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Direccion General de Mercados e Inversiones
Serrano, 47

28001 Madrid, Espana

Madrid, 20 de julio de 2007

Muy sefior nuestro,

Adjunto le remitimos las respuestas revisadas a las cuestiones que nos planteaban en el
requerimiento recibido.

Atentamente.

D. 2loy izquierly Garcia o B L
Director de Administracion
Grupo Empresarial ENCE, S.A.




I. Con el fin de dotar a la informacion sobre las Cuentas Anuales de la maxima
transparencia,

1. En relacion con los procesos judiciales abiertos y sus posibles efectos sobre los
estados financieros, justifiquese los siguientes aspectos:

a) Por qué no incluyen informacion sobre las posibles contingencias derivadas de
los procesos judiciales abiertos en Uruguay y Pontevedra.

En el supuesto gue cumpla los requisitos de un pasivo contingente, de acuerdo
con el pirrafo 86 de la NIC 37 Provisiones, Activos contingentes y Pasivos
contingentes, deberi incluirse en la informacién financiera los siguientes
aspectos: (i) descripcion del pasivo contingente; (ii) estimacion de sus efectos en
los estados finmancieros; (iii) incertidumbres relacionadas con el importe o
calendario de salida; (iv) posibilidad de obtener eventuales reembolsos.

Respecto a la caducidad de la concesidén en Pontevedra, todos los procedimientos
iniciados con relacidon a este asunto han sido siempre desestimados. Actualmente

quedan pendientes de resolucion dos procedimientos judiciales. A este respecto, las

previsiones existentes sobre los mismos son igualmente positivas, ya que el resto de
procedimientos iniciados sobre el mismo objeto fueron totalmente desestimados. A

la vista de esto se considerd no incluir mas informacién en las Cuentas Anuales.

En el procedimiento penal iniciado en Uruguay por un presunto delito de
contaminacion ambiental se ha notificado el cambio de ubicacion de la planta de
ENCE en dicho pais, ante el Juzgado que instruye la causa. Entendemos que puesto
que la planta ya no se va a ubicar en Fray Bentos sino en la localidad de Conchillas
(Uruguay) el procedimiento se cerrara, por lo que no se consideré Pasivo
Contingente.

b) Por qué a pesar de existir indicios de deterioro del inmovilizado material
correspondientes a la construccion e instalaciones de infraestructuras
portuarias en Uruguay y de los activos asociados a los terrenos de Pontevedra
no se ha aplicado el correspondiente test de deterioro. A este respecto, el
parrafo 9 de la NIC 36 Deterioro de valor de los activos establece que la entidad
evaluara, en cada fecha de cierre de balance, si existen indicios de deterioro y si
existieran estimara el importe recuperable del activo y, en su caso, registrara el
deterioro de valor correspondiente.

Dado lo comentado en el apartado anterior sobre la concesién administrativa de los
terrenos sobre los que estd asentada la fabrica de Pontevedra se considero que no

existian indicios de deterioro.

Asimismo, los Administradores del Grupo esperaban encontrar alternativas de uso a
las infraestructuras de su filial Terminal Logistica ¢ Industrial de M'Bopicua, S.A.
en Uruguay tanto mediante actividades a desarrollar por el Grupo, como actividades
con terceros. Actualmente el puerto se sigue utilizando para el envio de madera a la
fabrica de Huelva. El Grupo considerd que no existia indicio de deterioro a esa
fecha.
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2. En la nota 1 de las cuentas anuales consolidadas se indica que se han realizado
desinversiones de negocios complementarios que han supuesto no continuar con
determinadas actividades que se venian desarrollando hasta el ejercicio 2006. De
acuerdo con el parrafo 32 de la NIIF5 Activos no corrientes mantenidos para la
venta y operaciones discontinuadas se considera que una actividad es
discontinuada cuando representan lineas de negocio 0 areas geograficas
significativas e independientes que forman parte de un plan individual y
coordinado de actuacion para deshacerse de las mismas.

Respecto a este punto, debera suministrase la siguiente informacion:
a) Detalle de las actividades que han sido discontinuadas

b) Razones por las cuales dichas actividades no han sido clasificadas como
discontinuadas y, por tanto, no se ha facilitado ni la informacion establecida

en la NIIFS5, que incluyen la existencia de una linea separada tanto en el
Balance de Situacion como en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, ni la

informacion segmentada requerida por la NIC14 Informacion Financiera por
Segmentos, que supone incluir los resultados de operaciones discontinuadas en
los segmentos definidos.

¢) Indiquen si al cierre del ejercicio existian activos que debieran haber sido
clasificados como mantenidos para la venta.

