye 3.674 miles de euros pendientes de pago por este concepto a dicha fecha.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2006 vy principios del ejercicio 2007 se han producido bajas del
personal de la Sociedad que han supuesto unas indemnizaciones totales por importe de 10.322 miles de

euros que se han registrado con cargo al epigrafe “gastos extraordinarios” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

El epigrafe “otras deudas no comerciales” del balance de situacion al 31 de diciembre de 2006 adjunto
incluye 2.938 miles de euros pendientes de pago por este concepto a dicha fecha.

Al 31 de diciembre de 2006, los Administradores de la Sociedad no tienen previstos despidos que
requieran el registro de provisiones adicionales a las registradas en las cuentas anuales del ejercicio 2006.

Deudas y créditos

Las deudas se registran por su valor nominal, contabilizandose la diferencia entre dicho valor nominal y el
importe recibido en el activo del balance como gastos por intereses diferidos, los cuales se imputan a
resultados de acuerdo a su devengo, siguiendo un método financiero.

En el balance de situacién las deudas y los créditos se clasifican en funcién de los vencimientos.
considerando como deudas y créditos a corto plazo aquellas con vencimiento anterior a doce meses y
como deudas y creditos a largo plazo las de vencimiento posterior.

k) Impuesto sobre Sociedades

La Sociedad tributa en régimen de consolidacion fiscal con su Grupo de Empresas (Véase Nota 16).




El Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcién del resultado econdmico antes de
impuestos, aumentado o disminuido, segun corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado
fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto.

Los impuestos anticipados vy diferidos se hallan recogidos en el activo y pasivo de la Sociedad de acuerdo
con una tasa fiscal aplicada del 32 5% para los que van a revertir en el ejercicio 2007 y 30% para los que
van a revertir en el ejercicio 2008 y siguientes (Veéase Nota 16).

Transacciones en moneda distinta del euro

| 0s elementos patrimoniales cuyo precio de adquisicion o coste de produccion esta expresado en moneda
distinta del euro se contabilizan en euros mediante conversidn de los importes al tipo de cambio vigente

en la fecha en que se produce cada adquisicidbn o en la fecha en que los bienes se incorporan al
patnmonio.

La conversion de los débitos y créditos de las monedas no integradas en {a Union Monetana se realiza
aplicando el tipo de cambio vigente en el momento de efectuar ia correspondiente operacion. El resultado
de aplicar este criterio no difiere significativamente del que se obtendria al valorar los saldos en moneda
distinta del euro a los tipos de cambio en vigor al 31 de diciembre de 2006.

m) Instrumentos de cobertura

ta Sociedad utiliza instrumentos derivados para sus operaciones de cobertura, que son aquellas que
tienen por objeto y por efecto eliminar o reducir significativamente los riesgos de cambio. Asimismo la

Sociedad tiene contratados seguros de cobertura del precio de la pasta, aunque no por una cuantia
significativa.

De acuerdo con la normativa sobre el tratamiento de operaciones de futuros emitida por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, las diferencias de cotizacion de futuros y otros instrumentos similares
que se pongan de manifiesto a o largo de la vida de las operaciones de cobertura se registran como
resultados de forma simétrica a los ingresos o costes del elemento cubierto, lo que se traduce, al tratarse

de una operacion no especulativa, en una contabilizacién de las diferencias en el momento de vencimiento
de cada uno de los contratos.

Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcidon del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la

corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que
se produce la cormente monetana o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el criterio de prudencia, la Sociedad unicamente contabiliza los beneficios

realizados a la fecha del cierre del gjercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas, aun las
eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos,

0) Derechos de emision de gases de efecto invernadero

Los derechos de emision de gases de efecto invernadero se registran al comienzo de cada afo natural vy,

dado que han sido recibidos gratuitamente en virtud del Plan Nacional de Asignacion, se registran a su
valor de mercado en el momento de la asignacion.

Con posterioridad a su registro como activo, los derechos de emision pendientes de consumo al cierre del

ejercicio se valoran al inferior valor de mercado que corresponda a dicha fecha, dotando las provisiones
necesarias.



5. Gastos de establecimiento

Los gastos relativos a la emision de gases de efecto invernadero figuran en el epigrafe “otros gastos de
explotacion” abonandose en la cuenta de “provision para riesgos y gastos”.

Las subvenciones de caracter no reintegrable asociadas a los derechos de emision adquiridos a titulo

gratuito figuran dentro del epigrafe “ingresos diferidos” y se imputan a ingresos conforme se imputan los
gastos derivados de las emisiones de gases relacionadas con los derechos de emision subvencionados.

El movimiento habido durante el ejercicio 2006 de la partida de gastos de establecimiento, segﬂn el balance

de situaciéon adjunto ha sido el siguiente:
Saldo inicial Saldo final

Total gastos de establecimiento m

3.293

(astos de ampliacion de capital 4.133 3.293
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6. Inmovilizaciones inmateriales

El movimiento habido durante los ejercicios 2006 y 2005 en las diferentes cuentas de inmovilizado inmatenal y
de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

r Miles de Euros
2006 B 2005
| Coste | Amortizacion Neto Amortizacion
Gastos de [ + D:
Saldo Inicial 22.748 16.068 6.680 22.683 14.021
Movimientos del Ejercicio: | |
Altas 1.439 2.658 (1.219) 4.043 2.925
Bajas (15.364)] (13.051)] (2.313) (878) (878)
Bajas refacturaciones a Uruguay (178) - (178)] (6.143) -
Traspaso de Inm. Matenal en curso - - - 3.048 -
5.675 2.970 | 22.748 16.068
Aplicaciones informaticas:
Saldo inicial 10.218 7.410 2.808 0.186 6.158
Movimientos del Ejercicio:
Altas - 086 (986) - 1.252
| Bajas (1.481) ( 794) (687) - -
Traspaso Inm. Material en curso (Nota 7) 584 - | 584 J 1.032 I. -
9321 7602 | 1.719 10.218 7.410
| Derechos de emision de gases:
Derechos no consumidos al 31/12/05 191 - | 191 - -
Movimientos del Ejercicio:
| Altas | 4158 - | 4158 ] - -
Provision ajuste valoracion precio a 31/12/06 (209) - (209) - -
Bajas por venta | (250) - | (250) - :
| N : 3.890 |
Saldo final 13.277 8579 | 32.966 23.478

Neto
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7

. Inmovilizaciones materiales

El movimiento habido en las diferentes cuentas del inmovilizado material y de sus correspondientes
amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Coste:
Terrenos y construcciones

Maquinana e 1nstalaciones técnicas

Otro mmovihzado matenal
Inmovilizado en curso

2006 Miles de euros

Total coste

Amortizacion acumulada:
Construcciones
Maquinaria € instalaciones técnicas

| Otro inmovilizado material

Total amwrtizacion acumulada

(*) Corresponde a traspasos a Inmovilizado Inmaterial

- Aplicaciones Informaticas 584 miles de euros

Saldo Entradas o |

Inicial Dotaciones
87.053 -
405.516 -
12.621 1.041
{  14.529 23.080
519.719 24.121
46.434 1.908
300.979 10.712

- 8.549 364
| 355,962 13_5134

1.278 | (20) 88.311
9.651 |  (2.502) | 412.665
225 | (532) 13.355
11.738) | (3.565) 22.306
(*)(584) (6.619) | 536.637
i (7) 48.335
i (2.456) | 309.235
. (402) | 8711
- | (2.865) | 366.281

Las pnncipales adiciones del ejercicio 2006 se han materializado en la Fabrica de Pontevedra con la
Ampliacion de Secado Fl, Secado de lodos HCII, instalacidn descarga de astillas fase 2 y mejoras en los
departamentos de energia y produccion y en la Fabrica de Huelva con la instalacion de un nuevo parque de
maderas, Conductos precipitador CR il y Reposicién zona de combustion y recalentadores en caldera CR .

Coste:
Terrenos y construcciones
Maquinarna e instalactones técnicas
Otro inmovilizado material

| Inmovilizado en curso

I‘ saldo

~ Imcial

| Total coste

Entradas o
Dotaclones

Amortizacion acumulada:
Construcciones

Maguinana e instalaciones técnicas
| Otro inmovilizado material

2005 Miles de euros |

Saldo

.._Ii‘ﬂl

Total amortizacion acumulada

83.255 770 3.034 6) | 87.053
399 437 5 6.952 (878) | 405.516
12.202 524 402 | (507) | 12621

| 587 | 23410 | (14a468)| 14,529
500.481 24709 | (4.080) | (1.391) | 519.719
24 o
44.800 1.593 | 48 (7) 46.434 I
290.903 10.224 @3) | 105) | 300979

| 8243 ss7 | 5V | (246) | 8549

| 343946 | 12374 | : (358) | 355.962

12




Los elementos del inmovilizado material totaimente amortizados al 31 de diciembre de 2006 ascienden a
284.621 miles de euros y 2 272.631 miles de euros al 31 de diciembre de 2005.

La Sociedad obtuvo en 1958 la concesion administrativa de los terrenos sobre los que esta asentada la fabrica
de Pontevedra, actualmente sometida al régimen de la Ley de Costas de 28 de Julio de 1988. El valor en
libros de todos los activos afectos a estos terrenos a 31 de diciembre de 2006 es de 89.380 miles de euros.
La Orden del Ministerio de Medio Ambiente de 23 de julio de 1999 declaré que el plazo concesional de la
concesion C-734-Pontevedra, de la que es titular Grupo Empresarial Ence, S.A. vence en el ano 2018. Contra
este acto administrativo, ENCE interpuso recurso Contencioso Administrativo ante la Sala de la Audiencia
Nacional por estimar que no era conforme a derecho, y dicha Sala, con fecha 27 de septiembre de 2002, dicto
Sentencia por virtud de la cual, estimando el recurso contencioso administrativo interpuesto por ENCE,

declaré la expresada Orden no conforme con el ordenamiento juridico, anulandose por haberse dictado
prescindiendo absclutamente del procedimiento.

Con fecha 25 de octubre de 2002, la Abogacia del Estado presentd escrito de preparacion del Recurso de
Casacion contra la mencionada sentencia pero, posteriormente por Auto de 31 de marzo de 2003 la Sala
Tercera de lo Contencioso Administrativo del Tribunal Supremo, ante la manifestacion del Abogado del Estado
de no sostener el recurso de Casacién, acordd declarar desierto dicho recurso, por lo que la Sentencia de 27
de septiembre de 2002 devino firme, no habiéndose dotado provisidén alguna a estos efectos.

La Asociacion “Salvemos Pontevedra” ha interpuesto recurso contencioso-administrativo, solicitando la
caducidad inmediata de la concesion de ENCE sobre las instalaciones de la factoria de Pontevedra. Este

recurso esta pendiente de resolucion. Dicha asociacion ha interpuesto un segundo recurso pendiente de la
formulacion de la demanda.

Los Administradores consideran que mientras no exista un pronunciamiento judicial en firme, que fuera

contrario a la voluntad de la Sociedad de continuar su actividad en dichas instalaciones, no se adoptaran
decisiones que modifiquen la situacién actual.

|.a politica de fa Sociedad es formalizar pdlizas de seguro para cubrir 10s posibles nesgos a que estan sujetos
jos diversos elementos de su inmovilizado material. Los Administradores de la Sociedad estiman que la
cobertura de estos riesgos al 31 de diciembre de 2006 es suficiente.

8. Participaciones en empresas del grupo y asociadas

Bl movimiento de estos epigrafes durante 2006 y 2005 queda reflejado a continuacion:

| L Miles de Euros
. . 2006
| Grupo |I_”A|$Qciadas ' Provisién Grupo | Asociadas | Provisién
Saldo 1nicial 200.549 75 (248) 157.215 75 (223)
Adiciones;
Eufores 5.587 - (6.204) 41.466 - -
Ibercel - - - 6| - -
| Celulosa de M’ Bopicua - - (1.840) 1.862 - (23)
Electricidad de Navia | 4.883 -| - -| - -
Enersilva 4 - - | | - -
Soc. para la biomasa Andalucia - 90 - -
Otros - 1 - -
Saldo final 211.023 166 75 (248)

Las adiciones de los anos 2006 y 2005 en Eufores corresponden a las ampliaciones de capital llevadas a cabo
en esta sociedad mediante capitalizacion de créditos (véase Nota 9). La adicion 4.883 miles de euros en
Electricidad de Navia, corresponde a una ampliacion de capital en esta sociedad filial.
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Las pnncipales empresas del Grupo y la informacién relacionada con las mismas al 31 de diciembre de 2006
son las siguientes:

| T | 2006 Miles de Euros

Nombre | Silvasur Norfor Electricidad| Eufores | Celulosa Ceasa | Celulosas
de Energia de M’
Navia Bopicua
Direccion Huelva | Pontevedra | Asturias Uruguay | Huelva Asturias | Uruguay
| __Actividad Forestal Forestal Energia Forestal | Energia | Celulosa
Fraccion de capital que se posee 100% 100% 100%|  100% 100%
Capital 39.666 4.887 09.926 3.756 37.863
Reservas 22.689 8.279 9.417 30.226

Beneficio (Pérdidas) del ejercicio (719 1.273 (4.348) 3.799 13.848

Valor neto segun libros de la

Participacién - 40.761

4887 103.857] 3756 41680 | - | -

La Sociedad formula separadamente cuentas anuales consolidadas, reflejandose su efecto en la Nota 4-d.

9. Saldos y transacciones con empresas del grupo

Los saldos a cobrar y a pagar al 31 de diciembre con empresas del Grupo y Asociadas son los siguientes:

—

31 de diciembre de 2006

Ibersilva Silvasur l Norte | Celulosas

Descripeion Norfor Eutores | Eucalipto | Celulosa | Otros T ot
| Maderas Agroforestal | Forestal de | de Energia
(Norfor) | Asturias Pontevedra
(Ceasa) |
Inmovilizado
{ financiero:
| Créditos - - - | - - - 16.728 O~ 207 .-
Activo circulante: { |
Deudores (Nota 2-c) - | 882 | 99 281 2838 487 503 | 107 | 5 o7
Invers. Finan. ' |
Temporales 6.050 | 23.385 | 39.700 17.000 28.016 8.250
Acreedores corto |
plazo:
Deudas empresas del - 881 8.558 6.344 29.562 89
grupo v asocladas

Las inversiones financieras temporales con las diferentes empresas del Grupo corresponden en su totalidad a
prestamos concedidos por Grupo Empresarial Ence a las sociedades indicadas.

El tipo de interés que se aplica en estas operaciones es euribor a 1 mes mas 0.5 puntos de margen.
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El epigrafe “Créditos EUFORES" corresponde en su totalidad a los créditos en dolares concedidos a la
sociedad EUFORES para la financiacion de la adquisicion y forestacion de montes. No tienen establecida
fecha de vencimiento definida dado que tienen vocacion de permanencia a largo plazo y devengan un tipo de
interés del 6% anual. El movimiento habido en el ejercicio ha sido el siguiente:

Miles de Euros

2006

Saldo 1nicial 44.94] 23.182
Incremento de préstamos 37.674 60.179
Intereses devengados 3,746 2.245
Aplicacién Ampliacion de Capital (Nota 8) (5.587) (41.466)
Diferencia de cambio Dolar/Euro al cierre - 801

Saldo final 44941

Las principales transacciones efectuadas durante el ejercicio 2006 con empresas del Grupo y con empresas
asociadas han sido ias siguientes, expresadas en miles de euros:

200(& Mi_le:_a de euros

Norfor Ibercel Ibersilva Silvasur Celulosa Fufores Ceasg
Cclulosa . Encrgia
Aprovisionamientos - . 22 685 - - 8§74
Otros gastos de explotacion 2.392 3.249 455 595 - -
Servicios prestados - 384 295 2.202 295 2.(di4
Ingresos financieros - 822 1.366 - 3.746 o2
(Gastos financieros ’ - . 74 ] i _
Dividendos - - 1.190 6.500 - 8.0M0

Los aprovisionamientos de NORFOR y SILVASUR, corresponden en su totalidad a los suministros de madera
a las fabricas de Pontevedra y Huelva.

10. EXxistencias

La composicién de las existencias de la Sociedad al 31 de diciembre de 2006 y de 2005 es la siguiente:

Miles de Euros

| 2006 2005
Materias primas y otros aprovisionamientos 19.488 24.759
Productos en curso y semiterminados 202 243
Productos terminados 19.378 28.990
Provision por obsolescencia de materias primas y

otros aprovisionamientos o _(4.451)]  (2.225)]

Saldo al 31 de diciembre 34.617




La politica de la Sociedad es formalizar polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetas

sus ventas y sus existencias, estimandose que la cobertura de estos riesgos al 31 de diciembre de 2006 era
suficiente. |

11. Fondos propios

El movimiento habido en las cuentas de "Fondos propios” ha sido el siguiente:

Miles d.‘: E,ums |

Capital Prima Reserva Reservas | Resultados Dividendo
Suscrito Emision Legal | Voluntarias | Ejercicio | Dividendo | a Cuenta

Saldo al 1 de enero de 2005 | 114.615 31.937 22.923 92.749 34.249 - (9.169)
Distribucion de beneficios - - . 17.439 (34.249) 7.641 9.169
Ampliacion de capital 38.205 134.991 7.641 (7.641) - - -
Beneficio 2005 v dividendo a cuenta | - - - - 57437 | - (6.622)
Saldo al 31 de diciembre de 2005 152.820 | 166.928 30.564 | 102.547 57.437 l - (6.622)
Distribucién de beneficios - - -1 34853 | (57437) | 15.962 6.622
| Beneticio 2006 y dividendo a cuenta I - - 54.748 - (4.415)
Saldo al 31 de diciembre de 2006 152.820 166.928 30.564 | 137.400 54.748 - (4.415)

a) Capital social

El capital social de Grupo Empresarial Ence, S.A., al 31 de diciembre de 2006 esta representado por

33.960.000 acciones al portador, de 4.5 euros de valor nominal cada una, totalmente suscntas vy
desembolsadas.

Entre los anos 2005 y 2006 se producen algunos cambios en la estructura accionarial de la Sociedad. Tras la
completa privatizacion en el ano 2001, y un periodo de 4 afios de consolidacién y continuidad en la gestion:
segun el acuerdo con la Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPI) se completa un cambio en
la estructura accionarial, iniciado en 2004 con la salida del banco Zaragozano, con la venta de la paricipacion

de Bankinter, y la reduccion significativa de la participacion de Caixa Galicia. A finales de 2006 los
accionistas quedan como sigue:
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ACCIONISTAS | 31-dic-03 | 31-dic-04 | 31-dic-05 | 31-dic-06

Alcor Holding, 5.A 31% | 31% | 100% | 185% |
Al 50% 5 0% 5.0% 5 0%

| alaya Inversiones, S5.R.L.
Banco Zaragozano 65% | 6,5% - -
Cantabrica Inversiones l 7,0% | 5.8% 5,1% h,1%
Corporacion Caixa Galicia, S.A.| 17,7% 17, 7% 10,0% 1,0%
Fidalser, S.L. - - - | - 5,0%
Hispamarket (Bankinter) | 6,5% 6,5% | 5,0% -
Retos Operativos XXI, S.L. - - 10,0% 18,4%

l FREE FLOAT 24 2% 55.4% 54.9% 47 0%

La Sociedad tiene admitidas a cotizacion oficial en Bolsa la totalidad de sus acciones.

b) Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Socledades Andnimas, debe destinarse una cifra igual al
10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital

social. La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del
10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el

20% del capital social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas, y siempre que
no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2006 esta reserva esta dotada en su totalidad.

¢) Prima de emision

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas permite expresamente la utilizacion de! saldo de la

prima de emision para ampliar capital y no establece restriccion alguna en cuanto a la disponibilidad del
Mismao.

12. Subvenciones de capital y derechos de emision efecto invernadero

El movimiento habido en los ejercicios 2006 y 2005 en esta cuenta del pasivo del balance de situacién es el
sigutente:

~ Miles de Euros

Subvenciones de capital B 2006 2005 o
Saldo en | Aplicado | Saldo Neto | Saldoen | Aplicado | Saldo Neto
origen __origen
Saldo nicial 26.559 | (18.288) 8.271 26.559 | (16.797) 9.762
Aumento por nuevas subvenciones 1.398 - 1.398 - - -
Resultados del ejercicio - (1.481) (1.481) - (1.491) | (1.491)
Saldo final (19.769) 8.188 26.559 | (18.288) | 8.271
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Bl saldo inicial de 2006 corresponde en su mayoria a una subvencién concedida por el FEDER. Este importe
es acorde con el programa de subvenciones FEDER 94-99, y con las inversiones realizadas en los ejercicios

de 1994 a 1997. En el afio 2006 se han recibido subvenciones de IGAPE por 1.398 miles de euros por las
Inversiones realizadas en el complejo de Pontevedra en los anos 2001 a 2004.

Dﬁ;l-;ﬂt;hﬂs emision efecto invernadero . IVali_:r de mercado
Tn CO2 | (miles de euros)

Sobrante aiio 2005 23.833 191
Derechos emision concedidos para el 2006

(registro al 01/01/06) 186.854 4.157
Consumo de 12 meses (168.131) (3.741)
Venta de derechos (20.000) (250)
Ajuste valoracion precio a 31/12/06 B - (209)
Saldo al 31/12/06 22.556 [ 148

13. Provisiones para riesqos y gastos

El movimiento habido durante los ejercicios 2006 y 2005 en las cuentas de provision para riesqos y gastos ha
sido el siguiente:

Miles de euros
2005
Saldo 1nicial 4.393 2.669
Dotaciones 11.325 4.351
Provisiones aplicadas a su finalidad (41) (565)
Reversiones (Nota 18) | - (2.062)
Provision derechos de emision de gases 3.741 -
Saldo final I 19.418 4.393

El detalle del saldo final por 19.418 miles de euros es el siguiente:

- Convenio con la Xunta de Galicia Saneamiento ria de Pontevedra (Nota 20): 5.357 miles de euros.

- Prowvision por valor teorico contable negativo de Celulosas de M'Bopicua 7.399 miles de euros.
- Provision derechos de emision de gases: 3.741 miles de euros.
- Oftros: 2.921 miles de euros

14. Deudas con entidades de credito

lLa composicion de las deudas con entidades de créedito a 31 de diciembre de 2006 de acuerdo con sus
vencimientos, es la siguiente:

ST




Instituciones bancarias 62.378 - - - -
Intereses y otros 449 339 305 1.060 995

Total | 62827| 339 305 1060 995
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- Miles de Euros
Deudas con vencimiento en Total

Deuda 2008 | 2009 2010 Largo Plazo |

En el ejercicio 2006, el tipo de interes medio de las deudas con entidades de crédito con coste financiero
explicito ha sido del 3,22%.

A 31 de diciembre de 2006 la Sociedad tiene concedidos los prestamos y las lineas de credito que a
continuacion se indican, con los limites e importes disponibles que asimismo se detallan:

Lineas de Crédito
‘Miles de Euros |
Saldo
Vencimiento Limite Dispuesto
Banesto 22-07-2007 2.571
(Caja Madnd 26-01-2007 830
Santander Central Hispano 26-10-2007 11.435
J.P. Morgan Mensual 26.690
BBVA 31-03-2007 15.120
Bankinter 16-11-2007 3.346
Cajastur 15-01-2007 2.386
Organismos Oficiales Varios . 3.526
[ Total 85.764]  65.904

Con fecha 6 de abril del afno 2006 se firmd un contrato de financiacion sindicada multiempresa y multidivisa
por un importe maximo de 400.000 miles de euros. En esta operacién sindicada actuaron como
Coaseguradores-Directores Caixa Galicia, Banco Espanol de Crédito, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
Santander Central Hispano y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid y su objetivo era proveer

financiacion a largo plazo destinada a las inversiones futuras del Grupo, siendo su vencimiento en los anos
20006 a 2016.

El 26 de septiembre de 2006 se firmd una novacion modificativa no extintiva del contrato de financiacion
sindicada, mediante el cual se concede al Grupo Empresarial ENCE, S A. la solicitud de no pedir disposicion
alguna (“waiver’) bajo el Contrato de Crédito hasta el proximo 30 de Junio de 2007, exonerando al Grupo

Empresarial ENCE, 5.A. del pago de la comision de disponibilidad, con efectos desde 1 de julio de 2006 hasta
30 de junio de 2007.

. Instrumentos de cobertura

Parafn cubrir las fluctuaciones de paridad $/€ que afectan significativamente al importe de sus ventas, la
sociedad procedio en afios anteriores a la venta a plazo de dolares USA en operaciones forward, como

cobertura de sus ingresos por venta futuros. Con fecha 29 de julio de 2003 y posteriores se procedid a

reestructurar los seguros de cambio y los tineles con vencimiento en los afos 2005, 2006 vy 2007

manteniendo los importes, plazos y entidades financieras originales, pero sustituyéndolos por opciones de
venta.
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l.a situacién de las operaciones de cobertura a fecha de cierre del ejercicio 2006 se detalla a continuacion:

| Miles Cambio
Opclones put Moneda | de Dolares Délar/Euro
\ T . 1 .
Afio 2007 UsD 253.444 | 0,97853
.. . |

Al 31 de diciembre de 2006, el beneficio potencial de estas operaciones de cobertura, valorado por expertos
independientes mediante descuento de flujos esperados, asi como formula de Black & Scholes y variantes por
el calculo de derivados formados por opciones, asciende a 66,9 miles de euros.

1 epigrafe "Diferencias Positivas de Cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta incluye un

importe de 68.844 miles de euros que cormresponde a los beneficios en operaciones de cobertura liquidadas en
el ejercicio 2006.

. Situacion fiscal

El detalle del epigrate "Administraciones Publicas” al 31 de diciembre de 2006 y 2005 es el siquiente:

Miles de Euros

2006 20035
Saldos Saldos Saldos
Decudores Acreedores Deudores

(Nota 2-¢

Saldos
Acreedores
(Nota 2-¢

Hacienda Pablica deudor por IVA
Impuesto sobre beneficios anticipados
Hacienda publica deudor por otros importes a compensar

5.162
5.240

1.477

Hacienda pablica deudor y acrcedor por diversos conceptos
Organismos 5. Social Acreedores
Impuesto sobre beneficios diferido

bl Impuesto sobre Sociedades se calcula en base al resultado econdémico o contable, obtenido por la

aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con
el resultado fiscal, entendido éste como la base imponible del impuesto.

El iImpuesto sobre Sociedades contabilizado como gasto en el ejercicio se desglosa como sigue:

| Miles de Euros

Regularizacion 2005 (952)
Ajustes impositivo al 32,5% y 30% 496

| Gasto Impuesto de Sociedades 2006 | 19.906 |
Impuesto de Sociedades 2006 19.450

l.a conciliacion del resultado contable del ejercicio 2006 y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades es
comao sigue:
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" Miles de Euros

Prevision Impuesto de Sociedades Contable m

Resultado Contable - 74.198 74,198

Diferencias Permanentes:
» Aumento

Diferencias Temporales:

» del ¢jercicio 9.738
e de ejerciclos anteriores (3.769)
80.558
Impuesto calculado al 35% 28.195
| Deduccion por doble imposicion (6.200)
| Gasto Impuesto sobre Sociedades contable vy fi sc:al 19.906 21.995
|
Pagos a cuenta - | (20.147)
Total impuesto 19.906 1.848

Las diferencias temporales en el ejercicio, corresponden a:

1. Aumentos

e Por la provision realizada para cubrir el recurso sobre el convenio de colaboracién suscrito
con la Xunta de Galicia el 16 de octubre de 2001 (véase nota 13, 18 y 20).

*» Recurso presentado por el Canon de vertidos a la ria de Pontevedra (véase nota 13-otros).

« Provision realizada para indemnizaciones y prejubilaciones (ERE).

2. Disminuciones

’ Corresponden fundamentalmente a pagos realizados por indemnizaciones pagadas a
personal jubilado y otros conceptos que no fueron considerados deducibles en afos
anteriores,

El saldo de la cuenta de impuestos anticipados incluido en el epigrafe “Administraciones Publicas deudora”
tiene su origen fundamentalmente, en la exteriorizacién mediante un seguro de prima Unica de los
compromisos para complementos de jubilacién del personal pasivo y las indemnizaciones y provisiones
derivados de los acuerdos basicos alcanzados en 1990 y ahora renegociados con el caracter de no deducibles
(vease Nota 4-h), asi como ia provisién realizada en el ejercicio 2006 por el compromiso adquirido con la
Xunta de Galicia (véase notas 13 y 20), y su movimiento en los ejercicios 2006 y 2005 es el siguiente:

‘Miles de Euros

2006 | 2005
Saldo nicial 5.240 5.727
Movimiento neto en el ejercicio 1.945 (487)
Ajuste impositivo al 32,5% y30% | (748) -
Saldo final | 6.437 5.240
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El movimiento de la cuenta de impuestos diferidos, surgida basicamente como consecuencia de la
deducibilidad fiscal de las cuotas de leasing en la venta de las Oficinas Centrales de la Sociedad mediante
una operacion de "sale and lease-back a esa misma fecha, es el siguiente:

Miles de Euros
2096_” 2005

Saldo inicial 1.882 1.941
Por aplicacion en el gjercicio (144) (59)
Ajuste impositivo al 32,5% y30% | (252 -
Saldo final 1.486 1.882

La Sociedad tiene deducciones pendientes de compensar no activadas, correspondientes a I+D vy
Medioambiente del ejercicio 2006, por importe 1.800 miles de euros aproximadamente.

La Sociedad tiene pendientes de inspeccidn fiscal los ejercicios 2003 a 2006 por todos los impuestos que le

son de aplicacién, asi como el Impuesto de Sociedades del ejercicio 2002. No se espera que se devenguen
pasivos significativos como consecuencia de ia inspeccion de dichos ejercicios.

A efectos de la tributacion por el Impuesto de Sociedades, la Sociedad solicité a la Administracion Tributaria

con fecha 21 de diciembre de 2001 tributar en régimen de consolidacion fiscal para los afos 2002, 2003 y
2004.

Con fecha 20 de marzo de 2002 la Administracion Tributaria en virtud de lo establecido en el articulo 51.2 del

R.D. 537/1997 de 14 de abril (B.O.E. de 24 de abril) por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades, comunicd que quedaba aprobada la consolidacion fiscal para los afos 2002, 2003 y 2004 con el

numere de Grupo Fiscal 149/02. Con posterioridad la Sociedad se acogid por periodo indefinido a dicho
regimen comunicandose anualmente a fa Administracion Tributaria las sociedades que lo componen.

Con fecha 29 de diciembre de 2006, se comunica a la Administracion Tributaria las variaciones habidas en el

Grupo Fiscal y la composicion de sociedades del Grupo para el periodo impositivo 2006, y que son las
siguientes:

Socledad dominante:

- Grupo Empresarial Ence, S.A.

Sociedades dominadas:

- Celulosas de Asturias, S.A.
- Celulosa Energia S.L.

- Norte Forestal, S.A.

- - Silvasur Agroforestal, S.A.
- Norfor Maderas, S.A.

- Ibersilva, S.A. (antes |bersilva Servicios)
- tucaliptos de Pontevedra, 5.A

- Tisu de Lounzan, 5.L.
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- Electricidad de Navia Asturias,S.L.

- Ibercel Celulosa, S.L.U.

- Enersilva, S.L.

La Sociedad, tiene previsto repartir la carga fiscal del Impuesto sobre Sociedades entre sus filiales en funcién
de los resultados generados por cada sociedad a titulo individual.

17. Garantias comprometidas con terceros v otros pasivos continaentes

A 31 de diciembre de 2006 la Sociedad tiene prestados los siguientes avales a filiales ante entidades

financieras.
' Milesdﬂ
B Banco Fihal Euros

Instituto de Crédito Oficial (1CO) Eufores 1.708 |
'B.ID. | TLM 12.303 |
I BBVA Eufores 3.516 |

‘Banm Santander ' | Eufores 3.561

Los Administradores no esperan que se devenguen pasivos significativos como consecuencia de las garantias
prestadas.

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

18. Ingresos y gastos

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a venta de pasta de celulosa, actividad
ordinaria de la Sociedad, es como sigue:

% Cifra | % Cifra 1
Ventas Ventas
| Por Mercados Geograficos I 2006 2005
Espaiia | 17,96 20,82
Alemania 17,56 15,45 |
Italia 15,73 ‘ 13.79
Austria 9.63 11,22
IRemG Unido 7,80 8,30
Suiza 7.94 5.94 \
Holanda 6,85 5,00
Francia 5,62 6,89
Otros 10,9] 12,59
| i 100 %

ik




El desglose del epigrafe "Aprovisionamientos

2005 adjuntas, es el siguiente:

Mil‘?’.s de; Euros

2005

Compras de materias primas, mercaderias y otras

materias consumibles

219.668 320.554

Variacion de existencias de materias primas,
mercaderias y otras materias consumibles 1 4468 | (4.093)

Saldu final

224.136 | 316.461

" de ias cuentas de perdidas y ganancias de los ejercicios 2006 y

El desglose del epigrafe de gastos de personal de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2006

y 2005 adjuntas, es el siguiente:

Seguridad Social

Aportaciones a sistemas complementartos de

pensiones (Nota 4-hi)

Miles de Euros

Sueldos, salarios y asimilados 38.467 36.118
- 8.310 7.959

I 1.768 1.746

1.487 | 1.229

Otros gastos sociales

Saldo final

50032 | 47.052

El numero de personas empleadas al final del ejercicio, distribuido por categorias, fue el siguiente:

“ | Situacion al | Situacion al
31-12-06 de | 31-12-05 de

___Categoria Profesional | Empleados | Empleados |
Directivos 6 6
Contrato Individual 146 157

Convenio Colectivo

Temporales

60

Total

Plantilla media




El desglose de Otros gastos de explotacion es el siguiente:;

Miles de Euros

Investigacion y desarrollo 849
Servicios profesionales independientes 10.567
Transportes de ventas 23.019
Arrendamientos y canones 781
Reparaciones y conservacion 10.568
Primas de seguros 2.100
Suministros 13.306
Gastos emision gases efecto mnvernadero 3.741
Otros servicios 20.367
Saldo final 85.298

El detalle de gastos e ingresos extraordinarios en los gjercicios 2006 y 2005 es como sigue:

Gastos extraordinarios

Indemnizaciones

Acuerdo Xunta de Galicia (Nota 13)

Simestros inmovilizado material

Transporte de residuos a vertedero

Provision valor teorico contable negativo CMB
| Amortizacion Comision apertura sindicado

| Otros

Total

35415

Miles de Euros
2006 2005
18.731 4.417
1.007 4.351
1.437 1.997
531 811
7.398 :
4.525 -
1.786 854

Ingresos extraordinarios

Reversion de provisiones

Simestros iInmovilizado material

Beneficio en regularizaciones
Regularizacion Previs. Canon Confederacion
Otros

Total

Otra informacion

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas prestados a Grupo Empresarial Ence, S.A durante

el gjercicio 2006 han ascendido a 100 miles de euros.

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados por otras entidades
vinculadas al auditor ascendieron en el ejercicio 2006 a 535 miles de euros.
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19.

Retribucion y otras prestaciones a los Administradores v Comité de

Direccion

Durante el ejercicio 2006 la Sociedad Dominante ha registrado en concepto de retribuciones devengadas por

los Administradores pertenecientes al Consejo de Administracion al 31 de diciembre de 2006, por todos los
conceptos, los importes que a continuacion se detallan:

Miles de Euros
Administrador Tipologia Fija Dietas

D. Juan Luis Arregut Ciarsolo Dominical 62 75

D. Pedro Oyarzabal Guerricabeitia Ejecutivo - -

D. José Luis Méndez Lopez Dominical 38 57
Retos Operativos XXI1, S.1. Dominical 20 26

D. José Luis Feito Higueruela Independiente 22 32

D. José Manuel Serra Peris Independiente 30 68

D. Javier Lasarte Alvarez Independiente 22 44

D. Enrique Alvarez Lépez | Independiente 28 01
Atalaya de Inversiones, 5.1 Dominical 18 34
Nortefia Patrimonial, S.L. . Dominical 18 44

D. Pascual Fernandez Martinez Domunical 22 44

D. Javier Echenique Landiribar Dominical 22 44
Total 302 529 831

Asimismo, durante el ejercicio 2006 ta Sociedad ha registrado en concepto de retribuciones devengadas por
los miembros del Comité de Direccion por todos los conceptos, incluida la remuneracion correspondiente al
Administrador que desempena funciones ejecutivas en la Sociedad, 1.210 miles de euros.

En relacion con los Administradores pertenecientes al Consejo de Administracion al 31 de diciembre de 2005,

que han dejado de ejercer sus funciones durante el ejercicio 2006, ia Sociedad ha registrado, durante dicho
ejercicio, en concepto de retribuciones devengadas por todos los conceptos, 72 miles de euros.

Adicionalmente, por los miembros del Comité de Direccion al 31 de diciemmbre de 2005 que han dejado de
ejercer sus funciones durante el ejercicio 2006, la Sociedad ha registrado, durante dicho ejercicio, en concepto

de retnbuciones devengadas por todos los conceptos, incluyendo indemnizaciones, 6.828 miles de euros.

Los Administradores no tienen concedidos anticipos hi créditos significativos de la Sociedad Dominante,

excepto aquellos que pertenecen a la plantilla de Grupo Empresarial Ence, S.A., que gozan de las mismas
facilidades que el resto del personal.

La Socledad no tiene contraida ninguna obligacion con fos Administradores en materia de pensiones ni
sistemas altemativos de seguros.

Sin embargo, aquellos Administradores que pertenecen a la plantilia de Grupo Empresarial Ence, S.A., gozan

de los mismos beneficios sociales que el resto del personal, estando incluidos en las correspondientes
aportaciones y pagos por pensiones.

Durante el ejercicio 2006, los Administradores de la Sociedad no han mantenido participaciones en el capital
de sociedades con el mismo, analogo ¢ complementario género de actividad al que constituye el objeto social
de la Sociedad. Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o aiena del mismo,
analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad.

b
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. Medio ambiente

Con fecha 16 de octubre del ano 2001 Grupo Empresarial Ence, S. A. firmé un acuerdo con la Xunta de
(Galicia de cara al cumplimiento de los objetivos previstos para el saneamiento integral de la ria de
Pontevedra. Dentro de este acuerdo se contemplan las inversiones requeridas en la Planta de Pontevedra
para un tratamiento secundario de las emisiones liquidas, que habrian de finalizarse antes de dos anos de la
entrada en vigor de la Ley 8/2001, asi como una aportacion, por un importe 6.010 miles de Euros, en el
horizonte 2002-2006, condicionada a las inversiones a llevar a cabo por el Organismo Autonomo Aguas de
Galicia para el saneamiento de la ria de Pontevedra, de acuerdo con el Plan de Saneamiento de Galicia-Costa
y con el convenio aprobado por el Concello da Xunta en fecha 4 de Octubre de 2001. Para los libramientos de
los importes antedichos es requisito que Aguas de Galicia acredite la ejecucion de inversiones en el
saneamiento de la ria de Pontevedra. Por la acreditacion de inversiones realizadas en 2003 se efectud un
pago de 663 miles de Euros. En los gjercicios 2004, 2005 y 2006 no se ha efectuado ningun pago por este
concepto, aunque al 31 de diciembre de 2006 hay dotada una provision por importe de 5.357 miles de euros
para hacer frente a la restante aportacion acordada (véase notas 18y 13).

S1 bien casi todas las inversiones fabriles, inclusive las -de proceso, conllevan una reduccion del impacto
mediocambiental, de modo especifico, en el periodo terminado el 31 de diciembre de 2006, las inversiones de

caracter unicamente medioambiental realizadas en los complejos de Pontevedra y Huelva han ascendido
4.728 miles de euros.

Los gastos de caracter ordinario incurridos en el ejercicio 2006, cuyo fin es la proteccion y mejora del medio
ambiente, el cargo a la cuenta de resultados del periodo ha ascendido a 3.005 miles de euros, repartidos en
mantenimiento, matenal de ltaboratoric, movimiento de residuos, gastos generales y gastos de personal.

Los Administradores consideran que no existen contingencias significativas relacionadas con el medio
ambiente, por lo que no son necesarias provisiones adicionales sobre actuaciones medioambientales.

La Sociedad realiza controles analiticos periddicos de los parametros contaminantes de dichos vertidos, asi
como, inversiones en sistemas de reduccién de emisiones a la atmosfera y de reduccion de ruidos y olores,
habiendose obtenido con fecha 22 de diciembre de 2004 las Autorizaciones de Emision de Gases Efecto
Invernadero (CO2) de las fabricas de Huelva y Pontevedra. Adicionalmente, la Sociedad emplea sistemas de

blanqueado de la pasta de papel que no requieren la utilizaciéon de cloro elemental, lo que minimiza que se
puedan generar residuos organoclorados.

En octubre de 2003, la Sociedad obtuvo los Certificados de Cadena de Custodia, que tras un proceso de

auditona oficial, realizadas por técnicos de AENOR, ha sido comprobado que los procesos productivos

cumplen con todos los requisitos técnicos y documentales, que a tal efecto, exige el Sistema de Certificacion
Forestal Pan Europeo (PEFC).

Respecto a los actuales sistemas implantados por la Sociedad con la finalidad de reducir el impacto
medioambiental de sus instalaciones, la Sociedad cuenta en sus fabricas de Pontevedra y Huelva con un
Sistema de Gestion Medioambiental certificado por AENOR conforme a la Norma UNE-EN SO 14001:2004 y

registrado en el Sistema de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS) de acuerdo con el Reglamento 761/01 de Ia
Unién Europea.

Dentro de esta reduccion del impacto ambiental de nuestras instalaciones, se pueden destacar las inversiones
destinadas a la mejora del tratamiento de los vertidos de aguas industriales asi como las encaminadas a la
reduccion de las emisiones a la atmosfera.

En el ano 2006 las inversiones y proyectos ambientales de la fabrica de ENCE-Pontevedra permitieron
consoiidar la nueva planta de tratamiento biologico de efluentes liquidos, obteniéndose valores de carga
contaminante por unidad de produccion sensiblemente inferiores a los de afios precedentes. Asimismo, se ha

mejorado el entorno de las antiguas balsas de seguridad, la humectacion de cenizas 0 incorporado nuevos
elementos de medida y control.

En el afio 2006, en ENCE-Huelva Ia inversion medioambiental se centré en la mejora de la planta de

tratamiento secundario, en las reformas de las calderas CRIl y CRIIl para mejorar la calidad de las emisiones
atmosféricas.
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Ademas, durante el afio 2006, se sigui® mejorando la gestion de la Cadena de Custodia, que cubre Ia fase
entre la recepcion de madera certificada en Fabricas y |a entrega de pasta certificada a clientes. Las auditorias
realizadas en este periodo, tanto de PEFC como de FSC, han evidenciado el cumplimiento de los
compromisos derivados de la adopcion de los criterios de sostenibilidad que estos estandares establecen.
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Grupo Empresarial ENCE, S.A.
Informe de Gestion del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2006

ENTORNO

El ano 2006 ha sido, como lo fue el afo 2005, un huen ejercicio en términos de crecimiento
macroeconomico y los ultimos datos apuntan a un aumento del Producto Interior Bruto mundial del 5.1%
(Fuente: Fondo Monetario Internacional, septiembre 2006). Por regiones, Estados Unidos, ha tenido un
crecimiento del 3,4%, mientras que China ha mantenido su papel de motor de crecimiento en Asia. Por su
parte, en la Zona Euro ha mejorado la situacion, alcanzado un porcentaje de crecimiento del 2,4% en 2006,
frente al 1,3% de 2005. Los principales riesgos a lo largo del afio se han centrado en el mantenimiento de

presiones inflacionistas marcadas por el alto precio del petrdleo (al cierre de 2006 cotizaba a 64,84 USD/barril)
y la persistencia de desequilibrnos en las balanzas de pagos.

Respecto al comportamiento del mercado de papel, la actividad en el segmento del papel de
Impresion/Escritura “woodfree” (sin celulosa mecanica) en Europa Occidental que, junto con los papeles
sanitarios es la principal aplicacion de la celulosa de eucalipto de ENCE, ha crecido alrededor del 2,1% en
papeles de impresion y escritura, habiéndose mantenido estable en los papeles sanitarios. El afio 2006 ha
sido dificil para la industria del papel debido al incremento de costes energeéticos y al alza de los precios de |a
celulosa en USD. Los precios papeleros se han mantenido estables, con un ligero repunte en el ultimo
trimestre en el segmento No Estucado, por lo que la rentabilidad en |a industria papelera ha sido baja.

Respecto al comportamiento del mercado celulésico, en el ano 2006, el eucalipto sigue incrementando su
cuota en el segmento de fibra corta, por imitacion de oferta en otros segmentos como la mix-hardwood
americana o el abedul. Por destinos, Europa, principal mercado de ENCE, que concentra mas del 50% del

consumo mundial de esta fibra, ha experimentado un crecimiento considerable, estimado en un 10%. La
situacion en esta region también se ha visto favorecida por los bajos niveles de stocks en consumidores. En

esie contexto, el precio de la celulosa de eucalipto en Europa en 2006 ha aumentado un 11,7% en USD
frente al afo antenor.

La absorcion de nuevas capacidades que se incorporan a un mercado de demanda claramente creciente
sigue marcando la evolucion de los precios, influidos en el caso de la cotizacién del eucalipto en euros por la

volatiiidad de la pandad USD/Euro, aunque en promedio anual el euro se aprecid un 0,9% sobre el USD.

DESCRIPCION DE RESULTADOS Y ACTIVIDAD

Grupo Empresarial Ence, S A. (en adeiante ENCE 0 la Sociedad) no ha sido ajeno a este entorno, siendo

factor especialmente relevante a lo largo del ejercicio, la situacion de la economia de la regién europea, donde
se desarrolla gran parte de su actividad.

Respecto al negocio basico de ENCE, la fabrnicacion de celulosa de eucalipto, el tonelaje de celulosa
vendido en 2006, 822.815 toneladas, es un 26% inferior al de 2005, ya que durante 2005, existia un contrato

de maquila entre ENCE y CEASA, que ha sido modificado con fecha 1 de febrero por un contrato de ENCE

como comisionista en nombre propio y por cuenta ajena, por el cual CEASA lleva a su cuenta de resuitados ia
venta de celulosa y no solo 1a transformacion, como hacia hasta el 31 de enero de 2006.

La produccion de celulosa en el afo 2006, en las fabricas de Huelva y Pontevedra, ha sido de 783.398

toneladas, un 5% superior a la de 2005. La productividad global de los dos centros fabriles ha alcanzado
2.248 toneladas/dia.

Por su parte, la produccion de energia eléctrica ha sido de 438.695 MWh en el presente ejercicio (fabricas
de Huelva y Pontevedra), un 7% superior a la dei 2005.

Las ventas de electricidad en 2006, han sido de 220.067 MWh, representaron un 50% sobre la produccion
frente al 47/% del afio anterior.
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Las inversiones mas significativas en las fabricas durante 2006 son la nueva linea de descortezado en

Huelva y la ampliacion en Pontevedra que permitira un aumento de produccion de 20.000 toneladas por ano.
Las inversiones industriales se han realizado con un criterio mas selectivo.

Por otro lado, ENCE ha continuado el desarrollo de sus Sistemas de Gestion (Calidad, Prevencion de
Riesgos Laborales, Gestion Sostenible del Bosque y Sistemas Medioambientales):

El Grupo Ence ha implantado con caracter general en sus dos fabricas un Sistema de Gestion
Medioambiental, certificado por AENOR en los casos de Huelva y Pontevedra, conforme a ia Norma
UNE-EN SO 14001: 2004 y registrado en el Sistema de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS) de acuerdo
con el Reglamento 761/01 de la Union Europea. La principal finalidad de dichos sistemas, es el control y
la reduccion del impacto medioambiental de sus instalaciones.

Como parte del compromiso de mejora continua que se deriva de la Politica de Gestion de ENCE,
durante el ano 2006 se ha continuado con la ejecucidon de inversiones destinadas a la mejora del
tratamiento de los vertidos de aguas industriales, asi como las encaminadas a la reduccion de las
emisiones a la atmaésfera, de ruidos y de olores.

Las inversiones realizadas en 2006 complementan los esfuerzos realizados en los anos precedentes.

Los proyectos ambientales de la fabrica de ENCE-Pontevedra permitieron consolidar la nueva planta
de tratamiento biologico de efluentes liquidos, obteniéndose valores de carga contaminante por
unidad de produccion sensiblemente inferiores a los de afos precedentes. Asimismo, se ha
mejorado el entorno de las antiguas balsas de seguridad, la humectacion de cenizas o incorporado
nuevos elementos de medida y control. El monto aproximado de estas inversiones es de 1.4
millones de euros. Por otro lado, ENCE-Pontevedra ha presentado ya la documentacion completa

para la tramitacion de la autorizacién ambiental integrada, que debera estar resueita a lo largo de
2007.

En el afio 2006, en ENCE-Huelva la inversidn medioambiental se centré en la mejora de la planta
de tratamiento secundano, y en las reformas de las calderas CRIl y CRIIl para mejorar la calidad de
las emisiones atmosféricas. La fabrica de Huelva presentd la solicitud de Autorizacion Ambiental
Integrada, requerimiento de la ley 16/2002 Prevencion y Control integrados de la Contaminacion
(IPPC), cumpliendo asi su compromiso de solicitana antes del afio 2006.

En el ano 2006 se ha continuado con la mejora de la gestion de |a Cadena de Custodia (CdC), con la
finalidad de garantizar e! proceso de recepcion de madera certificada o controlada en las fabricas, y la
posterior entrega de celulosa certificada a clientes.

El Grupo ENCE ha obtenido el reconocimiento de su gestion de la Cadena de Custodia mediante la
certificacion de su sistema conforme a los 2 esquemas reconocido internacionalmente:

- PEFC (Programme for the Endorsement of Forest Certification Schemes), realizada por AENOR en
los tres Complejos Industriales, y

- FSC (Forest Stewardship Council), realizada por SGS.

Respecto al personal, |a plantiilla total a 31 de diciembre de 2006 se ha situado en 764 personas frente a 771
a 31 de diciembre de 2005. Los gastos de personal en el ejercicio ascienden a 50,03 millones de euros, cifra
un 6,3% mas que en el ano anterior. Un 77% de la cifra del afio 2006 corresponde a sueldos, salarios y
asimilados como se especifica en la Memoria dentro del desglose de Ingresos y Gastos. Para la puesta en
practica del nuevo modelo organizativo, ha sido necesario el desarrollo y ejecuciéon de un Expediente de

Regulacion de Empleo, acordado con la representacion de los trabajadores y que ha afectado a 94
trabajadores.

En el desarrolio de actividades de Investigacion, Innovacion y Tecnologia se han seguido desarroilando
los programas dirigidos a la mejora genetica y selvicola del eucalipto, a la innovacion y mejora de los
procesos y productos de celulosa, transformacién mecanica de |la madera y a la ingenieria de los nuevos




proyectos, debidamente especificada en la Memoria dentro del Inmovilizado Inmaterial. En el ultimo trimestre

del ano se ha procedido a integrar estas actividades dentro de los centros fabriles y a concentrar el esfuerzo -
en el ambito de la fabricacion de celulosa, forestal y la ingenieria de desarrolio de nuevos proyectos.

Centrandonos en la Cuenta de Resultados, la cifra de ventas correspondiente a 2006 asciende a 399,46

millones de euros, cifra un 12% inferior a la de 2005, debida a la sustitucion del contrato de maquila entre
ENCE y CEASA.