En la memoria indicamos “En las lineas de accion del Plan Estrategico se incluye
la desinversion de negocios complementarios de la actividad principal del (zrupo
FEnce 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 resullados 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 inmovilizaciones inmateriales.”

A la fecha de preparacion de las Cuentas Anuales no se habia realizado la
desinversion de ningin negocio complementario. En relacion con la presentacion
de operaciones discontinuadas parrafo 32 de la NIIF 5 los negocios
complementarios del grupo no se consideran una linea de negocio significativa
(representan aproximadamente un 6% del total de activos del grupo, un 3% de los

activos no corrientes).

En el parrafo 7 de la NIIF5 se establece “para clasificar un activo como disponible
para la venta debe estar disponible, en sus condiciones actuales, para su venta
inmediata, sujeto exclusivamente a los términos usuales y habituales para la venta
de estos activos, y su venta debe ser altamente probable”. Aunque a la fecha de
preparacion de las cuentas anuales existia una intencidn de desinvertir los negocios
complementarios del grupo, durante el 2006 la actividad de los mismos ha sido
normal y no se cumplian los requisitos exigidos en ¢l parrafo 8 de la NIIF5:

- La entidad no habia desarrollado un plan concreto para vender los activos ni
habia iniciado de forma activa un programa para encontrar un comprador para
una parte significativa de los negocios complementarios.




- No se esperaba que la venta de una parte significativa de los negocios
complementarios quedase cualificada para su reconocimiento dentro del afio
siguiente a la fecha de clasificacion, Se estaba estudiando la posible
desinversion en el periodo 2007-2011.

Lo que si se ha aplicado a estas unidades generadoras de efectivo es la NIC 36
Deterioro del Valor de los Activos, reconociendo la correspondiente pérdida por

deterioro para ajustar el importe en libros al importe recuperable.

La mayor parte de los 40 millones de euros cargados en resultados no
corresponden a los Negocios Complementarios, sino a la actividad normal de la
Sociedad. Principalmente corresponde al expediente de regulacion de empleo
presentado por la Sociedad Dominante y a bajas de elementos de inmovilizado
material e inmovilizaciones inmateriales de otras filiales del Grupo.

3. De acuerdo con la nota 4.j) y 12 de las cuentas anuales consolidadas, la Sociedad
tiene dos tipos de coberturas de flujo de efectivo, opciones de venta (put) de

délares con vencimiento en 2007 y seguros de cobertura del precio de la pasta

contratados en el 2006. En el ejercicio 2006 los cambios de valor razonable
imputados a patrimonio neto ascienden a 18.867 miles de euros y los ingresos

registrados por coberturas liquidadas en el ejercicio ascienden a 66.556 miles de
euros, de los cuales 43.261 miles de euros han sido traspasados desde el

patrimonio neto.

Dada la materialidad de estos importes y el riesgo de tipo de cambio y de
mercado al que se encuentra expuesto la sociedad, debera facilitarse la siguiente

informacion adicional:

a) Indiquese los procedimientos seguidos por la Sociedad para determinar que se
trata de coberturas eficaces, de acuerdo con los criterios establecidos en el

parrafo 88 de la NIC39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion,
y para identificar la parte ineficaz, que debe ser reconocida directamente en
resultados, de acuerdo con el parrafo 95 de dicha NIC.

Para determinar la efectividad de la cobertura se realizan los siguientes test:

Test Retrospectivo.

Medimos el grado de compensacion entre las variaciones de tlujos del elemento de
cobertura y los del elemento cubierto o cuando no se hayan producido éstos, entre
las variaciones de valor razonable del elemento de cobertura y las del elemento
cubierto. El valor razonable del flujo constituye una aproximacion al valor del

flujo en valor actual.

Se utiliza el método de analisis estadistico de regresiones entre las variaciones
historicas en los flujos (0 en su caso valor razonable) del Elemento Cubierto y del
Elemento de Cobertura habidas desde el inicio de la relacion de cobertura hasta la
fecha de medicién de la efectividad de la misma en base diaria. Consideramos
altamente correlacionado y por tanto efectivo, cuando el coeficiente de
determinacién R” sea superior a 0,8 y la pendiente de la linea de regresion esté
comprendida entre 0,8 y 1,25.
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{est Prospectivo.

Utilizamos el método de ratios de compensacion entre las variaciones de flujos del

Elemento Cubierto y del Elemento de Cobertura, considerando 3 escenarios: tipo
de cambio contado EURUSD del momento de calculo de la efectividad, +10% y —

10% de variacidn respecto a ese cambio.
Para medir la ineficiencia de la Cobertura:

Meétodo del Derivado Hipotetico.