El resultado de explotacion (EBIT incluyendo coberturas de riesgo de cambio) es de 86,33 millones de euros
de beneficio, frente a los 63,21 millones de euros del ano 2005. En dicha mejora han intervenido el mayor
volumen facturado de celulosa, junto con el favorable comportamiento de los precios intermacionales de |a
celulosa en USD (+9%), a lo que es necesario anadir el efecto del programa de coberturas. Todo ello ha
permitido compensar el fuerte impacto negativo de las subidas del precio de los combustibles.

El programa de coberturas USD/Euro ha supuesto durante el afio 2006 un ingreso de 68,84 miliones de
euros. El programa completo de coberturas se extiende hasta el uitimo trimestre de 2007, instrumentado
mediante opciones de venta a un tipo de cambio medio por debajo de 1 USD/Euro.

Los resultados extraordinarios netos del ejercicio 2006, 36,64 millones de euros negativos, incluyen las
indemnizaciones al personal realizadas a lo largo del afo derivadas de los cambios organizativos y del
programa en curso de rejuvenecimiento de plantilla.

£l resultado despues de impuestos del ejercicio 2006 presenta un beneficio neto de 54,75 millones de
euros, un 5% inferior a los 57,44 millones de euros correspondiente a igual periodo del afno antenor. El tipo
impositivo medio del ano 2006 se sitda en un 26% y recoge el reconocimiento de deducciones por inversiones
medicambientales y de I+D, asi como el ajuste por el impuesto diferido proveniente de la revaiorizacion de
bosques efectuada en 2003 al pasar el tipo general del impuesto de sociedades al 32, 5% en-2007 y 30% a
partir del 2008. |

En el ano 2006 se han pagado 4,41 millones de euros de dividendos a cuenta del resultado de 2006, asi
como 15,96 millones de euros correspondientes a un dividendo a cuenta del 2005 y un dividendo

complementario del 2005, dando continuidad a la modalidad de pagos trimestrales bajo la que la empresa
comenzd a retribuir a sus accionistas desde el ano 2004.

Asi, los fondos propios de la compania al finalizar el ejercicio ascienden a 538,05 millones de euros, frente a
503,67 millones de euros al finalizar el ejercicio anterior.

Por su parte, |a deuda financiera bruta se situa a 31 de diciembre de 2006 en 66,01 millones de euros, frente
a los 87,85 millones de euros al finalizar el ejercicio anterior, cifra que representa un 11,9% de los fondos
propios.

PLAN ESTRATEGICO 2007-2011

En el mes de octubre de 2006, se puso en marcha el Plan estratégico 2007-2011, para situar al Grupo ENCE
como productor de referencia mundial de celulosa de eucalipto, tanto por volumen como por eficiencia.

Uno de los objetivos basicos del plan es alcanzar un volumen de produccion de 2.300.000 toneladas de
celulosa en el aifo 2010. Alcanzar esta produccion, desde los niveles actuales, supone incrementar en
- 250.000 toneladas la produccién en Espana y lograr una produccion de 1.000.000 de toneladas en la planta

que esta previsto construir en Uruguay. El nuevo proyecto de fabrica en Uruguay, supone duplicar la
capacidad iniciaimente prevista y ademas en un emplazamiento mas favorable, buscando la mejora en los
costes de fabricacion y de la gestion logistica.

Asimismo, en los objetivos del Plan se incluye aumentar la produccién de energia/biomasa desde los 600.000
MWh actuales hasta 1.200.000 MWh en el ano 2009,

En las lineas de accion del plan se incluye ademas del incremento de produccion de celulosa y de energia, la

desinversion de negocios complementarios. Estas desinversiones han supuesto no continuar con
determinadas actividades que el Grupo ENCE venia desarrollando hasta el ejercicio 2006.
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Adicionalmente, las lineas del Plan incluyen ia integraciéon de la Sociedad mediante la simplificacion de su
estructura de administracion, divisiones y filiales. -

FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

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

1.

Ciclicidad de la actividad de venta de celulosa

La actividad de la compania abarca, ademas de la venta de celulosa de eucalipto a terceros, la

generacion y venta de energia. La venta de celulosa, como actividad tradicional de la Sociedad, supone
aln un porcentaje mayoritario de las ventas, lo que provoca una elevada sensibilidad de los resultados a
las varniaciones de precios de la celulosa.

El precio de la celulosa tiene un marcado caracter ciclico. La duracion normal de un ciclo es de cinco
afios. La diferencia entre el precio maximo y el precio mas bajo de los ultimos ciclos ha venido

acortandose, apreciandose una tendencia a la existencia de ciclos con diferencias de precios cada vez
menos acusadas. |

De cara a mitigar esta ciclicidad, se han instrumentado contratos de cobertura sobre el precio de la
celulosa. A 31 de diciembre de 2006 existian coberturas a 600 USD por 82.000 toneladas con
vencimiento 2007, 72.000 toneladas con vencimiento 2008 y 60.000 toneladas con vencimiento 2009,

Adicionalmente, en enero de 2007 se han contratado coberturas sobre el precio de la celulosa segun
detalle: 17.000 toneladas en 2007, 18.000 para 2008 y 18.000 para 2009 a un precio de 600 USD.

Otros riesgos asociados a la actividad de produccion y venta de celulosa

Al margen de la ciclicidad del mercado de la celulosa, el negocio de produccion y venta de celulosa

desarrollada por ENCE esta sujeta a los riesgos industriales y comerciales propios de este sector de
actividad.

Riesgo por tipo de cambio

Los 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. Lo anterior, aun cuando las ventas mayoritarias de Grupo ENCE se realizan en el mercado

europeo, por cuanto el precio denominado en euros por tonelada es principalmente reflejo del referido
precio en USD/tonelada.

Para cubrir las fluctuaciones de pandad USD/Eturo, la Sociedad procedid en afos anteriores a la venta a
plazo de USD en operaciones forward, como cobertura de sus ingresos por venta futuros. Con fecha 29
de julio de 2003 y posteriores se procedid a reestructurar los seguros de cambio y los tuneles con
vencimiento en los anos 2005, 2006 y 2007 manteniendo los importes, plazos y entidades financieras
originales, pero sustituyéndoios por opciones de venta.

En el ejercicio 2006 se han generado unos bepeficios en operaciones de cobertura liquidadas por un
importe de 68,84 millones de euros. A fecha de cierre del ejercicio 2006 quedan pendientes para 2007
opciones put por 253,444 millones de USD a un cambio de 0,9/853 USD/Euro.

Riesgos derivados del coste de la madera

El principal input de costes de la actividad celulésica corresponde a la adquisicion de madera en rollo de
terceros, 0 madera de mercado, en las zonas de implantacion de las filiales forestales del Grupo
(Peninsula Ibenca y Urugquay). Las filiales forestales disponen de una extensa red de captacion de
madera de terceros, a sumar a su propia produccion, que permiten asegurar las cantidades de materia

prima necesarias para la fabncacion de {a celulosa, estando influidos los precios de esta adquisiciéon por
las leyes de oferta y demanda en los diferentes mercados locales.



5. Riesgos medioambientales

Las instalaciones de 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 administraciones europea, estatal, autondmica y local aplicables a vectores de impacto ambiental tales
como efluentes liquidos, emisiones atmostéricas, residuos y ruidos.

(Cada fabrica tiene su sistema de control y evaluacion diario de los parametros ambientales de sus

efluentes liquidos, emisiones atmosféricas, ruidos, residuos, etc. establecidos y recogidos en los distintos
procedimientos, instrucciones y normas de su Sistema de Gestion Ambiental, que en los tres casos esta

registrado en el registro europeo de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS). Este control en continuo permite
reducir a minimos el resgo medioambiental.

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no tiene acciones propias al 31 de diciembre de 2006, ni ha realizado operaciones con acciones
propias durante el ejercicio.

HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE

No hay hechos importantes después del cierre que afecten a la Sociedad.

GOBIERNQ CORPORATIVO

Grupo Empresarial 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 ECQ/3722/2003

de 26 Diciembre sobre el informe anual de Gobiemo Corporativo y otros instrumentos de informacion de las
sociedades anonimas cotizadas y otras entidades.

PERSPECTIVAS

La economia internacional afronta el 2007 con expectativas de evolucion moderadamente favorables, a pesar
de la existencia de ciertos factores de nesgo como la volatilidad del precio del petréleo o el extraordinario

déficit por cuenta corriente ameticano, de forma que el crecimiento mundial en 2007 se estima sea superior al
del afio 2006. Tras varios anos en los que EEUU y China han sido los motores indiscutibles de crecimiento

mundial, en el ano entrante podria producirse un crecimiento mas equilibrado entre las diferentes regiones, al
incorporarse previsiblemente Japon y la Zona Euro a una senda de mejora y crecimiento sostenido.

En lo referente al mercado papelero se espera que continuen los ajustes de capacidad de forma que el sector
pueda mejorar sus precios a medio plazo.

En cuanto a la celulosa, durante el primer semestre de 2007 se espera una situacion equilibrada, mientras que

en la segunda parte del ano, y debido a las nuevas capacidades que entran en funcionamiento en

Sudamerica, el precio de la celulosa tienda a la baja, aunque como promedio anual se mantenga similar al del
ano 2006.
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INFORME DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Acclonistas de
Grupo Empresanial ENCE, S.A.;

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Grupo Empresarial ENCE, S.A.
(Sociedad Dominante), y sociedades dependientes, en adelante Grupo ENCE, que
comprenden el balance de situacidon al 31 de diciembre de 2006 y la cuenta de pérdidas v
ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los Adminmistradores de la Sociedad Dominante. Nuestra responsabilidad
€$ expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto,
basada en el frabajo realizado de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas
en Espafia, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro
trabajo no ha incluido el examen de las cuentas anuales de Celulosas de Asturias, S.A.,
Eutfores, S.A., Norfor, S.A., Norfor Maderas, S.A., Eucalipto de Pontevedra, S.A. e
[bertlorestal, S.A., cuya participacion en los activos y cifra de negocios consolidados del
Grupo ENCE es de un 42% y 26%, respectivamente. Asimismo, la aportacion de dichas
socledades a las reservas y a los resultados netos consolidados se indica en las Notas 15y 7
de la memona adjunta. Las mencionadas cuentas anuales han sido auditadas por otros
auditores (veéase Nota 2 de la memoria adjunta) y nuestra opinion expresada en este informe
sobre las cuentas anuales consolidadas del Grupo ENCE se basa, en lo relativo a dichas
sociedades, unicamente en sus respectivos informes de auditoria.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores de la Sociedad Dominante
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance consolidado, de
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, del estado de flujos de efectivo consolidado
y del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado, ademas de las cifras del
gjercicio 2006, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opiniéon se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2006. Con fecha 30 de
marzo de 2006 emitimos nuestro informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2005 en el que expresamos una opinién favorable.

3. En nuestra opimion, basada en nuestra auditoria y en los informes de otros auditores, tal
como se indica en el apartado 1 anterior, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2006
adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera del Grupo ENCE al 31 de diciembre de 2006 y de los resultados de sus
operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de sus flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién
necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuadas, de conformidad con
las normas internacionales de informacion financiera adoptadas por la Unidén Europea que
guardan uniformidad con las aplicadas en el ejercicio anterior.

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mer<antil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, seccion 8, hgja M-54414. Member of
inscripcion 96, C.ILF.: B-79104469. Domicilio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso - 28020 Madrid Deloitte Touche Tohmatsu



4. El intorme de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2006 contiene las explicaciones que
los Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacion del
Grupo ENCE, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales consolidas. Hemos verificado que la informacidn contable
que contiene ¢l citado informe de gestion consolidado concuerda con la de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2006. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion consolidado con el alcance mencionado en este mismo
apartado y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de las Sociedades consolidadas.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. n° S0692

José Manuel Rodriguez
2’7 de febrero de 2007
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BALANGES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 31 DE
DICIEMERE DE 2008 BAJO CRITERICS NIIF ADOPTADOS POR LA UNION EUROPEA

Miles de Euras NOTAS 31122008 341212008
Activo nocordente TR ( W mosaze 7 825278
Derechos de emision 4uy 13211 5.466
Otros activos intangibles 4fy 9 15.202 19.200
tmovilizado malerdsl 4gy 10 559,455 556,788
Actives Blologicos dhy 11 205.744 175087
nversiones digponibles para la venia 259 173
Otras inversiones financieras 2382 2828
Coberturas a largo plazo 4jy 12 s 47.993
Activos por impuesios anticipados 4ey 20 7.584 75486
Oires activos no corrienies
AqiifG corente Lo i 312 a1
Lxistencias 41y 13 . 10211
Inversiones financigras o corto plazo

Sobetturas a corio plaze 4y 12 83.500 86275

Oitras inversinnes financiaras 7225 1.430
Deudores comerciales y olras cuentas a cobrar Ady 14 144541 138.068
Efective y otros actives liquidos equivalentas 4riy 14 2438 11 385

3.508

“&éh e

Patrimonio 736948

Capital s 152.820
Prirna de emigidn 16 164.196 154.196)
Reservas

Resenva lagal th 30.564 30.564

Reserva Voluniatia 136.473 105 485

Ruserva en sociedades consolidadas 15 116,105 1046 .56
Ajustes en patrimoniv por valoracion 14 94.904 119,366
Resullado del ejercitio atribuido a la Sociedad Dominante 50063 64.038
(Dividendo a cuanta sntregads} 15 {4.415) {e.6eey
Patrimonio neto atribruible a accionistas de ta
Sociedad Dominante 740.700 735418
Intereses minoritarios 1.701 1.530
Total patrimonio neto y _ 742.401 736,948
Pasivo nbicoriente;, i W 28is7si . 1363559
Provisiones @ largs plaze 25619 11.526
Deuda financiera 42,838 46.614
Ingresus diferidos 13682 11,948
Otros pasives tinancieros 297 334
Pasivas por impuestos difeddos Aay 4G 46187 66.177
PasNVOcartiente | S e b idbisz o 262.268
Provisiones a corto plazo 4p 6,969 244
Deuda financicra a corto plaso 18 115819 141,124
Acreedores tormersiales y otras cuentas apagac 3d 98.238 103.598
Pasives fiscales 4oy 20 16.651 17.968
Olros pasivos corrientes 4.078 (B84}
stal pasiy 3 4355815

Las notas 1 3 24 adjuntas forman parie integrante del balance de situacion consolidads bajo NIIF
adoptadas por la Unidn Europea al 31 de Diclembre del 2008
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANGIAS CONSOLIDADA CORRESPONDIENTES ALOS

£IERCICIOS ANUALES TERMINADCS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2005 BAJO

CRITERIOS NIF ADOPTADDS POR LA UNION EUROPEA

Miles de Bures

{Debe) Haber

Nuota IM2006 IMM202005
Operacionsy continunadas:
importe neto tis s cifra de negocios h 823358 YR
Beneficio operaeionss cobertura 12 56,556 51.5141
+- Varigcién de existencias de productos
termirados ¥ en curso de fabricacibn 24495 3438
Aprovisionamienios fa (288036 (314.916)
MARGEN BRUTQ 404,571 311191
{rapajos Electuados por ¢ Grupo para Inmovilizade 35,681 35,334
Ctros ingrasoes de explotagion 11.725 11,191
Subvencionss de capita) ransfenidas @ resultadus 18 11.484 §.289]
Gastos de personal 7c {116.825) {94.300)
Dotacion a la amortizacién 9,10y 11 (47.602) {48.015)
1Dotacién provisiones inmpvilzado 9y 10 (26.834) \
Otros gastos de explofacién e {18808 {114.193}
RESULTADODEEXPLOTACION 7HABY - 108.494)
ngresos financieros §24 864
Gagtos Brancieros (7.804) {12.006)
Difgrencias de cambio {ingresos y gasios) 2413 {4.148)
RESULTADC ANTES DEIMBUESTOS 70.833 81308
Impuestos sobre beneficios 20 {20:40%) {27.370)
KESULTADO DEL EJERCIEI PROGEDENTE DE S
OPERACIONES CONTINUADAY 50,224 63418
RESULTADO. REL. EJERCICIO 50224 631938
Adribible a
Accionistas de 1a Sociedad Dominante 80.053 84,038
Intereses minoritarios 171 {1023
Beneficio por accibn:
D¢ operaciones continuadas
Basico 8 1,47 248
Diluido 8 1,47 2,46

Las notas 1 & 24 adjuntas forman parte integrants de a cuenta de resulftados consolidada bajo

NIF adoptadas por la Unidn Europes corespondiente al ejercicio 2008
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMEBRE DEL 2006 Y 31 DICIEMBRE
DEL 2005 BAJO CRITERIOS NIIF ADOPTADOS POR LA UNION EUROPEA

1.- FLUJOS DE EEECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Resultado consolidado del ejercicio antes de impuestos

Ajustes del resultado:

- Amontizacién de activos matenales (+)

- Agotamiento de la reserva forestal (+)

- Amortizacion de activos intangibles (+)

- Variacién provisiones y otros gastos a disinbuir (neto) (+/-)

- Ganancias/Pérdidas por enajenacion de activo matenal (+/-)

- Ingresos financieros (-)
- Gastos financieros (+)

- Subvenciones transferidas a resuitados (-)

Cambios en el capntal circulante-

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Otros activos circulantes
Pasivo comente
Variacion de existencias

Efectivo generado por las operaciones-

Impuesto sobre tas ganancias pagados a cuenta
Ajustes al impuesto sobre las ganancias

Flujos netos de efectivo de actividades de axplotacion (1)

(EXPRESADOS EN MILES DE EUROS)

2.- FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Inversiones (-):

Aclivos matenales
Activos intangibles
Otros activos financieros

Desinversiones (+):
Activos materiales
Activos intangibles

Ingresos financieros (+)
Otros

subvenciones recibidas

Flujos netos de efectivo de actividades de inversion (It) (88.831) (140.674)

3.- FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Gastos financieros (-)
Dividendos pagados (-)
Ampliacion de capital

Gastos de ampliacion de capital

Aumento (disminucion) deudas con entidades de crédito

S0CI05 externos
Otros

Flujos netos de efectivo de actividades de financiacién (1) (53195 | 35604

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O

EQUIVALENTES(I+I11+I1I)

Efectivo o0 equivalente al comienzo del ejercicio

Efectivo 0 equivalentes al final del ejercicio

31 de Diciembre
2006

70.633

28.903
13.608
5.091

33.489
1.973

(3.337)
7.804
(2.298)

2.052
(6.443)
(4.705)
7.051
6.149

(28.117)
3.268

(101.115)
(7.425)

(7.804)
(20.377)

ke

(24.978)

(36)

2005

31 de Diciembre

91.306

28.219
16.853
3.943
(611)
(1.282)

(964)
16.152
(2.298)

(24.321)
(22.915)

(595)
15.832
(16.643)

(22.059)

—twoes | iokom

(143.297)

(3.755)
(1.629)

(16.152)
(14.263)
173.196

(4.203)

(102.528)

(2)
(444)

l.as notas 1 a 24 adjuntas forman parte integrante del estado de flujos de tesoreria consolidado bajo NIIF
adoptadas por la Union Europea al 31 de Diciembre del 2006




Grupo Empresarial Ence, S.A. y Sociedades Dependientes

Memoria bajo NIIF adoptadas por la Unidn Europea correspondiente al ejercicio
anual 2006.

1. Actividad del Grupo y Plan Estratéqico

La Sociedad Dominante, Grupo Empresarnal ENCE, S.A., es una sociedad constituida en Espana de
conformidad con la Ley de Sociedades Andonimas, siendo su objeto social la fabricaciton y comercializacion
de pastas celulgsicas y derivados de éstas. Su domicilio social se encuentra en Avenida de Burgos, n. 8, B
de Madrid. En la actualidad la Sociedad dispone de fabricas en Pontevedra y Huelva, donde produce pasta
de celulosa blanqueada mediante proceso quimico.

Adicionalmente a las operaciones que lleva a cabo difectamente, Grupo Empresarial ENCE, S A es
cabecera de un Grupo de entidades dependientes, que se dedican a actividades diversas y que constituyen,
junto con él, el Grupo Ence (en adelante, el Grupo).

La naturaleza de fas operaciones del Grupo y sus actividades principales se describen en la Nota 2

Plan Estrateqico

En el mes de Octubre, la Sociedad Dominante ha puesto en marcha un Plan Estratégico para situar al
Grupo Ence como productor de referencia mundial de celulosa de eucalipto.

LUno de los objetivos del Plan es alcanzar una produccion de 2.300.000 toneladas de pasta de celulosa en
el ejercicio 2010, a nivel del Grupo Ence,

Alcanzar esta produccion, desde los niveles actuales, supone incrementar en 250.000 toneladas la
produccion en Espana y lograr una produccion de 1.000.000 de toneladas en la planta que el Grupo tiene
previsto construir en Uruguay. Asimismo, en los objetivos del Plan se incluye aumentar la produccion de
energia / biomasa desde los 600.000 Mwh actuales hasta 1.200.000 Mwh en el ejercicio 2009.

l.a planta de produccion de pasta de celulosa que el Grupo Ence va a construir esta previsto que se ubique
en la localidad de Conchillas (Uruguay). Esto ha supuesto un cambio en cuanto a la localizacion inicial
considerada.

Como consecuencia de este cambio de ubicacion, el Grupo ha reevaluado la utilizacidén y recuperacion de
determinadas inversiones realizadas hasta el ejercicio 2006 en Uruguay. Los resultados del ejercicio 2006

incluyen un cargo de 16 millones de euros en concepto de, principalmente, bajas y provisiones de
elementos de inmovilizado material e inmovilizaciones inmateriales.

En las lineas de accion del Plan Estrategico se incluye la desinversion de negocios complementarios de la
actividad principal del Grupo Ence y la simplificacion de la estructura administrativa del Grupo, divisiones y
filiales. Como consecuencia de ello, y adicionalmente a lo comentado sobre las decisiones adoptadas sobre
las inversiones en Uruguay. Los resultados del ejercicio 2006 incluyen un cargo de 40 millones de euros en

concepto de, principalmente, indemnizaciones al personal, bajas de elementos de inmovilizado material e
iInmovilizaciones inmateriales.

2. Sociedades del Grupo

2.1 Sociedades Dependientes

Las empresas del Grupo incluidas en la consolidacion mediante el método de integracion global y la
iInformacién relacionada con las mismas son las siguientes:



. Grupo Empresarial Ence, 5.A. (ENCE) - Avenida de Burgos, n® 8, B. Madrid.

Sociedad -Dominante del Grupo. Su actividad es la fabricacion y comercializaciéon de pastas celulésicas
y derivados de estas.

Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Deloitte.
. Celulosa Energia, S.L. - Carretera Madrid-Huelva, Km. 630. Huelva.

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad Dominante del Grupo. El importe de la participacion
al 31 de diciembre de 2006 asciende a 3.756 miles de euros.

Su actividad es Ia gestion y explotacion de las instalaciones de generacion de energia electrica de la
fabrica de ENCE asi como la comercializacion de los recursos energeticos aprovechados.

Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Deloitte.
. Celulosas de Asturias, S5.A. (CEASA) - Armental, s/n. Navia (Astunas).

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad Dominante del Grupo. El importe de la participacion
a 31 de diciembre de 2006 asciende a 41.680 miles de euros.

Su actividad es la fabricacién y comercializacion de pastas celuldsicas y derivados de estas.
Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por CTA Auditores.
. Silvasur Agroforestal, S.A. - Avenida de Andalucia, s/n. Huelva. (antes lbersilva 5.A.).

Sociedad participada en un 100% por la sociedad Dominante del Grupo. El importe de la participacion a
31 de diciembre de 2006 asciende a 40.761 miles de euros.

Su objeto social, como empresa de servicios forestales, es la explotacion del bosque, trabajos de
forestacion, estudio y realizacion de proyectos y servicios especializados, la explotacion mercantil y
comercializacion en todos los ordenes de los productos forestales, sus derivados y subproductos, asi

como toda operacion o negocio de licito comercio relacionado directa o indirectamente con dichas
actividades.

Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Deloitte.

Ibersilva , S.A.U. (antes Ibersilva Servicios, S.A.U.) - Avenida de Alemania, 9. Huelva,

Sociedad participada en un 100% por Siivasur Agroforestal, S.A. El importe de la participacion a 31 de
diciembre de 2006 asciende a 2. 910 miles de euros neto de una provision de 1.866 miles de euros

ou actividad es la realizacion de Obras y Proyectos Forestales, Medioambientales, Agricolas,

Ganaderas, Hidraulicos e Hidrologicos, asi como la fabncacion, comercializacion y venta de toda clase
de maquinana forestal y de obras publicas.

Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Deloitte.
Norte Forestal, 5.A. (NORFOR) - Avenida de Fernandez Ladreda, 15. Pontevedra.

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad Dominante del Grupo. El importe de la participacién
a 31 de diciembre de 2006 asciende a 7.9/4 miles de euros.

Su objeto social es la explotacion de bosques, trabajos de forestacidén y realizacion de trabajos vy
servicios especializados de tipo forestal, la preparacion y transformacion de productos forestales, la
explotacion mercantii y comercializacion de productos forestales, sus derivados y subproductos asi
como la realizacion de estudios y proyectos forestales.

Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por CTA Auditores.

Norfor Maderas - Avenida de Fernandez Ladreda, 15. Pontevedra.

Sociedad participada en un 100% por Norte Forestal, S.A. El importe de la participacion a 31 de
diciembre de 2006 asciende a 601 miles de euros.

Su actividad es la explotacidon de bosques, trabajos de forestacion y realizacion de trabajos y servicios
especializados de tipo forestal, la preparacion y transformacion de productos forestales, incluyendo la
transformacion-mecanizacion de la madera en sus distintas fases y la explotacion mercantil y

comercializacién de productos forestales en todos los drdenes de produccion forestal y de sus derivados
en cualquier nivel de elaboracion de subproductos.



10.

1.

12.

13.

14.

15.

Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por CTA Auditores.
Eucalipto de Pontevedra, S.A. - Carretera Barbado, s/n. Pontecaldelas. Pontevedra.

Sociedad participada en un 75,98% por Norte Forestal, S.A. El importe de la participacion a 31 de
diciembre de 2006 asciende a Q0 miles de euros, neto de una provision de 9.834 miles de euros.

Su objeto social es la transformacion de madera sélida en tablero.
Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por CTA Auditores.

Iberflorestal — Avda. Antonio Augusto de Aguiar, 130. Lisboa (Portugal).

Sociedad participada en un 100% por Norte Forestal, S.A. El importe de la participacion a 31 de
diciembre de 2006 asciende a 55 miles de euros.

Su actividad es la compra y venta de madera sin manipular.

Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Maia, Mesquita & Asoclados, Socledade de
Revisores Oficiais de Contas.

Eufores, S.A. - Paraguay, 1470 piso 6. Montevideo (Uruguay).

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad Dominante del Grupo. El importe de la participacion
a 31 de diciembre de 2006 asciende a 103.705 miles de euros, neto de una provision de 6.355 miles de
euros.

Su objeto social es la explotacion de bosques, trabajos de forestacion y realizacion de trabajos vy
servicios especializados de tipo forestal, la preparacion y transformacién de productos forestales, la
explotacion mercantil y comercializacion de productos forestales.

Cuentas anuales consolidadas a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Estudio Cr. Fossati-Etchegorry
& Asociados.
l.as Pléyades Uruguay, S.A. - Paraguay, 1470 piso 6. Montevideo (Uruguay).

Sociedad participada en un 100% por Eufores, S.A. Existe una provision que cubre el valor tedrico
contable negativo a 31 de diciembre de 2006 de 437 miles de euros.

Actualmente sin actividad.
Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Estudio Cr. Fossati-Etchegorry & Asociados.
Las Pléyades, SAFI| — Paraguay 1470 piso 6. Montevideo (Uruguay).

Sociedad participada en un 100% por Eufores, S.A. El importe de la participacion a 31 de diciembre de
2006 asciende a 48 miles de euros.

Actualmente sin actividad.
Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Estudio Cr. Fossati-Etchegorry & Asociados.
Madera Aserradas del Litoral, S.A. - Paraguay 1470 piso 5, Montevideo (Uruguay)

Sociedad participada por Eufores, S.A. en un 99,9448%. El importe de la participacion asciende a 31 de
diciembre de 2006 a 4 401 miles de euros.

Su actividad es el aserrado de madera para la obtencion de tablas de diversos usos.
Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Tea Deloitte & Touche.
Terminal Logistica e Industrial M'Bopicua, S.A. - Paraguay 1470 piso 6. Montevideo (Uruguay).

Sociedad participada en un 100% por Eufores, 5.A. El importe de la participacion a 31 de diciembre de
2006 asciende a 9.700 miles de euros.

Su objeto social es {a promocion y desarrolio del Poligono Industrial M'Bopicua en Uruguay.
Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2006 auditadas por Tea Deloitte & Touche.
Celulosas de M'Bopicua, S A. - Paraguay, 1470 piso 5. Montevideo (Uruguay).

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad Dominante del Grupo. El importe de |la participacion a
31 de diciembre de 2006 asciende a 0 miles de euros, neta de una provision de 1.840 miles de euros.



16.

17.

17.

18.

19.

Adicionalmente a lo anterior se ha dotado en el ejercicio 2006 una provision por las pérdidas del
ejercicio de 7.398 miles de euros.

Su objeto social es la fabricacién de pastas celuldsicas y derivados de éstas. Todavia sin actividad.

Zona Franca de M'Bopicua S.A. - Paraguay 1470 piso 5. Montevideo (Uruguay).

sSociedad participada en un 100% por Eufores, S A. Existe una provisién que cubre el valor teérico
contable negativo a 31 de diciembre de 2006 por un importe de 2.342 miles de euros

Su actividad principal es la de explotacion de la zona franca en una franja del Rio Negro. Por motivos

de relocalizacion del proyecto de construccion de la planta de pasta de celulosa, es incierta la actividad
futura de la sociedad.

Darecor 5.A. — Paraguay 1470 piso 6 Montevideo (Uruguay).

Sociedad participada en un 100% por Eufores S.A. El importe de la participacién al 31 de diciembre de
2006 asciende a 4.548 miles de euros.

Su actividad principal son las inversiones inmobiliarias. Entre las que se encuentran el inmueble

seleccionado para la relocalizacion futura de 1a planta de pasta de celulosa en la localidad de Conchillas
en Uruguay.

Tisu de Lourizan, S.1. - Asentamiento de Lourizan s/n. Pontevedra.

Socledad constituida en el ejercicio 2003 y participada en un 100% por la Sociedad Dominante del
Grupo. Elimporte de |a participacion a 31 de diciembre de 2006 asciende a 3 miles de euros.

Su objeto social es la fabricacion de papel sanitario. Actualmente sin actividad.

Electricidad de Navia Asturias, S.L. - Armental s/n (Navia). Asturias.

Sociedad constituida en el ejercicio 2003 y participada en un 100% por la Sociedad Dominante del
Grupo. Elimporte de la participacion a 31 de diciembre de 2006 asciende a 4.887 miles de euros.

ou objeto social es la gestion y explotacion de las instalaciones de generacidn de energia eléctrica.
Actuaimente sin actividad.

encell Limited - Marie Cottage, 14 Chapel Street, Billericay, Essex (U.K.)

sociedad participada en un 100% por la Sociedad Dominante del Grupo. El importe de la participacion
a 31 de diciembre de 2006 asciende a 28 miles de euros.

oUu actividad es la comercializacion de pasta celuldsica en el Reino Unido.

20.Ibercel Celulosa, S.L. - Avenida de Burgos, n® 16 Madrid

21.

Socledad participada en un 100% por la Sociedad Dominante del Grupo. El importe de la participacion
a 31 de diclembre de 2006 asciende a 6 miles de euros.

Su objeto social es la comercializacion por cuenta propia o ajena de pasta de celulosa, papel y carton de
todas las clases y para todos los usos.

Enersilva, S.L. — Avenida de Burgos, n° 8 Madrid

Sociedad participada en un 100% por la Sociedad Dominante del Grupo. El importe de |a participacion
a 31 de diciembre de 2006 asciende a 4 miles de euros.

Actualmente sin actividad.




2.2 Sociedades asociadas

Transporte de Celulosa y Madera, S.A. (TRACEMA)

Sociedad participada en un 40% por Sitvasur Agroforestal, 5.A. El importe de la participacién a 31 de
diciembre de 2006 asciende a 21 miles de euros.

Sociedad para Ia biomasa de Andalucia.

Sociedad participada en un 25% por Grupo Empresarial Ence, S.A. El importe de la participacion a 31
de diciembre de 2006 asciende a 90 miles de euros.

2.3 Cambios en el perimetro de consolidacion:

Durante el ejercicio 2006 se ha incorporado al perimetro de consolidaciéon Darecor, S.A.

En el ejercicio 2005 se incorporaron al perimetro de consolidacion Ibercel Celulosa S.L. y Zona Franca
de M'Bopicua S.A. mientras que causo baja Maderas M'Bopicua S.A.

3. Bases de presentacion de las cuentas anuales consolidadas bajo NIIF adoptadas por la Unién
Europea y principios de consolidacion

3.a) Aspectos derivados de Ia transicién de las normas contables

De acuerdo con el Reglamento (CE) n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de julio

de 2002, todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Union Europea,
y cuyos titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman,
deben presentar sus cuentas consoldadas de l0s ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de
2005, de acuerdo con las Nomas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) que hayan sido
adoptadas por la Union Europea. Conforme a la aplicacion de este Reglamento, el Grupo esta obligado
a presentar sus cuentas consolidadas a partir del ejercicio 2005 de acuerdo con las NIIF adoptadas por
la Union Europea. En Espafa, la obligacion de presentar cuentas anuales consolidadas bajo NIIF

aprobadas en Europa, ha sido asimismo regulada en la disposicion final undécima de la Ley 62/2003, de
30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social (BOE de 31 de diciembre).

Conforme a la *"Norma Intemacional de Informacion Financiera 1 — Adopcidn por primera vez de las

NIIF", aprobada por Reglamento (CE) 707/2004 de la Comision de 6 de abril (DOUE 17 de abril),
aunque las primeras cuentas anuales elaboradas conforme a las NIIF han sido, en el caso del Grupo,
las correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre del ejercicio 2005, en dichas cuentas fue
necesario incorporar con fines comparativos las cifras correspondientes al ejercicio 2004, preparadas
con arreglo a las mismas bases utiizadas en la determinacion de las cifras del ejercicio 2005. Ello
requiro la elaboracion de un balance de situacion inicial o de apertura a la fecha de transicion a los

criterios contables NIIF, 1 de enero del ejercicio 2004 en el caso del Grupo, preparado asimismo
conforme a las normas NIIF en vigor al 31 de diciembre de 2005.

La transicion a la nueva normativa supuso:

= Cambios en las politicas contables, criterios de valoracion y forma de presentacion de los
estados financieros que forman parte de las cuentas anuales.

* La incorporacion a las cuentas anuales consolidadas de dos nuevos estados financieros: el

estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y el estado de flujos de efectivo
consolidados, y

= Desgloses adicionales de informacién en la memoria

Entre las diferentes alternativas ofrecidas por la NilF 1 para el proceso de transicién, asi como por el
resto de NIF, el Grupo ENCE opté por las siguientes:




* Combinaciones de negocios: la NIIF 3 no se ha aplicado de forma retrospectiva. Asi las
adquisiciones de sociedades anteriores a la fecha de transicion (1 de enero de 2004) se
incorporan por los valores que presentaban en dicha fecha en libros de acuerdo con la
normativa contable espanola.

*  Se mantienen los activos materiales e inmateniales valorados al coste de adquisicion o valor de
mercado, si este fuera inferior. Se mantienen, en su caso, las actualizaciones de balances

realizados en Espaina, tratandolas como integrantes del coste de adquisicion de los activos en
la fecha de transicién.

=  El Grupo se ha acogido a la excepcion voluntaria permitida por fa NIIF 1 de considerar el valor
razonable de determinados elementos del inmovilizado maternal (suelos forestales) como su

coste atribuido, esto es como el coste histonco a considerar desde ese momento.

= Instrumentos financieros: el Grupo ha decidido aplicar las NIC 32 y 39 a 1 de enero de 2004, en
la fecha de transicion.

3.h) Bases de presentacion

|.as cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2006 han sido formuladas por los Administradores de
Grupo Empresanal ENCE, S.A. considerando las NIIF adoptadas por la Unidn Europea al 31 de
diciembre de 2006, asi como las alternativas que los Administradores han considerado aplicar (descritas

en el apartado 3.a anterior), dentro del marco de opciones admitidas actualmente por las NIIF vigentes
al 31 de diciembre de 2006, |

Las presentes cuentas anuales consolidadas han sido preparadas a partir de los registros de
contabilidad de la Sociedad Dominante y de las sociedades que integran su Grupo (que se detallan en
la Nota 2) y se presentan de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2006, de los resultados de sus operaciones, de

los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo consolidados del Grupo para el ejercicio
terminado en dicha fecha.

No obstante, y dado que los principios contables y criterios de valoracién aplicados en la preparacion de
las cuentas anuales consolidadas bajo NIIF adoptadas por la Unién Europea del Grupo al 31 de

diciembre de 2006 difieren de los ulilizados por algunas de las entidades integradas en el mismo

(normativa local), en el proceso de consolidacién se han introducido los ajustes y reclasificaciones

necesanos para homogeneizar entre si tales principios y criterios y para adecuarlos a las NIIF
adoptadas en Europa.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio 2006 formuladas por Ios Administradores de
la Sociedad Dominante se someterdn a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas.
estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Las cuentas anuales consolidadas del

Grupo del ejercicio 2005 preparadas bajo NIIF, fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de
la Sociedad Dominante celebrada el 29 de junio del 2006.

En la Nota 4 se resumen los principios contables y criterios de valoracidon mas significativos aplicados en

la preparacion de las cuentas anuales consolidadas bajo NIIF adoptadas por la Union Europea del
Grupo al 31 de diciembre de 2006.

3.¢) Principios de consolidacion

Entidades dependientes:

Se consideran “entidades dependientes™ aquéllas sobre las que la Sociedad Dominante tiene capacidad
para ejercer control efectivo; capacidad que se manifiesta, en general aunque no Unicamente, por la
propiedad, directa o indirecta, de al menos el 50% o mas de los derechos politicos de las entidades
participadas o adn, siendo inferior o nulo este porcentaje, si por ejemplo, existen acuerdos con otros
accionistas de las mismas que otorgan a la Sociedad el control. Conforme a la NIC 27 se entiende por

control, el poder de dirigir las politicas financieras y operativas de la entidad. con el fin de obtener
beneficios de sus actividades.
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Los estados financieros de las entidades dependientes se consolidan con las de la Sociedad Dominante
por aplicacion del metodo de integracion global. Consecuentemente, todos los saldos y efectos de las
transacciones efectuadas entre las sociedades consolidadas que son significativos han sido eliminados
en el proceso de consolidacion, |

En caso necesario, se realizan ajustes a los estados financieros de las sociedades dependientes para
adaptar las politicas contables utilizadas a las que utiliza el Grupo.

La participacion de terceros en:

- El patrimonio de sus participadas, se presenta en el epigrafe ‘“Intereses Minoritarios” del balance de
situacion consolidado adjunto, dentro del capitulo de Patrimonio Neto del Grupo.

- Los resultados del ejercicio, se presentan en el epigrafe “Resultado Atribuido a interese minoritarios”
de la cuenta de resultados consolidada adjunta.

Er:r la Nota 2. se detallan las sociedades dependientes asi como la informacion relacionada con las
mismas (que incluye denominacion, pais de constitucion y la proporcion de participacion de la Sociedad
Dominante en su capital).

Entidades asociadas:

S‘nn_ fanti_dades sobre las que la Sociedad Dominante tiene capacidad para ejercer una influencia
significativa; sin control ni control conjunto. Habitualmente esta capacidad se manifiesta en una

participacion (directa o indirecta) igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad
participada.

En las cuentas anuales bajo NIIF adoptadas por la Union Europea adjuntas, las entidades asociadas se
valoran por el "método de la participacién™ es decir, por la fraccion de su neto patrimonial que
representa la participacion del Grupo en su capital, una vez considerados los dividendos percibidos de
las mismas y otras eliminaciones patrimoniales. En el caso de transacciones con una asociada, las
perdidas o ganancias correspondientes se eliminan en el porcentaje de participacion del Grupo en su

éapitali Los resultados del ejercicio se presentan integrados en la cuenta de resultados consolidado del
rupo.

Si Como cnnsecuem;ia de las perdidas en que haya incurrido una entidad asociada su patrimonio
contable fuese negativo, en el balance de situacién consolidado del Grupo figuraria con valor nulo: a no
ser que exista la obligacion por parte del Grupo de respaldaria financieramente.

En la Nota 2 se facilita informacion relevante sobre estas entidades

3.d) Agrupacion de partidas

Los saldos mostrados en el activo de los balances de situacion adjuntos bajo el epigrafe “Deudores

comerciales y otras cuentas a cobrar’ estan compuestos por las siguientes partidas. que han sido
agrupadas a efectos de su presentacion:
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Miles de Euros

31 de
diciembre

31 de
diciembre

de 2006 de 2005

Clientes por ventas 111.622 115.136
Deudores varios 8.109 9.795 |

Personal 132 358 |
Administraciones Pablicas (Nota 20) - 26.427 15.193

Provisiones 1.779 2.414
144.511 138.068

Los saldos mostrados en el pasivo de los balances de situacion adjuntos dentro del epigrafe
“Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluyen otras deudas no comerciales compuestas
por las siguientes partidas, que han sido agrupadas a efectos de su presentacion:

Miles de Euros

31 de 31 de

diciembre | diciembre |

de 2006 de 2005

Acrecdores comerciales 89.995 91.600
Préstamos del personal 104 2.409
Remuneraciones pendientes de pago 6.745 6.295
Otras deudas t 1391 | 3.294

98.235 103.598

. Normas de valoracién

Las principales normas de valoraciéon utilizadas por la Sociedad Dominante en la elaboracion de sus

cuentas anuales consohdadas del ejercicio 2006 bajo NItF adoptadas por la Union Europea han sido las
siguientes:

a) Meétodos de conversion

Las sociedades dependientes extranjeras consolidadas (fundamentaimente de Uruguay) se consideran
establecimientos dado que son una prolongacion de la matriz desde el punto de vista financiero.
economico y organizativo. Por tanto, la moneda funcional de estas sociedades extranjeras es el euro.

Como consecuencia de la existencia de una estrecha ligazén entre las actividades de las sociedades

dependientes extranjeras del Grupo y la de la Sociedad Dominante, en la conversion de los estados
financieros de las citadas filiales extranjeras se han aplicado los siguientes procedimientos:

1. Las partidas monetarias de los balances de las sociedades dependientes extranjeras (tesoreria y
todas aquellas partidas representativas de derechos de cobro y obligaciones de pago) han sido

convertidas al tipo de cambio vigente en la fecha de ciefre del balance de situacion.

2. l.as partidas no monetarias han sido convertidas a euros utilizando los tipos de cambio historicos.
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b)

d)

3. Las partidas de la cuenta de resultados se han convertido al tipo de cambio medio del periodo,

excepto las relacionadas con partidas no monetarias, que se han convertido al tipo de cambio
historico.

Las diferencias de cambio resultantes de |la aplicaciéon de estos procedimientos se registran en la
cuenta de resultados.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se calculan al valor razonable de fa contraprestacion cobrada o a cobrar y se reconocen
cuando es probable que el Grupo reciba los beneficios economicos derivados de la fransaccion y
pueden medirse con fiabilidad el importe de los mismos. Las ventas se reconocen netas del impuesto
sobre el valor afladido y descuentos.

| 0s ingresos procedentes de la venta de bienes se reconocen cuando se haya producido la entrega y se
hayan transferido los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de dichos bienes.

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

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion en los
beneficios econdmicos futuros relacionados con una reduccidn de un activo, 0o un incremento de un

pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar de forma
simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.

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

Subvenciones

Las subvenciones oficiales no se reconocen hasta que exista una seguridad razonable de que la
sociedad cumplira las condiciones asociadas a ellas y que seran recibidas.

Para la contabilizacion de las subvenciones recibidas, las Sociedades siguen los criterios siguientes:

1.  Subvenciones de capital no reintegrables: se difieren y se imputan a resultados en proporcion a la

depreciacion experimentada durante el ejercicio por los activos financiados por dichas
subvenciones.

2. Subvenciones de expiotacion: se abonan a resultados en el momento de su devengo.

Impuesto sobre beneficios, activos y pasivos por impuestos diferidos

El gasto por impuesto sobre beneficios representa la suma del gasto por impuesto sobre beneficios del
ejercicio asi como por el efecto de las variaciones de los activos y pasivos por impuestos anticipados,
diferidos y créditos fiscales.

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcuta mediante la suma del impuesto corriente

que resulta de ia aplicacion del tipo de gravamen sobre la base imponible del ejercicio, despues de
aplicar las deducciones que fiscalmente son admisibles, mas la variacion de los activos y pasivos por

impuestos anticipados y diferidos y créditos fiscales, tanto por bases imponibles negativas como por
deducciones.

Grupo Empresanal Ence, S5.A. tributa por el impuesto de sociedades en régimen de ftributacion
consolidada con las filiales espanolas que se detallan en la Nota 20, en las que tiene una participacion
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superior al 75%: el resto de sociedades consolidadas tributa de forma individual. La Sociedad

Dominante tiene previsto repartir 1a carga fiscal del Impuesto sobre Sociedades entre sus filiales en
funcion de los resultados generados por cada sociedad a titulo individual.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que se identifican
como aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables por las diferencias entre los importes
en libros de los activos y pasivos vy su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes
de compensacion y los créditos por deducciones fiscales no apilicadas fiscaimente. Dichos importes se

registran aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se
espera recuperarlos 0 hquidarios.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporanas imponibles
excepto, en general si la diferencia temporaria se deriva del reconocimiento inicial del fondo de
comercio. Por su parte, los activos por impuestos diferidos, identificados con diferencias temporarnas
s0lo se reconocen en el caso de que se considere probable que las entidades consolidadas van a tener
en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que poder haceros efectivos. El resto de activos
por impuestos diferidos (bases imponibles negativas y deducciones pendientes de compensar)
solamente se reconocen en el caso de que se considere probable que las entidades consolidadas vayan
a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos.

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

pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones
a los mismos de acuerdo con los resultados de l0s analisis realizados.

En este sentido, la Ley 35/2006 de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y de modificacidn parcial de las leyes de los impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio, establece, entre otros aspectos, la reduccion a lo largo de dos anos
del tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades, que hasta 31 de diciembre de 2006 se
situaba en el 35%, de forma que dicho tipo queda establecido de |a siguiente forma:

P

Periodos impositivos que

Tipo de vamen
comiencen a partir de P grava

~ 1de enero de 2007 32,5%

1 de enero de 2008 30 %

FPor este motivo, en el ejercicio 2006 el Grupo ha procedido a reestimar, teniendo en cuenta el gjercicio
en el que previsiblemente se producira la reversion correspondiente, el importe de los activos y pasivos
por impuestos diferidos vy créeditos fiscales contabilizados en el balance de situacion consolidado.
Consecuentemente, se ha registrado un abono neto en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de |a
cuenta de perdidas y ganancias consolidada (véase Nota 20) por importe de 3.272 miles de euros.

Asimismo, se ha registrado un abono neto de 1.621 miles de euros en el epigrafe de “Ajustes por
valoracion® del patnmonio neto de balance de situacidn consolidado denvado del mpacto de la

modificacion en el tipo general de gravamen relacionado con partidas previamente cargadas o
acreditadas a las cuentas del patrimonio neto (vease Nota 15).

Activos intangibles

Son activos no monetarios identificables, no tangibles, que surgen como consecuencia de un negocio
juridico o han sido desarrollados por las entidades consolidadas. S6lo se reconocen contablemente

aquellos cuyo coste puede estimarse de manera fiable y para l0s que se estima probable obtener en el
futuro beneficios econémicos.

L 0s activos intangibles se valoran inicialmente a su coste de adquisicion ¢ produccion. Tras el
reconocimiento inicial, los activos intangibles se valoran al coste menos la amortizacion acumulada vy
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cualquier pérdida por deterioro de valor. {.os activos intangibles del Grupo tiene la consideracion de
intangibles con vida util definida y se amortizan siguiendo el método lineal a lo largo del periodo que
represente la mejor estimacion de su vida Otil.

(Gastos de Desarrollo

Los gastos de investigacion se cargan a resultados en el gjercicio en que se incurren. Los costes de
desarrollo se capitalizan en el ejercicio en que se incurren; dichos importes estan especificamente
individualizados por proyectos y su coste esta claramente establecido, amortizandose a razon del 20%
anual. Asimismo, la Direccion del Grupo tiene motivos fundados para confiar en el éxito tecnico y
rentabilidad economico-comercial de dichos proyectos.

Aplicaciones informaticas

El coste de las aplicaciones informaticas nuevas se capitaliza y se considera como activo intangible
siempre que no forme parte integrante de los correspondientes equipos informaticos. Las aplicaciones
informaticas se amortizan lineaimente en cinco anos.

g) Inmovilizado material

Los terrenos, edificios, construcciones, instalaciones, maquinaria y el resto del inmovilizado material se
valoran por el método de coste historico, es decir se registran al precio de adquisicion, actualizado con
diversas actualizaciones legales, deducida la amortizacion acumulada y el deterioro de valor acumulado,
en su caso.

Los trabajos realizados por el Grupo para su propio inmovilizado se reflejan al coste acumulado que
resulta de afnadir a los costes externos los costes internos, determinados en funcion de los consumos

propios de materiales de almacen y de los costes de fabncacion, determinados segun tasas horanas de
absorcion similares a las usadas para la valoracion de las existencias.

L os costes de ampliacion, modernizacion 0 mejoras que representan un aumento de la productividad,

capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida atil de los bienes, se capitalizan como mayor coste
de los correspondientes bienes.

L as reparaciones que no representan una ampliacion de la vida util y los gastos de mantenimiento son
cargados directamente a la cuenta de resultados.

Las sociedades del Grupo amortizan su tnmovilizado matenal siguiendo el metodo lineal, distribuyendo
el coste entre los anfos de vida (til estimada, entendiéndose que los terrenos tienen una vida util
indefinida y, por tanto, no son objeto de amortizacion, segun el siguiente detalle:

Afios de

vida util

estimada
Construcciones ] 30
Maguinaria e instalaciones técnicas 16
Otro inmovilizado 11

De acuerdo a la excepcion permitida por la NIIF 1 los suelos forestales se actualizaron a valores de
mercado a 1 de enero de 2004. Dicha valoracion fue realizada por tasadores independientes y
cualficados. La plusvalia por revalorizacion neta de los correspondientes impuestos diferidos se abona

en el epigrafe de patimonio neto "Ajustes en patnmonio por valoracion”. Dicho valor de mercado se
considera como coste histérico de referencia en fechas posteriores.
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h) Activos biologicos

J)

Parte de la actividad del Grupo consiste en el cultivo de diversas especies forestales utilizadas en |a
produccion de pasta de celulosa en sus propias fabricas. A 31 de diciembre de 2006 el Grupo contaba
con diversas masas forestales destinadas a esta actividad. En este sentido se consideran acfivos
biolégicos los vuelos forestales. L.os suelos forestales se valoran de acuerdo con la NIC 16 "Propledad,
planta y equipo” y se registran dentro del epigrafe “Inmovilizado Material” (veéase Nota 10).