Utilizamos el método del Derivado Hipotético, en el que se compara toda la
variacion del valor del Elemento de Cobertura con la variacidn que tendria el
derivado perfecto que eliminaria totalmente el Riesgo especificado.

b) De conformidad con lo establecido por la NIC 32 Instrumentos Financieros:

Presentacion e Informacion a revelar, en sus parrafos 538 y 92: (i) descripcion
de la cobertura y naturaleza de los riesgos que han sido cubilertos; (i1)

periodos en los cuales se espera ocurran los flujos; (1i1) periodos en los cuales
se espera formen parte del resultado; (iv) métodos e hipotesis utilizados para
determinar el valor razonable y la fuente de obtencion de¢ los mismos.

Apartados (1); (1) y (111) adjuntamos documentacion de las principales relaciones
de cobertura de tipo de cambio en el anexo.

Respecto al apartado (iv): Se utilizan métodos de descuento de flujos y férmulas de
Black & Scholes y variantes para las opciones, mediante la utilizacion de software
financiero estandar (FinCad).

Los inputs de mercado utilizados en las valoraciones de las opciones de tipo de
cambio han sido las curvas cupon cero a final del dia del euro y del dolar y las
volatilidades implicitas del EUR/USD. Todos los inputs proceden de Reuters como
fuente de informacion.

¢) En particular, respecto a los seguros de cobertura sobre el precio de la pasta
contratados en el 2006, de acuerdo con el parrafo 63 de la mencionada norma

debera indicarse, entre otros, la naturaleza y el tipo de instrumento
contratado, el principal, la fecha de vencimiento, si existen opciones de

cancelacion vy de conservacion, los importes y calendario de pagos, las
garantias recibidas o pignoradas, y la divisa en la que se exigiran los flujos.

Las coberturas del precio de la pasta contratadas por la Sociedad tenian a 31
diciembre de 2006 un valor razonable, por el que se registraron, de 2.7 millones de
euros (sin tener en cuenta el correspondiente pasivo por impuesto diferido). Al
considerarse inmaterial ¢l Grupo no incluyé mas informacion en las cuentas
anuales.




A continuacion resurmmos las principales caracteristicas de los cinco contratos de
cobertura del precio de la pasta que ¢l Grupo tenia contratados en el ejercicio 2006:

Fecha de Finalizacion Periodos de Frecio fijo Precio vanahble Nominal
Tipo Contrapantida INcio contrato hgquidacion (USD/TM} (USD/TM) {TM)

1 Year BHKP PIX Goldman Sachs Media mensual
Contract Int. marzo-06 fabraro-07 5.000 TM mensuales 2604 00 BHKP PIX 60.000,0

3 Year BHKP PIX Goldman Sachs Media mensual
Contract Int. saptiembre-06 agosto-09 2.000 TM mensuales $600,00 BHKP PIX 72.000,0

3 Year BHKP PIX Goidman Sachs Media mensual
Contract Int enero-07 _diciembre-09 1.000 TM mensuales  $600,00 BHKP PIX _36.000.0

El elemento cubierto son los flujos denominados en dblares por las ventas previstas
que se produciran durante tres/un ano a contar desde marzo 2006, septiembre 2006

y diciembre 2006 segun el contrato. En términos de toneladas se cubren con los
cinco contratos un total de 276.000 TM, distribuidas uniformemente a lo largo del
periodo de tiempo considerado (un afio/tres afios) a razdn de las primeras TM
mensuales vendidas (las primeras 5.000 TM, 8.000 TM, 6.000 TM etc. mensuales
vendidas segun el mes). Seiialar que ENCE vende aprox.1.000.000 TM al afio.

La variacion en la cotizacidén del precio de la pasta produce variaciones en los
Flujos de Efectivo de las ventas en Délares. Los flujos que se produzcan derivados

del Elemento de Cobertura neutralizan toda variacion de flujos por encima o por
debajo del nivel de 600 USD/TM, 604 USD/TM o 605 USD/TM en el Elemento
Cubierto segiin el contrato. El Riesgo Cubierto, por tanto, son las variaciones de

flujos totales hasta el momento de fijacidon del precio de la pasta.

d) Explicacion de la diferencia entre el resultado reconocido en el ejercicio y el
resultado traspasado desde el patrimonio neto. En particular, se indicara el
tratamiento contable dado en la informacion intermedia, incluida la medicion
de la eficacia y el reconocimiento en patrimonio, inicamente de la parte

eficaz.

La imputacidn directa en resultados seria la liquidacion de las opciones, teniendo

en cuenta que el importe traspasado desde patrimonio neto que figura en el Estado
de Cambios en el Patrimonio esta neto de impuestos. La diferencia con el importe
de patrimonio neto vendria expresada en la ineficiencia que resulta en el trimestre

de liquidacion (que es inmaterial).