Debido a la no existencia de mercados publicos de dichas especies forestales en sus mercados de
origen, Espana y Uruguay, y ia imposibilidad de caiculo del valor presente de 1os flujos futuros nefos de
impuestos generados por dichos activos bioldgicos, el Grupo ha optado por registrar los vuelos
forestales siguiendo el cnterio del coste histonco (coste menos amortizacion acumulada menos perdidas
acumuladas por deterioro de valor). Asi, la inversion en el patrimonio forestal se valora imputando todos
los costes directamente incurridos en la adquisicion, asi como alquileres, preparacion de terrenos,

plantaciones, cuidado y conservacion y parte de los costes del propio servicio forestal de las
socledades.

Asimismo, se capitaliza en concepto de intereses un porcentaje varnable e individualizado sobre el valor
contable de los vuelos en aquellas explotaciones donde el coste esperado de la madera resulta inferior
a los precios razonables de la madera sustitutivos de mercado. La capitalizacion por este concepto ha
sido de 5.992 miles de euros en el periodo terminado el 31 de diciembre de 2006 y se incluye en el
epigrafe “Trabajos para el Inmovilizado” de ia cuenta de resultados adjunta. A 31 de diciembre de 2005
este iImporte ascendié a 5.447 miles de eurgs.

El criterio de imputacion de costes a la madera cortada se basa en los costes totales incurridos a la
fecha de la corta y el valor residual de la plantacion, estimado éste en funcidn de los ingresos netos
futuros. Las desinversiones de madera del patnmonio forestal del Grupo han ascendido a 13.608 miles
de euros durante el ejercicio 2006 y a 16.853 miles de euros durante el ejercicio 2005. Estos importes
se encuentran incluidos en la cuenta "Agotamiento de la reserva forestal” dentro del epigrate "dotacion a
la amortizacion” de la cuenta de resultados adjunta (vease Nota 11).

Activos financieros

Al 31 de diciembre de 2006 los activos financieros mas significativos son préstamos y cuentas por
cobrar generados por la propia empresa e inversiones a vencimiento. Las inversiones cuyos cobros son
de cuantia fija o determinable y cuyo vencimiento esta fijado en el tiempo, que el Grupo tiene la
intencion y ademas la posibilidad de mantener hasta el vencimiento, distintos de 105 préstamos y las
cuentas a cobrar originados por el Grupo, se clasifican como inversiones a vencimiento. Los préstamos

y cuentas por cobrar generadas por |la propia empresa son los activos generados por las sociedades a
cambio de suministrar efectivo, bienes o servicios a un deudor.

Todas las compras y ventas de inversiones se reconocen en la fecha de la operacion. Las inversiones
se valoran inicialmente a su coste de adquisicion, que es el valor razonable de la contraprestacion
entregada, incluidos los costes de transaccion.

Con posterioridad a su adquisicion, las inversiones a vencimiento y los préstamos y cuentas a cobrar
generados por |a propia empresa se valoran al coste amortizado menos cualquier perdida por deterioro
de valor reconocida para reflejar los importes irrecuperables reconociendo en la cuenta de resultados
los intereses devengados en funcion de su tipo de interes efectivo.

Las inversiones a vencimiento se registran al coste amortizado siguiendo el método del interés efectivo.

Instrumentos financieros de cobertura

Las actividades del Grupo lo exponen fundamentalmente a riesgos financieros y de mercado de las
variaciones de los tipos de cambio ddlar/feuro que afectan principalmente a sus ventas al cotizar el
precio de la pasta en el mercado internacional en dolares. Para cubrir estas exposiciones el Grupo
utiza mstrumentos derivados de cobertura de flujos de efectivo. Estas operaciones suscritas se
describen en la Nota 12. El uso de estos instrumentos de cobertura se rige por las politicas del Grupo
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k)

/)

aprobadas por los Administradores que publican por escrito principios sobre el uso de los denvados
financieros. El Grupo no utiliza instrumentos financieros derivados con fines especulativos.

Para valorar los instrumentos de cobertura de flujos de efectivo (derivados no negociables en mercados
organizados) el Grupo utiliza metodologias de descuento de flujos esperados, asi como formulas de
Biack Scholes y variantes para el calculo de derivados formados con opciones.

Entre los criterios seguidos por el Grupo para ciasificar los futuros e instrumentos similares como
coberturas se incluyen los siguientes:

« Se espera que la operacion de cobertura sea altamente eficaz al conseguir la compensacion de los
cambios en el valor razonable o los flujos de efectivo atribuibles al nesgo cubierto.

« La eficacia de la cobertura puede medirse de forma fiable.
e FExiste documentacion formal de las relaciones de ¢cobertura en el momento de iniciar la cobertura.

» En el caso de las coberturas de fiujos de efectivo, la operacion objeto de cobertura debe ser
altamente probable.

Los cambios en el valor razonable de un instrumento de cobertura que cumple fos criterios para ser
calificado como cobertura de flujos de efectivo altamente eficaz se reconocen directamente en la reserva

para coberturas dentro del patnmonio neto. L.a parte que se determina como ineficaz se reconoce de
inmediato en la cuenta de resultados.

Para las coberturas de flujos de efectivo, los beneficios o perdidas reconocidos inicialmente en las
cuentas de patrimonio neto se transfieren de la reserva para coberturas al resultado del mismo periodo o

periodos durante los cuales el compromiso firme o la operacion prevista que estan siendo objeto de la
cobertura afectan a la cuenta de resultados.

Cuando la cobertura deja de ser altamente eficaz, el Grupo interrumpe definitivamente la contabilizacion
de la cobertura. En este caso, el beneficio 0 peérdida acumulado correspondiente al instrumento de
cobertura que ha sido registrado directamente en las cuentas de patrimonio neto se mantiene dentro del
patrimonio neto hasta que se produzca el compromiso ¢ la operacion prevista.

Cuando no se espera que se produzca el compromiso 0 la operacion prevista, cualquier beneficio o
pérdida neto acumulado previamente registrado en el patrimonio neto se lleva a la cuenta de resultados.

Deterioro de valor de activos materiales, intangibles e instrumentos financieros

A la fecha de cierre de cada balance el Grupo revisa los importes en libros de sus activos materiales,

intangibles y financieros para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido una
perdida de valor.

Como consecuencia de las lineas de accion del Plan Estratégico (véase Nota 1) el Grupo ha reevaluado
la utilizacion y recuperacion de determinadas inversiones realizadas en Uruguay ajustando los valores
de las mismas mediante registro de bajas o provisiones hasta alcanzar unos valores que 108
Administradores consideran no requieren provisiones adicionales por deterioro de valor.

Existencias

Las materias primas y auxiliares, se valoran al coste medio de adquisicion o al valor neto de realizacion,
el menor.

Los productos terminados o en curso de fabricacion se valoran de acuerdo con el menor de los
siguientes importes:
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1. A coste medio, que incluye el costo de los materiales incorporados, |a mano de obra y los gastos
directos e indirectos de fabricacion. '

Z. A valor neto de realizacion

La valoracion de los productos obsoletos, defectuosos o de lento movimiento se ha reducido a su
posible valor de realizacion.

m) Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar se valoran al valor razonable de la contraprestacion
entregada y se registran al coste amortizado, neto de la correspondiente correccion valorativa.

n) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El efectivo comprende tanto la caja como los depdsitos bancarios a la vista. Los otros activos liquidos
equivalentes son inversiones a corto plazo de gran liquidez que son facilmente convertibles en importes
determinados de efectivo con vencimientos originales de tres meses 0 menos, y que estan sujetos a un
riesgo no significativo de-cambios en su valor.

0) Provision para pensiones y obligaciones similares

Grupo Empresarial Ence, S5.A. tiene establecidos los siguientes compromisos para jubilaciones vy
pensiones complementarias de viudedad, orfandad y ascendientes, con el fin de complementar las
prestaciones de la Seguridad Social en favor de su personal y familiares.

T. Personal activo

Compromiso que acoge al personal de la Sociedad Dominante que permanece en activo al 31 de
diciembre de 2006 y no ha alcanzado la condicion de beneficiario, estando acogido a la actual
legislacion sobre fondos de pensiones y es de aportacion definida. Este plan de pensiones se
encuentra integrado en el fondo de Pensiones SERVIRENTA F.P._ I

Asimismo, las Sociedades dependientes, Silvasur Agroforestal y Norte Forestal son promotoras de
un plan de pensiones del sistema de empleo acogido a la Ley 8/1987, que integra al personal con
contrato indefinido con una antigledad superior a dos afios. Este plan de pensiones se encuentra
exteriorizado e integrado en el Fondo de Pensiones SERVIRENTA F.P.I. Los importes
correspondientes a este plan de pensiones no son significativos.

2. Personal pasivo

En Diciembre de 1997 |la Sociedad procedié a contratar con una Compafia de Seguros un Sequro

de Prirn_a_ Unica que garantizase las contingencias cubiertas por este fondo. Consecuentemente, a
31 de diciembre de 2006 no existe pasivo real ni contingente por este concepto.

Los pagos realizados por la comparfiia de seguros tienen la consideracion de gasto fiscalmente
deducible en el momento de efectuarse los mismos, dando lugar al correspondiente ajuste negativo

€n la base imponible y por lo tanto a la recuperacion del impuesto anticipado registrado en su dia
(Vease Nota 20).

p) Provision para indemnizaciones

En el mes de diciembre la Sociedad Dominante presentd un expediente de regulacion de empleo que
quedf.‘: aprobado en el mismo mes. Este expediente autorizd a la Sociedad a extinguir los contratos de
trabajo de 64 trabajadores que han causado baja en enero de 2007. El coste total del expediente ha

ascendido a /7.898 miles de euros y se ha registrado en el epigrafe “gastos de personal” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta.
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q)

El epigrafe “provisiones a corto plazo” del balance de situacion al 31 de diciembre de 2006 adjunto
incluye 3.674 miles de euros pendientes de pago por este concepto a dicha fecha.

Adicionalmente. durante el ejercicio 2006 y principios del ejercicio 2007 se han producido bajas del
personal del Grupo que han supuesto unas indemnizaciones totales por importe de 14.332 miles de
euros que se han registrado con cargo ai epigrafe “gastos de personal” de la cuenta de perdidas y
ganancias adjunta.

El epigrafe “provisiones a corto plazo® del balance de situacion al 31 de diciembre de 2006 adjunto
incluye 2.938 miles de euros pendientes de pago por este concepto a dicha fecha.

Al 31 de diciembre de 2006, los Administradores de la Sociedad Dominante no tienen previstos
despidos que requieran el registro de provisiones adicionales a las registradas en las cuentas anuales
del ejercicio 2006.

Otras provisiones

El Grupo reconoce una provision solo cuando tiene una obligacion presente (legal o implicita) como
consecuencia de un suceso pasado y es probable que el Grupo tenga que desprenderse de recursos
economicos para cancelar tal obligacion, y ademas puede hacerse una estimacion fiable del importe de
la obligacion. Las provisiones se revisan en cada fecha del balance y se ajustan para reflejar ia mejor
estimacion disponible en ese momento.

Pasivos financieros

Los préstamos bancarios que devengan intereses se reconocen inicialmente por el importe recibido,
neto de gastos directos de transaccion. Posteriormente, se registran al coste amortizado siguiendo el
método del interés efectivo, reconociéndose la diferencia entre el importe neto recibido y el valor de
reembolso en los resultados del periodo a lo largo de la vida de los préstamos conforme a un criteno
financiero.

Todos los gastos financieros se reconocen con cargo a resultados del periodo en el que se incurren.

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Los acreedores comerciales no devengan intereses y se registran a su valor nominal.

Clasificacion de los activos y pasivos entre corriente y no corriente

En el balance de situacion consolidado adjunto, los activos y pasivos con vencimiento igual o infenor a
12 meses desde el cierre del ejercicio se clasifican como corriente, mientras que los de vencimiento
posterior a 12 meses se clasifican como no corriente.

Derechos de emisién de gases de efecto invernadero

Los derechos de emision de gases de efecto invernadero se registran al comienzo de cada ano natural

vy, dado que han sido recibidos gratuitamente en virtud del Plan Nacional de Asignacion, se registran a
su valor de mercado en el momento de |la asignacion.

Con posterioridad a su registro como activo, los derechos de emision pendientes de consumo al cierre
del ejercicio se valoran al inferior valor de mercado que corresponda a dicha fecha, dotando las
provisiones necesarias.
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Los gastos relativos a la emisién de gases de efecto invernadero figuran en el epigrafe “otros gastos de
explotacion” abonandose en la cuenta de “provision para riesgos y gastos”.

Las subvenciones de caracter no reintegrable asociadas a los derechos de emision adquiridos a titulo
gratuito figuran dentro del epigrafe “ingresos diferidos” y se imputan a ingresos conforme se imputan ios
gastos derivados de las emisiones de gases relacionadas con los derechos de emision subvencionados.

v) Otra informacion

l.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas prestados a las distintas sociedades que
componen el Grupo Empresarial Ence, S.A. y Sociedades Dependientes por el auditor principal, asi
como por otras entidades vinculadas al mismo, durante el ejercicio 2006, han ascendido a 156 miles de
euros. Asimismo los honorarios por este mismo concepto correspondientes a otros auditores
participantes en la auditoria de distintas Sociedades del Grupo ascendieron a 62 miles de euros.

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados a las distintas
sociedades del Grupo por el auditor principal y por otras entidades vinculadas al mismo ascendieron
durante el ejercicio 2006 a 585 miles de euros, mientras que los prestados por otros auditores

participantes en ia auditoria de las distintas Sociedades del Grupo por estos mismos conceptos
ascendieron a 55 miles de eurgs.

w) Estimaciones y juicios contables

En las cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios 2006 y 2005 se han utihzado
estimaciones realizadas por los Administradores del Grupo para valorar algunos de los activos, pasivos,

ingresos, gastos y compromisos que figuran reqistrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se
refieren a:

» |aevaluacion de posibles perdidas por deterioro de determinados activos,
» La vida util de los activos materiaies y activos intangibles.

Estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacion disponible al 31 de diciembre de
2006 y 2005 sobre los hechos analizados. No obstante, es posible que acontecimientos que puedan
tener lugar en el futuro, obliguen a modificarlas, lo que se haria, en su caso, conforme a lo establecido

en la NIC 8, de forma prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las
correspondientes cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas.

x) Cambios en estimaciones y politicas contables y correccion de errores fundamentales

El efecto de cualguier cambio en estimaciones contables se registra en el mismo apartado de la cuenta
de resultados en que se encuentra reqistrado el gasto o ingreso con la estimacion anterior. Los errores

fundamentales se registran en forma retrospectiva modificando la informacion afectada por dichos
errores.

. Distribucion de resultados de la Sociedad Dominante

Los Administradores de la Sociedad Dominante propondran a la Junta General de Accionistas la aplicacion
del resultado del ejercicio de acuerdo con el siguiente detalle;
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Resultado del afio

Primer dividendo a cuenta acordado el 27/09/06
Segundo dividendo a cuenta acordado el 24/01/07
Dividendo complementario

Reserva voluntana

Miles de

Furos

54.748

4,414
4.415

19.697
26.222

54.748

El estado contable requerido por el articuio 216 de la Ley de Sociedades Anonimas formulado por los

Administradores en relacion con el primer dividendo a cuenta es el siguiente:

Miles de
Euros

Cantidad que se propone distribuir

Beneficio neto al 30/06/06

Reserva Legal pendiente de cubrir

Limite distmbucion dividendo a cuenta

Tesoreria y disponible en polizas de crédito al 30/06/06

4.414
43.405]

43.405
100.000

El estado contable requerido por el articulo 216 de la Ley de Sociedades Andnimas formulado por los

Administradores en relacion con el segundo dividendo a cuenta es el siguiente:

Cantidad que se propone distribuir
| Beneficio neto al 30/09/06 *
Reserva Legal pendiente de cubrir

L.imite distribucion dividendo a cuenta

Tesoreria y disponible en polizas de crédito al 30/09/06

. Seqmentos de neqocio vy geoqraficos

Criterios de segmentacion -

— 1

Miles de
Euros

4.415
39.006

59.006
100.000

La informacion por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcion de las distintas lineas de negocio

del Grupo y, en segundo lugar, siguiendo una distribucion geografica.

a) Segmentos principales - de negocio

Las nuevas lineas de negocio que se describen sequidamente responden a la nueva estructura organizativa

del Grupo en vigor al cierre del ejercicio 2006.

Este cambio de criterio hace imposible obtener la informacion comparativa del afo 2005 por lo que no se

Incluye en el presente documento.
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Para propositos de gestion el Grupo esta actualmente organizado en dos areas operativas. Estas areas
operativas, que se detallan a continuacion, son la base en la que el Grupo reporta su informacion primaria
por segmentos:

Celulosa y energia: relativa a la produccton y comercializacion de pasta de papel.

e Negocios complementarios. relativa a la realizacion de Obras, Proyectos Forestales y
Medioambientales y actividades relativas a la transformacién de madera solida en tablero.

b) Segmentos secundarios - geograficos

Por otro lado, las actividades del Grupo se ubican en la Peninsula Ibérica y resto de paises.

Bases y metodologia de Ia informacién por segmentos de negocio -

La informacion por segmentos que se expone seguldamente seé basa en los informes trimestrales
elaborados por las Direcciones Financieras.

La estructura de esta informacion esta disefiada como si cada linea de negocio se tratara de un negocio
autonomo y dispusiera de recursos propios independientes.

A continuacion se detalla fa informacién por segmentos de actividad de cada uno de los dos segmentos
para el ejercicio 2006:

| 2006 | | MllES de Euros |
| Negﬁcms |
CUENTA DE RESULTADOS Celulosa |Complemen- Ajustes Ajustes
y Energia tarios Total Consolid. | Consolid.

Cifra negocio + cnhertu ras:

De terceros 648.120 | 41.795 | 689.915 | - | 689915
De otros segmentos 3.230 [ 17.645 20.875 | (20.875) -
Total ingresos: 651.349 59.440 710.700 : (20.875) | 689.915
Resultados:

Resultado de explotacion con coberturas 88.483 (13.383) 75.100 | - 75.100
Ingresos financieros 11.182 [23 11.305 (10.381) 924 |
(rastos financieros (13.145) (1.689) (14.834) 7.030 (7.804)
Diferencias de cambio 2.486 (209) 2.277 136 2.413 |

|

Impuestos (27.519) 7.110 (20.409) - | (20.409) |
Beneficio después de impuestos 61.487 (8.048) | 53.439 (3.215) 50.224
OTRA INFORMACION o o

Inversion 84.039 3.387 87.426 | - 87.426
| Dotacion a la amorttzacion 45.136 2.466 47.602 | - 47.602
Amortizacion acumulada y provisiones 641.412 16.245 657.657 | - 657.657 |
|Plantilla final B ~1.403 666 |  2.069 2.069 |

Nota: En [a plantilla final estan consideradas las bajas del ERE, Los ajustes de consolidacién sélo recogen
ajustes entre los segmentos de actividad (Celulosa y Energia y Negocios Complementarios).
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- ~ Miles de Euros

BALANCE DE SITUACION Negocios |
| Celulosa |Complemen- Ajustes Total

- y Energia tarios Total | Consolid. | Consolid.
Activo: | |
Activos no corrientes por segmentos 787.343 18.434 805.777 (8.935) 796.842
Activos cormrientes por segmento 269.310 52,518 321.828 l (9.528) 312.300
Total activos consolidados 1.056.653 | 70.952 1.127.605 | (18.463) | 1.109.142
Pasivo:
Pasivos no corrientes por segmentos 76.479 5.957 82.436 - 82.436
Pasivos corrientes por segmentos 222.743 63.648 286.391 (40.639) | 245.752
Total pasivos consolidados l 299,222 69.605 368.827 | (40.639) | 328.188

Nota: En el balance no se incluyen ni fondos propios ni activos y pasivos por impuestos anticipados y

diferidos.

A continuacion presentamos el desglose de determinados saldos consolidados del Grupo de acuerdo con la
distribucién geografica de las entidades que los originan (criterios geograficos- segmento secundario) para
el ejercicio 2006:

2006 [ _ MilesdeBuros
| Peninsula Otros Total Ajustes |  Total
Ibérica | paises o Consolid. | Consolid. |

851.285 57358 | 908.643 I(m.m) 689.915
728.744 | 226.743 955.487 | (158.645) | 796.842

483301 | 26.635 | 509.936 | (197.636) | 312.300 |
51379 | 36.047 87.426 : 87.426 |

Nota: En el importe de los activos no se incluyen activos por impuestos anticipados.

Cifra negocio + coberturas

A ctivos no corrientes
Activos cormientes

Inversion

Dada la imposibilidad de obtener la informacion comparativa del ano 2005 para las nuevas lineas de
negocio definidas, sélo se presenta informacion comparativa para el segmento secundario geografico.

A continuacion presentamos el desglose de determinados saldos consolidados del Grupo de acuerdo con ia
distribucion geografica de ias entidades que los originan (criterios geograficos- segmento secundario) para
el gjercicio 2005:

2005 ~ Miles de Euros
Peninsula Otros Total | Ajustes Total
Ibérica |  paises | Consolid. { Consolid.
Cifra negocio + coberturas 780.690 58.307 838.997 | (216.329) | 622.668
Aclivos no corrientes 766.141 199,132 965.273 | (153.057) | 812.216 |
Activos comentes 479.671 25.196 | 504867 | (188.814) 316.053 |
Inversion 71.730 78.860 | 150.590 | - 150.590 |

Nota: En el importe de los activos no se incluyen activos por impuestos anticipados.
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7. Inqresos y gastos

a) Aprovisionamientos

El consumo de materias primas y otras materias consumibles se desglosa en:

Miles de Euros |
Ejercicio | Ejercicio

2006 2005
Compras 263.355 302.098
Variacion de materias primas (288) | (14.464) ]
Otros gastos externos 24.972 27.282

288.039 314.916

b) Ventas

- La cifra de ventas correspondiente a {a actividad ordinaria ha ascendido a 623.359 miles de euros en el
ejercicio 2006 y 571.157 miles de euros en ejercicio 2005.

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a la actividad ordinaria del
Grupo ENCE es como sigue:

- Miles de Euros
| Ejercicio | Ejercicio
2006 2005
Ventas de pasta en el mercado nacional 96.082 85.405
Ventas de pasta en el mercado exterior 394.712 350.851
Energia eléctrica 69.902 79.940)

Madera y servicios forestales 62.663 54.961

623.359 571.157

¢) Personal

La plantilla media para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2006 es:

Niimero Medio

de Eml?l;adﬂs ]
| Categoria Profesional Ejercicio | Ejercicio

2006 | 2005

Directivos 6 | 6
Contrato individual 264 | 235
Convenio colectivo 1.266 1.239
Tem plml'ﬂlles | 705 785 |
Tutnl . 2.241 | 2.265
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l.os gastos de personal desglosados por concepto son los siguientes:

_ Miles de Euros

Ejercicio | Ejercicio
2006 2005
Sueldos vy salarios 72.605 68.763
Seguridad Social 16.375 15.400
Aportacion pensiones y otros gastos sociales 4.615 4.382
[ndemnizaciones | 22.230 5.755
Total 115.825 | 94.300 |

d) Transacciones en moneda distinta del euro

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2006 las sociedades del Grupo no han efectuado
transacciones en moneda distinta del euro por importe significativo.

e) Otros gastos de explotacion

El detalle de otros gastos de explotaciéh en el periodo es como sigue:

Miles de Euros |
Ejercicio | Ejercicio |
— 2006 | 2005

Servicios exteriores 157.699 | 95.233 |
Consumo derechos de emision | 9.799 4588
Variacion provisiones de trafico 6.712 285
Cancelacion gastos a distribuir préstamo sindicado 4.525 -
Tributos y otros gastos de gestion 3.654 2.965

Stniestros inmovilizado industrial 2.584 2.211 :
| Provision incendios 1.603 -
| Dotacion provision convenio Xunta de Galicia 1.007 4.350

| Otros L | - 10,497 [ 4.561 |
Total 198.080 114.193

f) Resultado por sociedades

La aportacion de cada sociedad incluida en el perimetro de consolidacion a los resultados consolidados
del periodo terminado el 31 de diciembre de 2006 ha sido la siguiente:
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Grupo Empresarial Ence
Norte Forestal

Silvasur Agroforestal
Electricidad de Navia Asturias
Celulosa Energia
Iberflorestal

Eufores

(_easa

Ibersilva SAU

Norfor Maderas
Eucalipto de Pontevedra
Maserlit

CMB

Ajustes consolidacion

8. Beneficio por accién

_ Miles de Euros

Resultados
Consolidados

Ejercicio | Ejercicio

2800 | 200

65.829 57.359

604 5.587
5.742 3.600
1.273 -
4.141 10.229

185 12

(7.370) | (4.244)
13.294 10.813

(5.794) (730)
81 182
2.574) | (1.388)

321 (43)

(9.375) (383)

(16.133) | (17.058) |

50.224 63.936

El calculo del beneficio por accidn basico y el diluido es el siguiente:

9. Activos intangibles

Beneficio neto por accion Ejercicio 2006 | Ejercicio 2005
Beneficio ncto del periodo atribuible a acciones ordinarias (euros)| 50.053.000 64.038.000
Acciones ordinarias en circulacion a 1 de enero 33.960.000 25.470.000
Numero de acciones ordinarias a 31 de diciembre 33.960.000 33.960.000 |
'N° medio ponderado de acciones ordinarias durante 2006 y 2005 | 33.960.000 | 26.053.104
Beneficio basico por accion (euros) | 1,47 2,46
Beneficio diluido por accion (euros) | 1,47 2,46

El movimiento habido durante los ejercicios 2006 y 2005 en las diferentes cuentas de activos intangibles y
de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:
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2006

Miles de guros
Saldo al | Adiciones o

01/01/06 | Dotaciones Bajas Ajustes

Saldo al
31/12/06

-

Derechos de emision:

15.891

Coste 5.466 15.203 (4.838) 60
Provision a - - - | (2.680) (2.680) |
5.466 15.203 (4.838) (2.620) 13.211
Aplicaciones informiticas: - “ ” - )
| Coste 15.174 744 (1.481) . 14.437 |
Amortizacidn acumulada 9.799) (1.871) - 793 - (10.877) |
5.375 (1.127) (688) - 3.560
(Gastos de Desarrollo: ” - “ | | '
Coste 23.871 6.652 (10.815) | - | 19.708
Provisiones - (3.850) - - (3.850) |
Amortizacion acumulada (11.095) {  (3.133) 9.021 . - | (5207
12.776 (331) (1.794) - 10.651
Otros: S T i ]
Coste 2.199 29 - - 2.228 |
Amortizaciéon acumulada | (1.150) | (87) = - | (1.237) |
1.049 (58) - . 991
Total |—__ l ” o | ]
Coste | 46.710 22.628 (17.134) | 60 52.264 |
Provisiones - (3.850) - (2.680) (6.530)
Amortizacion acumulada o (22.044) |  (5.091) | 9814 - | (17.321) |
Total H 24.666 | 13.687 (73200 | (2.620) | 28.413
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2005

. Miles de Euros
Saldo al | Adiciones o
| __OUO]/OS Dotaciones Bajas

Saldo al
Traspagﬂs 31/12/05

Derechos de emision:
Coste - - = L 3.466
- - - 5.466
Aplicaciones informiticas: |
Coste 13.767 396 (21) 1.032 | 15.174
Amortizacion acumulada | (7.839) (1.960) | - | - | (9.799) ]
- 5.928 (1.564) | (21) 1.032 5.375
Gastos de Desarrollo: | -
Coste 17.942 2.613 (877) 4.193 23.871
Amortizacion acumulada (10.248) |  (1.636) | 789 | - | (11.095)
7.694 977 (88) 4.193 12.776
Otros: | | ]
Coste 1.453 746 | - - 2.199
Amortizacién acumulada . 803) | (347) | - | - | (1.150)
650 399 | - - 1.049
Total |
Coste | 33.162 9.221 (898)« 5.225 46.710
Amortizacion acumulada | (18.890) | (3.943) 789 | - | (22.044)
'[Etﬂ_l - 14.272 5.278 (109) 5.225 24.666

Los gastos de desarrollo corresponden a proyectos forestales e industriales desarrollados internamente por
las sociedades del Grupo (capitalizados de acuerdo a los criterios descritos en la Nota 4.f).

Sobre los bienes que componen el epigrafe de activos intangibles a 31 de diciembre de 2006 no existe

pinguqa restricr:ilén para el uso o compromiso de compraventa de dichos activos. No existen activos
iIntangibles con vida util indefinida.

. Inmovilizado material

Al 1 de enero de 2004, fecha de transicion, se actualizaron los suelos forestales a valor razonable. Dicho
valor fue determinado por tasadores expertos e independientes. Este valor de mercado se considera como
coste historico de referencia de acuerdo a lo permitido por la norma de primera aplicacion de criterios NIIF
adoptados por la Union Europea. La plusvalia por revalorizacién, neta de los correspondientes impuestos

difendos, se abond en el epigrafe de patrimonio neto “Ajustes en patrimonio por valoracion” y ascendio a
55.343 miles de euros.

El movimiento habido en las diferentes cuentas del inmovilizado material y de sus correspondientes

amortizaciones acumuladas en el periodo terminado el 31 de diciembre de 2006, asi como para el ejercicio
2005 ha sido el siguiente:
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2006

- - Miles de euros -
Retiros o
Saldo al | Adiciones o Reduc- Saldo al
01/01/06 | Dotaciones ciones | Traspasos| 31/12/06
Terrenos y construcciones:
Terrenos forestales 197.862 3.593 (138) (4.066)] 197.251
Compras anticipadas y viveros 1.360 | - - (1.360) -
Otros terrenos 12.191 3.050 (21) 5789 21.009
Construcciones 155.085 5.867 (2.737) 27791 160.994
Provisiones - (9.248) - - (9.248)
Amortizacion acumulada (65.947) (3.947) 450 N - (69.444) |
300.551 (685) (2.446) 3.142 | 300.562
Instalaciones técnicas y maquinaria: - ' '
Coste 670.967 12.502 (9.771) 15465 689.163
Provisiones - (13.710) - -1 (13.710)
Amortizacion acumulada (435.223) | (23.781) 4989 I -| (454.015) |
235.744 (24.989) (4.782) 15.465( 221.438
|Otro inmovilizado: | o
Coste 27.052 1.890 (1.652) 3121  27.602
| Provision (90) (26) 14 - (102)
Amortizacion acumulada (18.908) (1.175) 525 B -1 (19.558)
8.054 - 689 (1.113) 312 7.942 |
Anticipos e inmovilizado en curso: '
Coste 22.439 28.015 (2.385) (18.556)| 29.513 |
Total:
Coste 1.086.956 54.917 (16.704) 363(1.125.532
Provisiones (90) | (22.984) 14 -1 (23.060) |
Amortizacion acumulada (520.078) { (28.903) 5.964 -1 (543.017)
Total .. 566.788 3.030 (10.726) 363 | 559.455

El inmovilizado material del Grupo al 31 de diciembre de 2006 incluye un importe total de 23 millones de
euros, aproximadamente, correspondientes a construcciones e instalaciones. basicamente infraestructuras
portuanas, de su filial Terminal Logistica e Industrial de M'Bopicua, S.A. en Uruguay. La actividad principal
prevista en estas infraestructuras portuarias estaba directamente relacionada con la actividad de I3 planta
de produccidon de pasta de celulosa que originalmente se iba a ubicar en las proximidades de la ciudad de
Fray Bentos (Republica Oriental del Uruguay).

En la actualidad esta previsto que la localizacion de la nueva planta de produccion de pasta de celulosa se
ubique en la localidad de Conchillas (Uruguay).

Como consecuencia de este cambio de localizacion, los Administradores del Grupo estan analizando las
alternativas de uso de dichas infraestructuras, tanto mediante actividades a desarrollar por el Grupo, como
acfividades con terceros. Por esta razon, al 31 de diciembre de 2006 no se han llevado acabo analisis de
perdidas de valor de dichos activos, ya que los Administradores del Grupo esperan que en el ejercicio 2007
se puedan materializar [as acciones que permitan rentabilizar estos activos.

En el epigrafe de terrenos y construcciones del cuadro anterior se Incluyen los suelos forestales: los vuelos

forestales son considerados activos bioldgicos. La informacion relativa a los mismos se detalla en la Nota
11.
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Las principales adiciones del periodo terminado el 31 de diciembre de 2006 son las siguientes:

- En el ﬁnmplejo de Pontevedra: la ampliacion del secado Fl, secado de lodos HCIHI, instalacion
descarga de astillas fase 2 y mejoras en los departamentos de energia y produccion.

- En el Complejo de Huelva: instalaciéon de un nuevo parque de maderas, conductos precipitador CRIII
y reposicion de la zona de combustion y recalentadores en la caldera CRIII.

- En el complejo de Navia: Mejora lavado post-oxigeno, sustitucion digestor nimero 2 y nuevos
sopladores en caldera de recuperacion.

- El patrimonio forestal se ha visto incrementado, en ejercicio 2006, en 16.316 hectareas.

L os elementos del inmovilizado material totalmente amortizados a 31 de diciembre de 2006 ascendieron a
371.931 miles de euros.

2005
| o o Miles de euros o
Retiros o
Saldo al | Adiciones o Reduc- Saldo al
01/01/05 | Dotaciones ciones | Traspasos{ 31/12/05
Terrenos y construcciones:
Terrenos forestales | 154.765 48.973 (5.130) (746)| 197.862
| Compras anticipadas y viveros 4.751 95 - (3.486) 1.360
Otros terrenos 10.945 1.268 (22) - 12.191
Construcciones 144.199 3.168 (6) 7.7241 155.085
Amortizacion acumulada 02.084) |  (3.823) T (47)] (65.947)
252.576 49.681 (5.151) 3.445| 300.551
s r ’ . . - —— s 4 —r— l
| Instalaciones técnicas y maquinaria:
| Coste 654,793 6.107 (6.976) 670.967
Amortizacién acumulada | (416.265) | (22.551) 3.551 435.223) ]

238.528 (16.444) (3.425) 235.744
Otro inmovilizado: | o ' o
| Coste 25.564 1.888 (807) 27.052
Provision | (148) - 58 (90)
Amortizacion acumulada | (17.636) | (1.845) | 573 (18.908) |

7.780 43 (176) 8.054

Anticipos e inmovilizado en curso: o o o
Coste 8.627 43.452 - 22.439
Total:
Coste 1.003.644 104,951 (12.941) (8.698)|1.086.956 I
Provisiones (148) - 58 (90)
Amortizacion acumulada | (495.985) | (28.219) 413} _(5)] (520.078) |
Total 507.511 76.732 (8.752) (8.703)| 566.788

La Sociedad Dominante obtuvo en 1958 la concesion administrativa de los terrenos sobre los que esta
asentada la fabrica de Pontevedra, actualmente sometida al régimen de la Ley de Costas de 28 de Julio de
1988. El valor en libros de todos los activos afectos a estos terrenos a 31 de diciembre de 2006 es de
89.380 miles de euros. La Orden del Ministerio de Medio Ambiente de 23 de julio de 1999 declard que el
plazo concesional de la concesion C-734-Pontevedra, de la que es titular Grupo Empresarial Ence, S.A.
vencia el afo 2018. Contra este acto administrativo, la Sociedad Dominante Interpuso recurso Contencioso
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Administrativo ante la Sala de la Audiencia Nacional por estimar que no era conforme a derecho, y dicha
Sala, con fecha 27 de septiembre de 2002, dicté Sentencia por virtud de la cual, estimando el recurso
contencioso administrativo interpuesto por la Sociedad Dominante, declaré la expresada Orden no
conforme con el ordenamiento juridico, anulandose por haberse dictado prescindiendo absolutamente del
procedimiento. |

Con fecha 25 de octubre de 2002, la Abogacia del Estado presentd escrito de preparacion del Recurso de
Casacion contra la mencionada Sentencia pero, posteriormente por Auto de 31 de marzo de 2003 la Sala
Tercera de lo Contencioso Administrativo del Tribunal Supremo, ante la manifestacién del Abogado del
Estado de no sostener el recurso de Casacion, acordd declarar desierto dicho recurso, por o que la
Sentencia de 27 de septiembre de 2002 devino firme, no habiéndose dotado provision alguna a estos
efectos.

La asociacion “Salvemos Pontevedra” ha interpuesto recurso contenciosc-administrativo, solicitando ia
caducidad inmediata de la concesion sobre las instalaciones de la factoria de Pontevedra. Este recurso esta
nendiente de resolucion. Dicha asociacién ha interpuesto un segundo recurso pendiente de la formulacion
de la demanda.

| os Administradores de la Sociedad Dominante consideran que mientras no exista un pronunciamiento
judicial en firme, que fuera contrario a la voluntad de la Sociedad de continuar su actividad en dichas
instalaciones, no se adoptaran decisiones que modifiquen la situacion actual.

| a politica del Grupo es formalizar péiizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos de su inmovilizado material. Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman
que la cobertura de estos riesgos a 31 de diciembre de 2006 es suficiente.

11. Activos biologicos

En el epigrafe de activos biolégicos se incluyen los vuelos forestales del Grupo de acuerdo al siguiente
detalle a 31 de diciembre de 2006:

Vuelos forestales- Peninsula Iberica )
| anos Has Miles €
EDAD Has afectadas | Valor Neto
_ Contable
> 17 - 1.095 - 4.719
16 487 2.529
15 690 3.734
14 785 | 2.806
13 1.037 3.151
12 1.738 l 5.089
1 2.220 4.323|
10 1.705 4.570
9 2.992 7.414
8 3.799 7.713
7 5.335 10.786
6 5.007 9.803
5 6.201 11.691
4 2.935 5.394
3 2.580 4.896
2 4.196 7.544
1 12.029 17.287
0 4.962 | 3.064T
Total 59,793 117.018

Nota: No se incluyen vuelos no forestales (citricos y
comunidades de regantes) por 3.313 miles de euros m 208
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has de Portugal por 44
improductivas.

Vuelos forestales- Urugua

miles de euros que s0N

afnos B Has
EDAD Has netas

= 17 588
16 121
15 127
14 571
13 854
12 943
11 1.692
10 3.119

9 4.083

8 6.423

7 2.893

6 2.898

5 4,191

4 2.433

3 3.105

2 5.438

1 8.639

0 | 10.863

Total 58.981

Miles €

Valor Neto
Contable

 7.649

1.527
209
185
799

1.086]
1.152
1.805
4.271)
4.567
13.380
4.772)
3.985
4.691
2.679|
2.807
5.190
7.081

67.835

Nota: Se incluyen solo los vuelos propios. No se incluyen
compras en desarrollo ni el agotamiento de compras en
desarrollo, ni viveros por un importe de 17.531 miles de euros.

Ei volumen de madera cortada en el ejercicio 2006 asciende a 552.641 metros cubicos. Los crniterios
relativos a este epigrafe se encuentran descritos en fa Nota 4.h.

En el epigrafe de activos biolégicos se incluyen los vuelos forestales del Grupo de acuerdo al siguiente
detalle a 31 de diciembre de 2005;
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Vuelos forestales- Peninsula Ibérica

afos Has ~ Miles€
EDAD Has afectadas Valor Neto
Contable
> 17 187 610
16 198 879
15 504 1.211
14 410 1.745
| 13 1.625 5.483
12 1.858 5.199
11 3.242 9,218
| 10 3.459 7.907
9 1.820 3.937
8 2.689 6.168
| 7 4711 0.246
6 7.155 14.278
5 7.111 13.941
4 4.745 8.637
| 3 4.965 8.893
, 2.264 | 3.821
1 4338 6.578
0o 15.660 3899
Total : 66.941 | 111.650

Nota: No se incluyen vuelos no forestales (citricos) por 761

miles de euros.

| ~ Vuelos forestalcs- Uruguay
afios Has Miles€
EDAD Has afectadas Valor Neto ]
Contable
> 17 584 1.258
16 0 0
15 44 04
14 146 316
13 757 1.454
‘ 12 1.036 | 1.926
11 1.035 1.443
| 10 1.883 3.033
9 3.591 5413
8 4.668 6.518
7 7.231 9.100
6 3.368 3.970}
5 3.333 3.521%
4 4.835 4.855
3 2.317 2.091
2 3.655 2.731
1 6.336 4.060
0 11.662 1306
Total 56.481 59.089

Nota: No se incluyen compras en desarrollo ni el agotamiento de
compras en desarrollo, ni consorcio de Malvinas ni viveros por un

importe de 3.597 miles de euros.

El volumen de madera cortada en el ejercicio 2005 asciende a 1.330.321 metros cubicos. Los criterios
relativos a este epigrafe se encuentran descritos en la Nota 4.h.
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Conciliacion de las variaciones del valor neto contable durante el ejercicio 2006, asi como el movimiento en
el ejercicio 2005: -

2006
I __ - Miles de Euros
Saldo al | Adiciones o | Retiros o | Traspasos Saldo al
01/01/06 | Dotaciones | Reducc. 31/12/06

Activos Biologicos:

Vuelos forestales 229310 |  44.532 (1.674) 1.302% [ 273.470
Agotamiento reserva forestal | (54.213) (13.608) 92 - (67.729)
175.097 30.924 (1.582) 1.302 205.741

12

) 1,665 miles de euros se traspasan desde existencias al epigrafe de activos biologicos y 363 miles de
euros desde activos bioldgicos al inmovilizado material.

2005
- - Miles de Euros -
Saldo al | Adiciones o | Traspasos Saldo al
01/01/05 | Dotactones | 31/12/05

Activos Biologicos:
Vuelos forestales 187.478 38.346 3.436 229 310

Agotamiento reserva forestal | (37.352) (16.853) (8) | (54.213)
| 150.126 21.493 3.478 175.097

Las principales adiciones de activos bioldégicos provienen de las compra de vueios forestales en Norfor
(Monte Mojios Novos), Iberflorestal (Montes Barranco Gale, Lameiro, Barranco Cao y Macheirinha) vy

Uruguay, ademas de la repoblacion realizada en el ejercicio 2006 y de la activacion de costes de gestion,
financieros y tratamientos selvicolas.

. Instrumentos de cobertura

Para cubrir los riesgos a que esta expuesto el Grupo como consecuencia de las fluctuaciones de paridad
Doélar/Euro que afectan significativamente al importe de sus ventas, la Sociedad Dominante procedio en
anos anteriores a la venta a plazo de dolares USA en operaciones forward como cobertura de sus ingresos
por venta futuros. Con fecha 29 de julio de 2003 se procedid a reestructurar estos instrumentos de
cobertura con vencimiento en los anos 2005, 2006 y 2007 manteniendo los importes, plazos y entidades
financieras originales y convirtiéndolos en opciones de venta de dolares.

La sifuacion de las operaciones de cobertura (opciones) al 31 de diciembre de 2006 y 31 de diciembre de
2005 se detalla a continuacion:

2006
 Miles | Cambio
OP;;_innes ut; Moneda | de dolares Dolar/uro
Afio 2007 usD 253.444 (0,97853
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2005

” Miles Cambio
Moneda | de dolares Dolar/Euro

Opciones put:

Afio 2006 | UsD | 288.000 0.96339
Afio 2007 USD | 251.089 097767
539.089 '
|

Dichos contratos satisfacen los criterios para cobertura de flujos de tesoreria (de acuerdo a lo establecido
en NIC 39).

Estos instrumentos se encuentran registrados en el balance de situacion adjunto a su valor razonable. A 31
de diciembre de 2006, el valor razonable de estos activos financieros ascendia a 66.889 miles de euros
(todos elios con vencimiento a corto plazo). A 31 de diciembre de 2005, el valor razonable de estos activos
financieros ascendia a 104.268 miles de euros (de los que 47.993 miles de euros tenian vencimiento a largo
plazo y 56.275 miles de euros tenian vencimiento a corto plazo).

Adicionalmente, durante el ejercicio 2006 la Sociedad Dominante ha contratado seguros de cobertura del
precio de la pasta cuyo valor razonable al 31 de diciembre de 2006 ascendia a 2.677 miles de euros de
pérdida neta potencial (de los que 622 miles de euros son beneficio potencial con vencimiento a largo plazo
y 3.299 miles de euros son pérdida potencial con vencimiento a corto plazo).

| os cambios en el valor razonable de estos instrumentos se registran directamente dentro del Patrimonio
Neto en el epigrafe “ajustes en patrimonio por valoracion”. El impuesto diferido generado por el
reconocimiento de estos instrumentos ha ascendido a 20.853 miles de euros al 31 de diciembre de 2006 y
36.494 miles de euros al 31 de diciembre de 2005 (Pasivo por impuesto diferido). Estos impuestos diferidos
se han registrado igualmente con cargo o abono a cuentas del patrimonio neto (véase Nota 13).

En la cuenta de resultados del periodo finalizado el 31 de diciembre de 2006 adjunta se incluye el epigrafe
“Beneficio operaciones de cobertura” con un importe de 66.556 miles de euros (51.511 miles de euros a 31
diciembre 2005) correspondientes a las coberturas liquidadas durante dicho periodo.

. Existencias

La composicion de las existencias es la siguiente:

Miles de Euros |
31/12/06 | 31/12/05 |
| Comerciales 715 857
IMaterias primas 33.129 41.808
Materias auxiliares 19.768 18.983 |
Productos en curso 9.926 7.903
| Productos terminados 33.552 30.183
Anticipos a proveedores _ 2.500 3.247
|Provisiones | (7.172) (2.770)
Total | 92.418 | 100.211
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No existen compromisos firmes de compra y venta al cierre del presente ejercicio ni ninguna limitacion en la
disponibilidad de |las existencias. |

La politica del Grupo es formalizar pélizas de seguros para cubrir 10s posibles riesgos a que estan sujetas
sus existencias, estimandose que la cobertura de estos riesgos a 31 de diciembre de 2006 es suficiente.

. Otros activos financieros

15

El epigrafe Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar a |la fecha del balance de situacion incluye
importes a cobrar procedentes de la venta de bienes por valor de 111.622 miles de euros (115.136 miles de
euros en 20058), importes a cobrar a “otros deudores”™ por valor de 8.241 miles de euros (10.153 miles de
euros en 2005), y activos por impuestos sobre las ganancias corrientes de 26.427 miles de euros (15.193
miles de euros en 2005).

El periodo de crédito medio para la venta de bienes es de 75 dias. Se ha dotado una provision por los
importes irrecuperables estimados de la venta de bienes por valor de 1.779 miles de euros (2.414 miles de
euros en 2005).

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

Riesgo de créedito

Los principales activos financieros del Grupo son saldos de caja y efectivo, deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar, deudas por inversiones, que representan la exposicion maxima del Grupo al riesgo de
credito en relacion con los activos financleros.

El riesgo de crédito del Grupo es atribuible principaimente a sus deudas comerciales. Los importes se
reflejan en el balance de situacion netos de provisiones para insolvencias, estimadas por el Grupo en
funcién de la experiencia de ejercicios anteriores y de su valoracion del entornoc econdémico actual.

El nesgo de crédito de fondos liquidos e instrumentos financieros derivados es limitado porque las
contrapartes son entidades bancarias a las que las agencias de calificacidon crediticia internactonales han
asignado altas calificaciones.

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesqo de crédito, estando la exposicion distnbuida
entre un gran numero de contrapartes y clientes. No obstante el Grupo tiene contratado un seqguro de
crédito que cubre entre el 75% y 90% de las ventas de pasta celulésica. Los Administradores del Grupo
estiman que la cobertura de estos riesgos a 31 de diciembre de 2006 es suficiente.

. Patrimonio neto

Capital social

El capital social de Grupo Empresarial Ence, S.A., al 31 de diciembre de 2006 esta representado por

33.960.000 acciones al portador, de 4.5 euros de valor nominal cada una, totaimente suscritas y
desembolsadas.

Entre los anos 2005 y 2006 se producen ailgunos cambios en la estructura accionarial de la Sociedad
Dominante. Tras la completa privatizaciéon en el afio 2001, v un periodo de 4 anos de consolidacion y
continuidad en la gestion segun el acuerdo con la Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEP1)
se completa un cambio en la estructura accionarial, iniciado en 2004 con la salida del banco Zaragozano,

con la venta de la participacion de Bankinter, y la reduccion significativa de la participacion de Caixa
Galicia. A finales de 2006 los accionistas quedan como sigue:
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]

ACCIONISTAS 31-dic-05 l 31-dic-06

| Alcor Holding, S.A.

31-dic-03 | 31-dic-04

31% | 31% | 100% | 18.5%
50% | 50% | 50% | 50% |
 65% | 6.5% : :

70% | 58% | 51% | 51%
177% | 17.7% | 100% | 1,0%

- - - 5,0%
Hispamarket (Bankinter) 65% | 65% 5 0% ;

REtﬂS Dperativosx.XI, SL | _ _ 10'0;%’ 18,4% !
| FREE FLOAT o4.,2% 55,4% 54,9% 47.,0%

La Sociedad Dominante tiene admitidas a cotizacion oficial en Bolsa la totalidad de sus acciones.

Atalaya de Inversiones, S.R.L.
I Banco Zaragozano

Cantabrica Inversiones

Corporacion Caixa Galicia, S.A.
| Fidalser, S.L. .

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse una cifra igual al
10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social

A 31 de diciembre de 2006 esta reserva esta dotada en su totalidad.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar e} capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del
capital ya aumentado. |

Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta

reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de peérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Prima de emision

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas pemite expresamente la utiizacion del saldo de ia

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

Reservas en sociedades consolidadas por integracion global

A continuacidn se presenta el desglose, por sociedades, del epigrafe “Reservas en sociedades
consolidadas por integracion global” del pasivo de los balances de situacion agjuntos:
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'Miles de Euros i
31/12/05

31/12/06

CEASA 32.989
CENER, S L. 15.716
Norte Forestal, S.A. 26.898
Silvasur Agroforestal, S.A. 22.865
Iberflorestal, S.A. 1.069
Eufores, 5.A. 16.815
Ibersilva Servicios 6
Nortor Maderas 338
Eucalipto de Pontevedra (197)
Maserlit (11)
CMB (383) |

I 116.105 |

105.561

31.941
7.050
24.851
18.372
1.058
21.888
1 ]

262
128 |

9 |

Del mencionado importe de reservas en sociedades consolidadas por integracion global corresponde a
reserva legal y con restricciones a la distribucién 11.941 miles de euros a 31 de diciembre de 2006 y 11.523

mites de euros a 31 de diciembre de 2005.

Ajustes en patrimonio por valoracion

En el epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoracion” se incluyen las reservas de operaciones de cobertura
y la reserva generada al llevar los suelos forestales a valor de mercado a 1 de enero del 2004.

La reserva de operaciones de cobertura recoge los importes derivados del reconocimiento inicial de los
instrumentos financieros de cobertura (opciones) a su valor razonable asi como los posteriores cambios en

el valor de los mismos (véase Nota 12), netos de su impacto fiscal.

La reserva de revalorizacion de los suelos forestales recoge el incremento neto de valor de los suelos en la
fecha de transicion, asi como las variaciones derivadas de la venta de suelos forestales y otros.

El movimiento de estas reservas durante los ejercicios 2006 y 2005 ha sido el siguiente (en miles de euros):

2006

Saldo al inicio del periodo

|Saldo al final del periodo

Traspaso a resultados de las coberturas
Cambios en el valor razonable coberturas en el periud{l(*)

Traspaso por venta de suelos forestales revalorizados

Coberturas | Suelos Total
» Forestales
67.736 51.630 119.366
(43.261) - (43.261)
18.867 - 18.867
- | (68) | (68)
| —_I__ 43.342 | 51.562 | 94.904

* Incluye 1.621 miles de euros derivados del impacto de la modificacion del tipo general de

gravamen (vease nota 4.e)
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2005

Saldo al inicio del periodo
Traspaso a resultados de las coberturas

Cambios en el valor razonable coberturas en el periodo |

Traspaso por venta de suelos forestales revalorizados
Otros

Saldo al final del periodo

16. Ingresos diferidos a largo plazo

Coberturas

147.645
(33.482)
(46.427)
| A

Suelos.

Forestales
55.343 | 202.988
- (33.482)
- (46.427)
(2.024) (2.024)
(1:689) | (1.689)
119.366

67.736_| 51.630 |

El movimiento de los “ingresos diferidos a largo plazo” en los ejercicios 2006 y 2005 es el siguiente:

2006
' N o ~ Miles de Euros
Subven- | Derechos
C1ONES De | Otros Total
emision
»aldo mmicial 10.470 878 600 11.948
Ajuste derechos de emision no consumidos 2005 - 60 - 60
Aumentos por nuevas subvenciones 1.398 - - 1.398
Derechos de emision concedidos para 20006 - 15.203 - 15.203
| Imputacion a resultados (1.698)®| (9.799) | (600)* (12.097)
Venta -] (250) - (250)
Ajuste xﬁfllﬂrami}i ,Elfffhm de emision al 31/12/06 - 2.680) - (2.680) |
Saldo al 31/12/06 10.170 3.412 - | 13.582 |

(") Un importe de 633 miles de euros se ha llevado al epigrafe de “otros ingresos de explotacion” de la cuenta

de resuttados.

2005
| Miles de Euros
Subven- | Derechos

clones | De emision Otros Total
Saldo inicial 11.968 - 1.200 13.168
Aumentos por nuevas subvenciones 200 - - 200
Derechos de emision concedidos para 2005 - 5.466 - 5.466
Imputacion a resultados (1.698) (4.588) |  (600) (6.886) |
Saldo al 31/12/05 10.470 | 878 600 11.948

El saldo inicial de 2006 corresponde en su mayoria a una subvencion concedida por el FEDER a la
soctedad Dominante. Este importe es acorde con el programa de subvenciones FEDER 94-99, y con las
Inversiones realizadas en |0s ejercicios de 1994 a 1997. En el afio 2006 se han recibido subvenciones del
|GAPE por 1.398 miles de euros por inversiones realizadas en el complejo de Pontevedra en los afos 2001-

2004,
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17. Provisiones a largo plazo

El movimiento habido durante los ejercicios 2006 y 2005 en las cuentas de provisiones a largo plazo ha sido

el siguiente:
2006
_ ___MilesdeFuros
Responsabi- Derechos | Otros
o Lidades de.emision
Saldo nicial 5.378 4.588 1.560
|D{)tﬂi‘.iﬂﬂﬂ5 7.069 9.799 -
Aplicaciones (186) - (265)
Traspasos 2.264% - -
|Entrega a la Administracion o= (4.588) ) -
Saldo al 31/12/06 14.525 9.799 1.295
*} Importe reclasificado del epigrafe de acreedores comerciales.
2005
- o MllE’:S de Euros o
Responsabi- Derechos Otros
o lidades | de emts16n
Saldo micial 5.642 - 1.977 7.619
Dotaciones 4.482 4.583 - 9.070
Aplicaciones (2.683) - (417) (3.100)
Reversiones (2.063) - - (2.063)
Saldo al 31/12/05 5.378 4.588 1.560 -

11.526

Los criterios de reqistro de las provisiones se recogen en las Notas 4.0, p y q antferiores. Los criterios de
contabilizacion de los derechos de emision se detallan en la Nota 4.u.

18. Deuda financiera

La composicion de las deudas con entidades de crédito recogidas en el epigrafe “deuda financiera” al 31 de
diciembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005 de acuerdo con sus vencimientos es ia siguiente:

2006

 Miles de Euros

GCrtpl Plazo| Largo Plazo
l Hasta |
31712/07 | 2008 2009 2010 | Resto | Total
Préstamos y lineas de crédito y descuento 119.225 4.942 7.838 7.722 16.359 36.861
Dcudas por intereses y otros 594 339 305 1.060 4.373 0.077
Total l 119.819 l 3.281 8.143 | 8.782 20.732 I 42.938
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2005

Miles de Euros | .
Corto Plazo Largo Plazo
Hasta
31/12/06 | 2007 2008 2009 Resto Total
Préstamos y lineas de crédito y descuento 140.322 8.117 5.138 97 30.821 44173
Deudas por intereses y otros L 799 424 339 305 1.373 2.441
Total 141.121 8.541 5.477 402 32.194 46.614

»

El tipo de interés medio correspondiente a las lineas de crédito durante el periodo 2006 ha sido del 3,70%.

Los intereses devengados durante los ejercicios 2006 y 2005 ascendieron a 7.804 miles de euros y 11.825
miles de euros respectivamente, de este total, 5.992 miles de euros en 2006 y 5.447 miles de euros en
2005 se han capitalizado como mayor coste del inmovilizado forestal (véase Nota 4.h) y figuran registrados
en el epigrafe “Trabajos para inmovilizado” de la cuenta de resultados del periodo correspondiente.

A 31 de diciembre de 2006 las Sociedades del Grupo ENCE tienen concedidas las lineas de credito y
descuento que a continuacion se indican, con los limites e importes dispuestos que asimismo se detallan:
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Largo plazo:
Bancaja

Banco Espirito Santo
Banco Popular
Banco Simeon
Banesto

Barclays-Zaragozano
BBVA

BID

Caixa Galicia
Caixa Nova

Caja de Ahorros El Monte
Caja Madnd

Caja Duero

Credit Uruguay
1CO
Sabadell-Atlantico
Xesgalicia

Otras Instituciones

Corto plazo:

ABN Amro

Banco Espirito Santo
Banco Gallego
Banco Pastor

Banco Simeon
Banesto

Bankinter

Barclays-Zaragozano
BBVA

BEI
BID

| Caixa Galicia
Caixa Nova

Caja de Ahorros del Monte
(Caja Madrid

Caja Duero
Cajastur

Credit Uruguay
ICO

JP Morgan

La Caixa

Lloyd’s Bank
Otras Instituciones
Sabadell-Atlantico
SCH

Xesgalicia

Vencimiento

2010

2008-2011

2008
2008

2009

2008

2008
2013

2010-2012

2010
2015
2008
2009
2008
2008
2009
2010

I 2008-2019

2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007

2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007

2007
2007
2007
2007
2007

- __ __'"'Mile:s de Eﬁms

Limite | Dispuesto | Disponible
3.000 3.000 -
5.500 3.741 1.759
2.000 282 1.718
1.800 - 1.800
3.000 1.719 1.281
2.000 37 1.963
5.000 3.158 1.842
10.411 10.411 -
7.424 2.447 4977
6.796 2.739 4.057
1.282 1.282 -
3.000 176 2.824
3.000 2.912 88
220 220 -
569 569 -
6.000 3.208 2.792 |
9260 9260 -
6.077 6.077 -
68.039 42.938 25.101
5.695 5.695 -
2.000 348 1.652
1.202 426 776
1.500 1.391 109
6.900 133 6.767
33.217 17.887 15.330
14.123 5.164 §.959
2.100 1.855 245
32.926 25.224 7.702
1.666 1.666 -
1.892 1.892 -
9.292 5.466 3.826
266 266 -
3.000 2.767 233
12.000 830 11.170
600 99 501
10.000 1.878 8.122
220 | 220 -
1.139 | 1.139 -
26.690 26.690 | -
45() 103 347
3.037 3.037 -
594 594 - ]
4.800 2.146 2.654
18.576 12.583 5.993
320 320 -
194.205 119.819 74.386
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Con fecha 6 de abril del afio 2006 se fimé un contrato de financiacién sindicada multiempresa y multidivisa
por un importe maximo de 400.000 miles de euros. En esta operacion sindicada actuaron como
Coaseguradores-Directores Caixa Galicia, Banco Espafiol de Crédito, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
Santander Central Hispano y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid y su objetivo era proveer
financiacién a largo plazo destinada a las inversiones futuras del Grupo, siendo su vencimiento en los afos

2006 a 2016.

El 26 de septiembre de 2006 se firmé una novacion modificativa no extintiva del contrato de financiacion
sindicada, mediante el cual se concede al Grupo Empresarial ENCE, S.A. la solicitud de no pedir
disposicién alguna (“waiver’) bajo el Contrato de Crédito hasta el proximo 30 de junio de 2007, exonerando
al Grupo Empresarial ENCE, S.A. del pago de la comision de disponibilidad, con efectos desde 1 de julio de

2006 hasta 30 de junio de 2007/

19. Otros pasivos financieros

La cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye principaimente los importes
pendientes de pago por compras comerciales y costes relacionados. El periodo de pago medio para las

compras comerciales es de 60 dias.

20. Situacion fiscal

LDSI saldos deudores y acreedores mantenidos con la Administracion Pablica a 31 de diciembre de 2006

son l0s siguientes:

Miles de Euros

31 de diciembre 2006

31 de diciembre 2005

Saldos Saldos Saldos Saldos
Deudores | Acreedores| Deudores [ Acreedores |
| Partidas no corrientes
Activo por impuestos diferidos 7.584 - 7.546 -
Pasivo por impuestos diferidos | - 46.137 - 66.177
Créditos por pérdidas a compensar - o
 Total 7.584 46.137 7.546 66.177
| N
Partidas corrientes (Nota 3.d) (Nota 3.d)
Hacienda Pablica deudor por IVA 8.732 - 5.162 -
Hacienda Pablica deudor por otros importes a compensar 1.099 - - -
(Cuenta a cobrar a Hacienda Publica por devolucion del
I Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2004 - - 1.328 - |
Impuesto de Sociedades del ejercicio corriente 7.454 9.165 - 10.529 |
Hacienda Pablica deudor y acreedor por diversos conceptos 9142 | 7486 | 8.703 7.440
Total 26.427 16.631 15.193 17.969
El Impuesto sobre Sociedades contabilizado como gasto en el periodo se desglosa como sigue:
Conciliacion o Miles de Euros
| Gasto Impuesto de Soctedades 2006 | 27.325
Regularizaciones 2005 (4.522)
Ajustes NIIF 878 |
_|Ajuste impositivo al 32,5% y 30% (3.272) |
Impuesto de Sociedades 2006 ” 20.409
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La conciliacion del resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades al 31 de
diciembre de 2006 es como sigue: ‘

Previsién Impuesto de Sociedades al 31 de diciembre de 2006

Millé;s de Euros

| Contable

Resultado Contable 70.633 70:633

Dhiferencias Permanentes:

» Aumento 6.024 6.024
¢ Reduccién (2.564)] (2.564)
74.093 |  74.093

Diferencias Temporales:

o del ejercicio - 5.405 |
74093 | 79.498
Diferencias de ajustes por consolidacion ~4.278 27.322

78.371 | 106.820

Impuesto calculado al 35% | | 27430 ( 37.387
Deducciones por reinversion y otros (105) (105)
(rasto impuesto de Sociedades contable y fiscal 27.325 37.282
Pagos a cuenta - (28.117) |
IE‘E?.'...M.".H‘_'RE'“.““ 27.325 | 9.165

El saldo de la cuenta de impuestos diferidos del activo corresponde fundamentalmente a la exteriorizacion
mediante un seguro de prima unica de los compromisos para complementos de jubilacién del personal
pasivo y las indemnizaciones y provisiones derivados de los acuerdos basicos alcanzados en 1990 de |a
Sociedad Dominante y ahora negociados con el caracter de no deducibles, asi como la provision realizada
en el ejercicio 2005 por el compromiso adquirido con la Xunta de Galicia. Su movimiento en el ejercicio
2006 es el siguiente:

Miles de
, Euros
Satdo al 31/12/05 | 7.546 |
Movimiento neto del periodo 983 |
A)uste impositivo al 32,5% y 30% | (945)
Saldo al 31/12/06 7.584

Los impuestos diferidos pasivos corresponden, fundamentalimente a las diferencias temporales derivadas
de la valoracion y registro de los instrumentos financieros de cobertura a su valor razonable y de la
actualizacion de los suelos forestales a valor razonable como coste de referencia en la primera aplicacion
(véase Nota 4.e).
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£l movimiento de la cuenta de impuestos diferidos es el siguiente:

‘Miles de

Saldo al 31/12/05 66.177

Movimiento neto impuesto diferido
coberturas

Ajuste impositivo al 32,5% y 30%
Movimiento neto impuesto diferido
suelos forestales a valor mercado

Saldo al 31/12/06

(14.020)
(5.838)

(182)

46.137

El Grupo tiene deducciones pendientes de compensar no activadas, correspondientes a 1+D vy
medioambiente, por importe de 2.500 miles de euros aproximadamente.

A efectos de la tributacion por el Impuesto de Sociedades, la Sociedad Dominante _Sﬂlir::itﬁ a la
Administracion Tributaria con fecha 21 de diciembre de 2001 tributar en régimen de consolidacion fiscal

para los afos 2002, 2003 y 2004,

Con fecha 20 de marzo de 2002 la Administracion Tributaria en virtud de lo establecido en el articulo 51.2
del R.D. 537/1997 de 14 de abril (B.O.E. de 24 de abril) por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades, comunicd que quedaba aprobada la consolidacion fiscal para los afios 2002, 2003 y
2004 con el nimero de Grupo Fiscal 149/02. Con posterioridad la Sociedad se acogid por periodo indefinido
a dicho régimen comunicandose anualmente a la Administracién Tributaria las sociedades que lo
componen,

Con fecha 29 de diciembre de 2006 se comunica a la Administracion Tributaria las variaciones habidas en

el Grupo Fiscal y la composicion de sociedades del Grupo para el periodo impositivo 2006, y que son las
siguientes:

Sociedad Dominante:

- Grupo Empresarnal Ence, S.A.
sociedades dominadas:

- Celulosas de Asturias, S.A.

- Celulosa Energia S.L.

- Norte Forestal, S.A.

- Silvasur Agroforestal, S A,

- Nortor Maderas, S A

- Ibersilva, S.A. (antes Ibersilva Servicios),
- Eucaliptos de Pontevedra, S.A.

- Tist de Lourizan, S.L.

- Electricidad de Navia Asturias, 5 L

- Ibercel Celulosa, S.L.U.
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- Enersilva, S.L.

La Sociedad Dominante tiene previsto repartir la carga fiscal del Impuesto sobre Socledades entre sus
filiales en funcion de los resultados generados por cada sociedad a titulo individual

L a Sociedad Dominante tiene pendientes de inspeccion fiscal los ejercicios 2002 a 2006 por todos los
impuestos que le son de aplicacion, asi como el Impuesto sobre Sociedades del gjercicio 2001. No se
espera que se devenguen pasivos adicionales significativos para la Sociedad Dominante como
consecuencia de la inspeccion de dichos ejercicios.

Las Sociedades del Grupo tienen pendientes de inspeccion todos los impuestos a que estan sujetas de los
cuatro ultimos ejercicios.

Segun las disposiciones fiscales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no han sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o ha transcurndo el plazo de
nrescripcion de cuatro afos. En opinidbn de los Administradores no existen contingencias de importes
significativos que puedan derivarse de la revision de los afos abiertos a inspeccion.

21. Garantias comprometidas con terceros

El Grupo tiene contratado un seguro de responsabilidad civil. Los Administradores de la Sociedad

Dominante consideran que dicho seguro cubre razonablemente los riesgos por este concepto.

22. Operaciones con partes vinculadas

Las operaciones entre la Sociedad Dominante y sus sociedades dependientes, que son partes vinculadas,
han sido eliminadas en el proceso de consolidacion. Las operaciones entre el Grupo y sus sociedades
asociadas no son significativas.

Saldos y operaciones con otras partes vinculadas

L.as sociedades del Grupo tienen al 31 de diciembre de 2006 l0s siguientes prestamos concedidos por
partes vinculadas al Grupo:

. Snciedad _
Sociedades del Grupo

Sociedad vinculada que
ha concedido el
prestamo

Valor en libros
al 31/12/06
(miles de euros)

Moneda |

Tipo de mteres

Vencimiento

Caixa Galicia

1.716

Furos

3,85

U A0 - AN S—

Vanos

Adicionalmente, las sociedades del Grupo tienen concedidas al 31 de diciembre de 2006 las siguientes

lineas de credito:

Sociedad vinculada | Valor en libros
que ha concedido la al 31/12/06
Sociedad linea de crédito (miles de euros) | Moneda | Tipo de interés | Vencimiento
Sociedades del Grupo | Caixa Galicia 6.197 Euros 3,60 Varios
»ociedades del Grupo | Cajastur 1.878 Euros 3,060 2007

Al 31 de diciembre de 2006 las sociedades del Grupo tienen diversas cuentas corrientes con entidades de
credito que son consideradas partes vinculadas del Grupo y cuyos saldos a dichas fechas ascienden a 206

miles de euros.
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Durante el ejercicio 2006 se han producido las siguientes transacciones entre las sociedades del Grupo y
sus partes vinculadas:

Parte vinculada

I- Sociedad

Grupo Empresarial Ence | Caixa Galicia
Grupo Empresarial Ence | Cajastur
Grupo Empresanal Ence | Cajastur

| Grupo Empresarial Ence | Caixa Galicia

I Importe
Concepto (Miles de euros)
Dividendo 204
Dividendo | 1.039
Intereses 44
Intereses o l B 74

Las sociedades del Grupo tenian al 31 de diciembre de 2005 los siguientes préstamos concedidos por
partes vinculadas al Grupo:

Sociedad vinculada que
ha concedido el

Ence

Ence

Sociedad | préstamo

Valor en libros
al 31/12/05

Caixa Galicia
| Cajastur

1.656

1.056

(miles de euros) | Moneda

| Tipo de interes

Euros

Euros

3.45

3.45

Vencimento

19/12/06
19/12/06

Adicionalmente, las sociedades del Grupo tenian concedidas al 31 de diciembre de 2005 las siguientes
lineas de credito:

Sociedad

vinculada que ha | Valor en hibros

concedido la linea al 31/12/05 Tipo de
| Sociedad de crédito | (miles de euros) | Moneda interes Vencimiento
Soctedades del Grupo | Caixa Galicia 23.348 Euros 2.70 Vanos
Sociedades del Grupo | Bankinter 14.123 Euros 2.69 Vanos
Soctedades del Grupo | Cajastur 10.000 Euros - 2.57 Varios

Al 31 de diciembre de 2005 las sociedades del Grupo tienen diversas cuentas corrientes con entidades de

crédito que son consideradas partes vinculadas del Grupo y cuyos saldos a dichas fechas ascienden a 116
miles de euros.

Durante el gjercicio 2005 se han producido las siguientes transacciones entre las sociedades del Grupo y
sUs partes vinculadas:
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| | Importe
Sociedad Parte vinculada Concepto (Miles de euros)
Grupo Empresanal Ence | Caixa Galicia Dividendo 2.703
CGrupo Empresanal Ence | Bankinter Dividendo 911
l Grupo Empresanal Ence | Cajastur Dividendo 808
i Grupo Empresanal Ence | Bankinter Intereses 254
Grupo Empresarial Ence | Cajastur | Intereses 262
| Grupo Empresanal Ence | Caixa Galicia | Intereses | - 496 »

23. Retribucion y otras prestaciones a los Administradores y Comité de Direccion de la
aociedad Dominante, y otra informacion

Durante el ejercicio 2006 la Sociedad Dominante ha registrado en concepto de retribuciones devengadas
por los Admirustradores pertenecientes al Consejo de Administracion al 31 de diciembre de 2006, portodos
los conceptos, los importes que a continuacion se detallan:

Miles de Euros
| Retribucion
| Administrador i . Fija Dietas
D. Juan Luis Arregui Ciarsolo Dominical 62 73 137
D). Pedro Oyarzabal Guemncabeitia Ejecutivo | - . - | -
D). José Luis Méndez Lopez Dominical 38 | 57 | 95
Retos Operativos XXI, S.L. Dominical | 20 26 : 46
D). José Luis Fetto Higueruela Independiente 22 32 54
D. José Manuel Serra Peris Independiente 30 68 98
D. Javier Lasarte Alvarez Independiente 22 44 66
D. Enrique Alvarez Lopez Independiente 28 61 89
Atalaya de Inversiones, S.L. Dominical 18 34 52
Nortefia Patrimomal, S.L. Dominical 18 | 44 62
D. Pascual Fernandez Martinez Domimcal 22 44 66
D. Javier Echenique Landiribar Domimcal 22 44 66
| Total 302 329 831

Asimismo, durante el ejercicio 2006 la Sociedad Dominante ha registrado en concepto de retribuciones
devengadas por los miembros del Comité de Direccién por todos los conceptos, incluida la remuneracion
correspondiente al Administrador que desempefia funciones ejecutivas en la Sociedad, 1.210 miles de
euros. |

En relacion con los Administradores pertenecientes al Consejo de Administracion al 31 de diciembre de
2005, que han dejado de ejercer sus funciones durante el ejercicio 2006, la Sociedad Dominante ha
registrado, durante dicho ejercicio, en concepto de retribuciones devengadas por todos los conceptos, 72
miles de euros.

Adicionalmente, por los miembros del Comité de Direccién al 31 de diciembre de 2005 que han dejado de
ejercer sus funciones durante el ejercicio 2008, la Sociedad Dominante ha registrado, durante dicho
ejercicio, en concepto de retribuciones devengadas por todos los conceptos, incluyendo indemnizaciones,
6.828 miles de euros.

Los Administradores no tienen concedidos anticipos ni créditos significativos de la Sociedad Dominante,
excepto aquellos que pertenecen a la plantilla de Grupo Empresarial Ence, S.A., que gozan de las mismas
facilidades que el resto del personal. |
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La Sociedad Dominante no tiene contraida ninguna obligacién con los Administradores en matena de
pensiones ni sistemas alternativos de seguros. |

Sin embargo, aquellos Administradores que pertenecen a la plantilla de Grupo Empresarial Ence, S.A.,
gozan de los mismos beneficios sociales que el resto del personal, estando incluidos en las
correspondientes aportaciones y pagos por pensiones.

Durante el ejercicio 2006 ios Administradores de la Sociedad Dominante, no han mantenido participaciones
en el capital de sociedades con el mismo, analogo o complementario genero de actividad al que constituye
el objeto social de la Sociedad Dominante. Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta
propia o ajena del mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social
de la Sociedad Dominante.

24. Medio Ambiente

Produccion de celulosa y energia

Con fecha 16 de octubre de 2001 la Sociedad Dominante firmd un acuerdo con la Xunta de Galicia de cara
al cumplimiento de los objetivos previstos para el saneamiento integral de la ria de Pontevedra. Dentro de
este acuerdo se contemplan las inversiones requeridas en la Planta de Ponfevedra para un tratamiento
secundario de las emisiones liquidas, que habrian de finalizarse antes de dos afos de la entrada en vigor

‘de la Ley 8/2001, asi como una aportacion, por un importe de 6.010 miles de euros, en el horizonte 2002-
2006, condicionada a las inversiones a llevar a cabo por el Qrganismo Autéonomo Aguas de Galicia para el
saneamiento de la ria de Pontevedra, de acuerdo con el Plan de Saneamiento de Galicia-Costa y con ei
convenio aprobado por el Conxello da Xunta en fecha 4 de octubre de 2001. Para los libramientos de los
importes antedichos es requisito que Augas de Galicia acredite la ejecucion de inversiones en el
saneamiento de ia ria de Pontevedra. Por la acreditacion de inversiones realizadas en 2003 se efectuo un
pago de 663 miles de euros. En tos ejercicios 2004, 2005 y 2006 no se ha efectuado ningun pago por este
concepto, aungue al 31 de diciembre de 2006 hay dotada una provision por importe de 5.357 miles de euros
para hacer frente a la restante aportacion acordada. Dicha provisién estd registrada en el epigrafe
“provisiones a largo plazo” del balance de situacion consolidado adjunto (vease Nota 17).

Si bien casi todas las inversiones fabriles, inclusive las de proceso, conllevan una reduccion del impacto
medioambiental, de modo especifico, en el periodo terminado el 31 de diciembre de 20086, las inversiones

de caracter unicamente medioambiental realizadas en los compiejos de Pontevedra, Huelva y Navia han
ascendido 5.612 miles de euros.

Los gastos de caracter ordinarnio incurridos en el ejercicio 2006, cuyo fin es la pruteqciim y mejora del mgdin
ambiente, el cargo a la cuenta de resultados del periodo ha ascendido a 4.182 miles de euros, repartidos
en mantenimiento, material de laboratorio, movimiento de residuos, gastos generales y gastos de personal.

En el afio 2006 las inversiones y proyectos ambientales de la fabrica de ENCE-Pontevedra permitieron
consolidar la nueva planta de tratamiento biolégico de efluentes liquidos, obteniéndose valores de carga
contaminante por unidad de produccion sensiblemente inferiores a los de afios precedentes. Asimismo, se

ha mejorado el entorno de las antiguas balsas de seguridad, la humectacion de cenizas o Incorporado
nuevos elementos de medida y control.

En el afio 2006, en ENCE-Huelva la inversion medioambiental se centré en la mejora de la planta de

tratamiento secundario, en las reformas de las calderas CRIl y CRH| para mejorar la calidad de las
emisiones atmosféncas.

L. a Fabrica de Navia, tras la fuerte inversion ambiental del ano 2005, que superd los 10 millones de euros, y
que estaba encaminada a la optimizacidén energética y a la disminucion de emisiones de gases de efecto
invernadero mediante el uso de biomasa como combustible, ha continuado completando dichos proyectos
con una inversion cercana a 900.000 € en 2006. Fruto de este esfuerzo, las emisiones de carbono a la
atmosfera han disminuido significativamente, de modo proporcional a la sustitucion de fuel como
combustible (reduccion del 30%).
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Respecto a los actuales sistemas implantados por el Grupo con la finalidad de reducir el impacto
medioambiental de sus instalaciones, Grupo Empresarial Ence, S.A. y Celulosas de Asturias, S.A. cuentan
en sus fabricas de Huelva, Navia y Pontevedra con un Sistema de Gestion Medioambiental certificado por
AENOR conforme a la Norma UNE-EN ISO 14001: 2004 y registrado en el Sistema de Ecogestion y
Ecoauditoria (EMAS) de acuerdo con el Reglamento 761/01 de la Union Europea.

Durante el afio 2006, Grupo Empresarial Ence, S.A. y Celulosas de Asturias, S.A. siguieron mejorando su
gestion de la Cadena de Custodia, que cubre la fase entre la recepcion de madera certificada en Fabricas y
la entrega de pasta certificada a clientes. Las auditorias realizadas en este periodo, tanto de PEFC como
de FSC, han evidenciado el cumplimiento de los compromisos derivados de la adopcién de los criterios de
sostenibilidad que estos estandares establecen.

Respecto al proyecto de fabricacion de celulosa en Uruguay, los estudios de impacto ambiental acumulado
del proyecto anterior CMB, solicitados por el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio
Ambiente de la Replblica Oriental de Uruguay, han sido realizados y entregados a organismos
internacionales, que han diagnosticado la compatibilidad de las actividades evaluadas.

Actividad Forestal

Las inversiones correspondientes al mantenimiento y ampliacién del patrimonio forestal, representan una
mejora medioambiental, no sélo por los efectos sobre conservacion de suelo, sino también como mitigacion
del cambio climatico, dada la capacidad de fijacion de carbono que las masas forestales muestran. En el
ejercicio 2006 el importe de dichas actuaciones forestales ascendio a 51.347 miles de euros.

Las diferentes sociedades del Grupo que realizan actividades predominantemente forestales, con la
finalidad de proteger el medio ambiente, sostenibilidad y eficiencia, han obtenido las certificaciones de que

demuestran la gestion sostenible de los bosques, lo que contribuye a aumentar la confianza en el consumo
de productos forestales.

Estado de certificaciones

1. 1SO 14001: 2004:

Las Sociedades Silvasur Agrufﬂrestal, Norfor, Norfor Maderas, |bersilva y Eufores mantienen la
cerificacion de su Sistema de Gestion de acuerdo a la Norma internacional 150 14001: 2004.

2. Certificaciones de la Gestion Forestal Sostenible y Cadena de Custodia (PEFC y FSC):

a. Gestion Forestal Sostenible (PEFC). Las Sociedades Silvasur Agroforestal y Norte Forestal
poseen la certificacion.

b. Cadena de Custodia (PEFC). Las Sociedades Silvasur Agroforestal, Norte Forestal, |bersilva y
Eucalipto de Pontevedra poseen ta certificacion.

c. Gestion Forestal Sostenible (FSC): Silvasur Agroforestal, Norte Forestal y Eufores poseen la
certificacion.

d. Cadena de Custodia (FSC): Silvasur Agroforestal, Norte Forestal, Eufores, TLM, Aserradero de Navia,

Ibersilva Servicios (para la actividad de Trading) y Aserradero de Menafra (Maserlit) poseen la
certificacion.

Norfor y Silvasur Agroforestal han sido los primeros gestores forestales en Espana en obtener la
certificacion PEFC (Programme for the Endorsment of Forest Certification Schemes) y al obtener la
certificacion FSC ENCE se ha convertido en el primer Grupo de produccion de pasta de eucalipto en
tener ambas certificaciones, y el séptimo gestor forestal del mundo en hacerlo.

Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que no existen contingencias significativas

relacionadas con el medio ambiente, por lo que no existen provisiones sobre actuaciones
medioambientales.
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ENTORNO

El affio 2006 ha sido, como lo fue el ano 2005, un buen ejercicio en téminos de crecimiento
macroeconomico y {os Gltimos datos apuntan a un aumento del Producto Interior Bruto mundial del 5.1%
(Fuente: Fondo Monetario Intemacional, septiembre 2006). Por regiones, Estados Unidos, ha temdo un
crecimiento del 3,4%, mientras que China ha mantenido su papel de motor de crecimiento en Asia. Por su
parte, en la Zona Euro ha mejorado la situacion, alcanzado un porcentaje de crecimiento del 2,4% en
2006, frente al 1,3% de 2005. Los principales riesgos a lo largo del afio se han centrado en el
mantenimiento de presiones inflacionistas marcadas por el alto precio del petroleo (al cierre de 2006
cotizaba a 64,84 USD/barril) y la persistencia de desequilibrios en las balanzas de pagos.

Respecto al comportamiento del mercado de papel, la actividad en el segmento del papel de
Impresion/Escritura “woodfree” (sin celulosa mecanica) en Europa Occidental que, junto con los papeles
sanitarios es la principal aplicacion de la celulosa de eucalipto de ENCE, ha crecido alrededor del 2,1% en
papeles de impresion y escritura, habiéndose mantenido estable en los papeles sanitarios. El afio 2006 ha
sido dificil para la industria del papel debido al incremento de costes energéticos y al alza de los precios de
la celulosa en USD. Los precios papeleros se han mantenido estables, con un ligero repunte en el ultimo
trimestre en el segmento No Estucado, por o que la rentabilidad en la industria papelera ha sido baja.

Respecto al comportamiento del mercado celuldsico, en el ano 2006, el eucalipto sigue incrementando su
cuota en el segmento de fibra corta, por limitacidon de oferta en otros segmentos como 1a mix-hardwood
americana o el abedul. Por destinos, Europa, principal mercado de ENCE, que concentra mas del 50% del
consumo mundial de esta fibra, ha experimentado un crecimiento considerable, estimado en un 10%. La
situacion en esta region también se ha visto favorecida por 10s bajos niveles de stocks en consumidores.

En este contexto, el precio de la celulosa de eucalipto en Europa en 2006 ha aumentado un 11,7% en UsD
frente al afo anterior.

En Espafa, el mercado de madera aserrada y tableros se mantiene con un buen nivel de demanda,
principalmente en el sector de la construccién. Debido a los problemas de abastecimiento de abedul en

Rusia, se preve una disminucioén de la presion sobre 10s precios del contrachapado de abedul y productos
alternafivos como el tablero de eucalipto.

DESCRIPCION DE RESULTADOS Y ACTIVIDAD

Respecto al neqocio basico de Grupo Empresarial Ence, $.A. y Sociedades Dependientes (en adelante
Grupo ENCE), Ia fabricacion de celulosa de eucalipto, destacan los siguientes parametros:

El tonelaje de celulosa vendido en 2006, 1.085.040 toneladas, supera en un 5% el de 2005.

La produccién de celulosa en el afio 2006, 1.085.497 toneladas ha sido un 4% superior a la de 2005.
La productividad global de los tres centros fabriles ha alcanzado 3.108 toneladas/dia.

En o que se refiere al comportamiento de la actividad forestal-maderera a lo largo del ejercicto, son
resenables los siguientes puntos:

Las ventas totales de madera en rollo, astillas y elaboradas de las filiales forestales ascienden a
3.408.233 m”en 2006, un 1% por debajo de las realizadas en el 2005.

.as ventas de madera elaborada (madera aserrada y tablero contrachapado) de eucalipto en 2006,
han sido un 7% supenores a las realizadas en 2005.

Las cortas de madera de 2006, 1.372.827 m"” son un 3% superiores a las realizadas en 2005. El ratio
de cortas sobre ventas en 2006 alcanza el 40% frente al 39% del ano anterior.
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En el ejercicio 2006 se han forestado 16.316 hectéreas, cifra un 48% por encima de la de 2005. Se ha
continuado el desarrollo del programa de reforestacion con planta mejorada, dirigido a lograr mayor
productividad de las masas mediante la aplicacién de la tecnologia silvicola y cional de vanguardla
desarroliada a través de las actividades de Investigacion, Innovacion y tecnologia.

Por (ltimo, respecto a la actividad energética, son destacables los siguientes puntos:

La produccion de energia eléctrica ha sido de 1.025.587 Mwh en el presente ejercicio, un 17%
inferior a la del afo 2005. Hay que destacar el 48% de incremento de los precios del gas que ha
nuesto de manifiesto la importancia de la gestion de la cogeneracion y fa produccion con biomasa para
maximizar los resultados en margenes.

Las ventas de electricidad en 2005, 801.639 MWHh, que representaron un 78% de la produccion, se
han situado un 19% por debajo de las ventas realizadas en el mismo periodo de 2005.

Las inversiones de Grupo ENCE a lo largo de 2006 han ascendido a 87,43 millones de euros,
representando las forestales el 73% del total. Las inversiones se han realizado con un criterio mas selectivo
en las inversiones industriales y con un aumento en el esfuerzo de reforestacion y conservacion del
patrimonio forestal, asi como la ampliacién del mismo para asegurar la disponibilidad de madera para el
futuro desarrollo industrial.

Entre las inversiones industriales destaca la nueva linea de descortezado en Huelva y la ampliacion en
Pontevedra que permitira un aumento de la produccion en 20.000 tﬂneladas.

Et Grupo ENCE ha continuado en 2006 el desarrollo de sus Sistemas de Gestion, integrando, a todos los
niveles y funciones de la compafia, la Calidad, la Prevencion de Riesgos Laborales, el Medio Ambiente y la
(Gestibn Sostenible del Bosqgue.

Produccion de Celulosa y Energia:

El Grupo Ence ha implantado con caracter general en sus fres fabricas un Sistema de Gestion
Medioambiental, certificado por AENOR en los casos de Huelva y Pontevedra, y por Lloyd's Register
Quality Assurance en el caso de Navia, conforme a la Norma UNE-EN {50 14001: 2004 y registrado
en el Sistema de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS) de acuerdo con el Reglamento 761/01 de |la Union
Europea. La principal finalidad de dichos sistemas, es el control y la reduccion del impacto
medioambiental de sus instalaciones.

Como parte del compromiso de mejora continua que se deriva de la Politica de Gestion de ENCE,
durante el afio 2006 se ha continuado con la ejecucion de inversiones destinadas a la mejora del
tratamiento de los vertidos de aguas industriales, asi como las encaminadas a la reduccion de las
emisiones a la atmoésfera, de ruidos y de olores.

Las inversiones realizadas en 2006 complementan los esfuerzos realizados en los afos precedentes.

Los proyectos ambientales de la fabrica de ENCE-Pontevedra permitieron consolidar la nueva
planta de tratamiento bioldgico de efluentes liquidos, obteniéndose valores de carga contaminante
por unidad de produccion sensiblemente inferiores a los de ahos precedentes. Asimismo, se ha
mejorado el entorno de las antiguas balsas de seguridad, la humectacion de cenizas o
incorporado nuevos elementos de medida y control. El monto aproximado de estas inversiones es
de 1,4 millones de euros. Por ofro lado, ENCE-Pontevedra ha presentado ya la documentacion
completa para la tramitacion de la autorizacion ambiental integrada, que debera estar resuelta a lo
largo de 2007,

En el afo 2006, en ENCE-Huelva la inversion medioambiental se centrd en la mejora de la planta
de tratamiento secundario, y en ias reformas de las calderas CRIl y CRIIl para mejorar la calidad
de las emisiones atmosféricas. La fabrica de Huelva presentd la solicitud de Autorizacion
Ambiental Integrada, requerimiento de la ley 16/2002 Prevencion y Control integrados de la
Contaminacion (IPPC), cumpliendo asi su compromiso de solicitarla antes del afo 2006.
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La Fabrica de Navia, tras la fuerte inversién ambiental del afo 2005, que superg los 10 mil!nnes
de euros, y que estaba encaminada a la optimizacién energética y a la disminucion de emisiones
de gases de efecto invernadero mediante el uso de biomasa como combustible, ha continuado
completando dichos proyectos con una inversion cercana a 0,9 millones de euros en 2006. Fruto
de este esfuerzo, las emisiones de carbono a la atmédsfera han disminuido significativamente
(reduccion del 30%).

En el afio 2006 se ha continuado con la mejora de la gestion de la Cadena de Custodia (CdQ), con la
finalidad de garantizar el proceso de recepcion de madera certificada o controlada en las fabricas, y |a
posterior entrega de celulosa certificada a clientes.

El Grupo ENCE ha obtenido el reconocimiento de su gestiéon de la Cadena de Custodia mediante la
certificacion de su sistema conforme a los 2 esquemas reconocido internacionalmente:

- PEFC (Programme for the Endorsement of Forest Certification Schemes), realizada por AENOR
en los tres Complejos Industriales, y

- FSC (Forest Stewardship Council), realizada por 5GS.

Actividad Forestal:

Las diferentes sociedades del Grupo y unidades operativas cuya actividad principal es forestal, han
obtenido las certificaciones de tipo ambiental de su sistema de gestion, con el fin de asegurar y
mejorar la gestion sostenible de los bosques y aumentar la confianza en el consumo de productos
forestales. Dichas certificaciones son la 1SO 14001: 2004 y las correspondientes a Gestion Forestal
Sostenible y Cadena de Custodia, tanto FSC como PEFC.

Respecto al personal, la plantilla total media a 31 de diciembre de 2006 se ha situado en 2.241 personas
frente a 2.265 a 31 de diciembre de 2005. Los gastos de personal en el ejercicio ascienden a 115,82
millones de euros (incluyendo 22,23 millones de euros de indemnizaciones cofrespondientes al programa
iniciado tras el cambio del modelo organizativo de la compafiia frente a 5,4 millones de euros en 2005).
Para la puesta en practica del nuevo modelo organizativo, ha sido necesario el desarrollo y ejecucion de un
Expediente de Regulacién de Empleo, acordado con la representacion de los trabajadores y que ha
afectado a 94 trabajadores.

En el desarollo de actividades de Investigacion, Innovacion y Tecnologia se han seguido
desarrollando los programas dirigidos a la mejora genética y selvicola del eucalipto, a la innovacion y
mejora de los procesos y productos de celulosa, transformacién mecanica de la madera y a la ingenieria de
los nuevos proyectos, debidamente especificada en la Memoria dentro del Inmovilizado Inmaterial. En el
aitimo trimestre del ano se ha procedido a integrar estas actividades dentro de los centros fabriles y a
concentrar el esfuerzo en el ambito de ia fabricacién de celulosa, forestal y la ingenieria de desarrolio de
nuevos proyectos.

En lo que se refiere al analisis de la Cuenta de Resultados del Grupo destacan:

| a cifra de ventas consolidadas totales, 623,36 millones de euros, ha aumentado un 9,1% en relacion
con el ejercicio 2005, por la mayor actividad global del Grupo y por el favorable comportamiento de los
precios internacionales de la celulosa en USD que compensaron la menor actividad electrica.

Las ventas a terceros de productos forestales, consultoria y servicios en el medio rural y energia
aléctrica durante el afo 2006 han sido 1325 millones de euros, cifra un 1,7% infenor a la
correspondiente al afio antenor, debido al descenso en la facturacion electrica.

Ei Resultado de explotaciéon recurrente antes de amortizaciones (EBITDA) generado en 2006 fue
de 182,80 millones de euros, que es un 13.1% superior al obtenido en 2005,

El Resultado de explotacion recurrente (EBIT) ha alcanzado 135,20 millones de euros, cifra un
20,4% superior al logrado en 2005, debido al buen comportamiento del precio de la celulosa, que han
compensado el impacto negativo de los precios de los combustibles. Ademas, el resultado de
explotacién no recurrente del ejercicio 2006 ha sido negativo en 60,10 millones de euros, derivado
fundamentalmente de las indemnizaciones de personal ligadas a los cambios organizativos y al
programa en curso de rejuvenecimiento de la plantilla, asi como provisiones por correcciones
valorativas del inmovilizado matenal. &l EBIT total ha sido de 75,1 millones de euros.
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El programa de coberturas USD/Euro ha supuesto durante el afio 2006 un ingreso de 66,58 millones

de euros. El programa completo de coberturas USD/Euro se extiende hasta el dltimo trimestre de
2007, instrumentado mediante opciones de venta a un tipo de cambio medio por debajo de 1
USD/Euro. |

El resultado financiero neto del afio 2006, ha sido negativo por un importe de 4,47 millones de euros
disminuyendo un 70,6% respecto al afio anterior, e incluye 2,41 millones de euros de diferencias de
cambio positivas y 6,88 millones de euros de gastos financieros netos. La mejora en gastos financieros

procede en 4,02 millones de euros de menores gastos financieros y 6,56 millones de euros de efecto
neto por diferencias de cambio.

El resultado consolidado después de impuestos del ejercicio 2006 presenta un beneficio neto de
50,05 millones de euros, cifra un 21.8% inferior a los 64,04 millones de euros correspondiente a igual
periodo del ano anterior. El tipo impositivo medio del afo 2006 queda en 28,9% y recoge el
reconocimiento de deducciones por inversiones medioambientales y de |+D, asi como el ajuste por el
impuesto diferido proveniente de la revalorizacién de bosques efectuada en 2003 al pasar el tipo
general del impuesto de sociedades al 32, 5% en 2007 y 30% a partir del 2008.

Los fondos propios del Grupo al finalizar el ejercicio ascienden a 742,40 millones de euros, frente a
736,95 millones de euros a finales de 2005.

| a deuda financiera neta se sitla en 153,39 millones de euros. Dicho endeudamiento representa un
20.7% de los fondos propios y el ratio de deuda financiera sobre EBITDA es de 1,3.

En el aflo 2006 se han pagado 4,41 millones de euros de dividendos a cuenta del resultado de 2006, asi
como 15,96 millones de euros correspondientes a un dividendo a cuenta del 2005 y un dividendo

complementario del 2005, dando continuidad a la modalidad de pagos trimestrales bajo la que la empresa
comenzod a retnbuir a sus accionistas desde el ano 2004.

PLAN ESTRATEGICO 2007-2011

En el mes de octubre de 2006, se puso en marcha el Plan estratégico 2007-2011, para situar al Grupo

ENCE como productor de referencia mundial de celulosa de eucalipto, tanto en volumen como por
eficiencia.

Uno de los objetivos basicos del plan es alcanzar un volumen de produccioén de 2.300.000 toneladas de
celulosa en el afo 2010. Alcanzar esta produccion, desde los niveles actuales, supone Iincrementar en

250.000 tonetadas la producciéon en Espana y lograr una produccién de 1.000.000 de toneladas en la planta
que estd previsto construir en Uruguay. El nuevo proyecto de fabrica en Uruguay, supone duplicar la

capacidad inicialmente prevista y ademas en un emplazamiento mas favorable, buscando la mejora en 10s
costes de fabricacion y de la gestion logistica.

Asimismo, en los objetivos del Plan se incluye aumentar la produccion de energia/biomasa desde los
600.000 MWh actuales hasta 1.200.000 MWh en el ano 2009.

En las lineas de accion del plan se incluye ademas del incremento de produccion de celulosa y de energia,
la desinversidon de negocios complementarios. Estas desinversiones han supuesto no continuar con
determinadas actividades que el Grupo ENCE venia desarrollando hasta el ejercicio 2006.

Adicionalmente, las lineas del Plan incluyen la integracion de la Sociedad mediante la simphficacion de su
estructura de administracion, divisiones y fillales.

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, la generacion y
venta de energia. La venta de celulosa, como actividad tradicional de la Sociedad, supone un
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porcentaje mayoritario de las ventas (un 79% sobre ventas en 2006), lo que provoca una elevada
sensibilidad de los resultados a las variaciones de precios de |a celulosa.

El precio de la celulosa tiene un caracter ciclico. La diferencia entre el precio maximo y el precio mas
bajo de los Gltimos ciclos ha venido acortandose, apreciandose una tendencia a la existencia de ciclos
con diferencias de precios cada vez menos acusadas.

De cara a mitigar esta ciclicidad, se han instrumentado contratos de cobertura sobre el precio de ia
celulosa. A 31 de diciembre de 2006 existian coberturas a 600 USD por 82.000 toneladas con
vencimiento 2007, 72.000 toneladas con vencimiento 2008 y 60.000 toneladas con vencimiento 2009.

Adicionalmente, en enero de 2007 se han contratado coberturas sobre el precio de la celulosa segun
detalle: 17.000 toneladas en 2007, 18.000 para 2008 y 18.000 para 2009 a un precio de 600 USD.

Otros riesgos asociados a la actividad de produccion y venta de celulosa

Al margen de la ciclicidad del mercado de ia celulosa, el negocio de produccion y venta de celulosa
desarrollada por el Grupo ENCE esta sujeta a los riesgos industriales y comerciales propios de este
sector de actividad.

Riesgo por tipo de cambio

Los 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 celuiosa en el mercado internacional en
USD por tonelada. Lo anterior, atn cuando las ventas mayoritarias de Grupo ENCE se realizan en el
mercado europeo, por cuanto el precio denominado en euros por tonelada es principalmente reflejo del
referido precio en USD/tonelada.

Para cubrir las fluctuaciones de paridad USD/Euro, la Sociedad procedid en afios anteriores a la venta
a plazo de USD en operaciones forward, como cobertura de sus ingresos por venta futuros. Con fecha
29 de julio de 2003 y posteriores se procedio a reestructurar los seguros de cambio y los tineles con
vencimiento en los afos 2005, 2006 y 2007 manteniendo los importes, plazos y entidades financieras
originales, pero sustituyéndolos por opciones de venta.

En el ejercicio 2006 se han generado unos beneficios en operaciones de cobertura liquidadas por un
importe de 68,84 millones de euros. A fecha de cierre del ejercicio 2006 quedan pendientes para 2007
opciones put por 253,444 millones de USD a un cambio de 0,97853 USD/kuro.

Riesgos derivados del coste de la madera

E! principal input de costes de la actividad celulésica corresponde a la adquisicion de madera en roiio
de terceros, o madera de mercado, en las zonas de implantacion de las filiales forestales del Grupo
(Peninsula Ibérica y Uruguay). Las filiales forestales disponen de una extensa red de captacion de
madera de terceros, a sumar a su propia produccion, que permiten asegurar las cantidades de matena
prima necesarias para la fabricacion de la celulosa, estando influidos los precios de esta adquisicion
por las leyes de oferta y demanda en los diferentes mercados locales.

Riesgos derivados del aumento de actividad en Uruguay

Como consecuencia del proyecto de Uruguay, se alcanzara una mayor concentracion del volumen de
activos en Uruguay frente a los existentes actualmente, pais con una mayor prima de resgo que |a
asignada a Espafia. Estos riesgos, en lo que a la vertiente legal y fiscal se refiere, estaran mitigados al
realizarse las inversiones industriales al amparo del régimen de Zona Franca que se esta tramitando.
| 05 activos de estas inversiones estan al amparo de la Ley 16.444 de 1992 de Promocion y Proteccion
reciproca de las inversiones entre la Republica Oriental del Uruguay y el Reino de Espana.

Ademas, la construccion de la nueva planta de celulosa esta sujeta a los riesgos propios de esta clase
de proyectos, tales como posibles retrasos o defectos en la realizacion de las obras, etc.

Riesgos medioambientales

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
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establecidas por las administraciones europea, estatal, autonémica y local aplicables a vectores de
impacto ambiental tales como efluentes liquidos, emisiones atmosféricas, residuos y ruidos.

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

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

Ninguna de las sociedades que componen el Grupo Ence tienen acciones propias a 31 de diciembre de
2006, ni han realizado operaciones con acciones propias durante el ejercicio.

HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE

No hay hechos importantes después del cierre que afecten al Grupo.
GOBIERNO 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 ECO/3722/2003 de 26
Diciembre sobre el informe anual de Gobierno Corporativo y otros instrumentos de informacion de las
sociedades anonimas cotizadas y otras entidades.

PERSPECTIVAS

La economia internacional afronta el 2007 con expectativas de evolucibn moderadamente favorables, a
pesar de la existencia de ciertos factores de riesgo como la volatilidad del precio del petrdleo o el
extraordinario déficit por cuenta corriente americano, de forma que el crecimiento mundial en 2007 se
estima sea superior al del ano 2006. Tras varios afios en los que EEUU y China han sido los motores
indiscutibles de crecimiento mundial, en el ano entrante podria producirse un crecimiento mas equilibrado
entre las diferentes regiones, al incorporarse previsiblemente Japon y la Zona Euro a una senda de mejora
y crecimiento sostenido.

En lo referente al mercado papelero se espera que continten los ajustes de capacidad de forma que el
sector pueda mejorar sus precios a medio plazo.

En cuanto a la celulosa, durante el primer semestre de 2007 se espera una situacion equilibrada, mientras
que en la sequnda parte del afio, y debido a las nuevas capacidades que entren en funcionamiento en

Sudameérica, el precio de la celulosa tienda a la baja, aunque como promedio anual se mantenga similar al
del ano 2006.
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Las cuentas anuales consolidadas y el Informe de Gestion correspondientes al ejercicio 2006 confur_me a
NIIF adoptadas por la Unién Europea han sido formulados por los Administradores de la Sﬂ(;‘-l&d?d
Dominante el 21 de Febrero dd 2007 y se identifican por ir extendidas en 57 hojas de papel ordinario,
numeradas de la 1 a la 57 todak| ellas firmadas por el Secretario del Consejo, firmando en esta Ultima hoja
todos los Consejeros que son:

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo | ” D, Pedro Oyarzabal Guerricabeita —

D. Javier Echenique Landiribar - | D, Enrique Alvarez Lopez /= -

D. J Dwez Lopez

D. José LeiFeito Nigueruela |
¢

D Javier Lasarte Aivarez

D. Pasopal Fernandez Martinez

[

D. JnséﬂanﬂEI_S'érra Peris // “ATALAYA DE INVERSIONES, SR.L.
' | representada por D. Gonzalo Suarez Martin

"RETOS OPERATIVOS XXI, S.A, NORTENARATRIMONIAL, SL.,
representada por D. Fernando Abril- represerftada por D. JesUs Ruano Mochales
Martorell Hernandez
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