La Sociedad trimestralmente valora las coberturas contratadas y realiza los
correspondientes test de eficacia reconociendo en patrimonio neto unicamente la

parte eficaz.




4. En el detalle de “Otros gastos de explotacion” de la nota l.e) de las cuentas
anuales consolidadas se incluye un gasto en el 2006 por importe de 4.525 miles de
euros en concepto de “Cancelacidon gastos a distribuir préstamo sindicado”. De
acuerdo con el parrafo 43 de la NIC 39 los pasivos financieros deben
contabilizarse a su valor razonable menos los costes de transacciones gue sean
directamente imputables.

Dada la materialidad de este ajuste, indiquese la norma contable que ampara el
tratamiento contable adoptado por la Sociedad.

La Guia de Aplicacion parrafo GA6 de la NIC 39 establece que los gastos de
formalizacion de contratos de préstamo se amortizan a lo largo de la vida esperada del
instrumento. El Grupo firmoé con fecha 6 de abril del afio 2006 un contrato de
financiacion sindicada multiempresa y multidivisa por un importe maximo de
400.000 miles de euros. Debido a los cambios en la estrategia del Grupo, no se tiene
la intencion de disponer de dicho préstamo sindicado por lo que los gastos asoctados
al mismo se llevaron a resultados del ejercicio 2006.

5. En el desglose del impuesto de sociedades contabilizado como gastos del ejercicio
2006, incluido en la nota 20 de las cuentas anuales consolidadas, se incluye un
menor gasto por importe de 4.522 miles de euros por “Regularizaciones 2005”.
Adicionalmente, en el Estado de Flujos de Efectivo se muestra un “ajuste al
impuesto sobre las ganancias”, que minora el gasto por impuesto de sociedades,
por importe de 3.266 miles de euros.

Dada la materialidad de estos ajustes expliquen la naturaleza de los mismos y la
relacion, si existe, entre ambas partidas.

El menor gasto registrado en el impuesto de Sociedades 2006 por 4.522 miles de

euros como “Regularizaciones 2005” corresponden a deducciones con limite del
Capitulo IV titulo VI L.LS del Impuesto de Sociedades 2005 y contabilizado en ¢l

ejercicio 2006 como menor gastos en Impuesto de Sociedades con cargo a crédito
Fiscal con la Administracion tributaria.

Estas deducciones con limite corresponden principalmente a:
- Inversiones para proteccion del medio ambiente.
- Gastos en investigacion y desarrollo e innovacion tecnoldgica.
- Contribuciones a planes de pensiones

- Formacion Protfesional.

En el Estado de flujos de efectivo aparece un ajuste al Impuesto de las Ganancias por
3.268 miles de euros, que no tiene que ver con el importe anterior, y que corresponde

d.

- Diferencia entre impuesto pagado en el ejercicio (28.117 miles de euros) y el
impuesto contable de la cuenta de resultados (20.409 miles de euros).




- Variacion del pasivo por impuesto diferido (sin considerar la parte
correspondiente a las coberturas) y variacion del activo por impuesto diferido:
4.440 miles de euros.

Ajuste Miles de Euros

Gasto Impuesto de Sociedades 2006 27.325
Regularizaciones 2005 (4.522)
Ajustes NIIF 878
Ajuste impositivo al 32,5% y 30% o (3.272)
Impuesto de Sociedades 2006 (contable) 20.409
]
Pagos a cuenta (28.117)
Diferencia 7708
Variacion pasivo y activo por impuesto diferido (4.440)
Ajuste I 3.268

6. En la nota 24 de las cuentas anuales consolidadas se pone de manifiesto que la

sociedad tiene registrada en el epigrafe “Provisiones a largo Plazo” una
provision por importe de 5.357 miles de euros, en relacion con un acuerdo

firmado con la Xunta de Galicia, que supondria una aportacion por importe de
6.010 miles de euros, en un horizonte temporal 2002-2006, condicionada a que

Aguas de Galicia acredite la ejecucion de las inversiones. Unicamente en el ano
2003 se efectué un pago de 633 miles de euros por acreditacion de las inversiones

realizadas.

Respecto a este punto justifiquese el tratamiento contable dado por la Sociedad,
de acuerdo con las definiciones de provision y pasivo contingente de la NIC 37.

Existe un Convenio de Colaboracion firmado en el afio 2001 entre ENCE y la Xunta

de Galicia. En virtud del mismo ENCE se comprometia al pago de 6.010.121,04 €,
repartidos entre los afios 2002 a 2006 (ambos inclusive), previa justificacion por la
Xunta de las inversiones realizadas en el saneamiento de la Ria.

La Sociedad recibid en el afio 2006 la acreditacion por parte de la Xunta de Galicia de
las inversiones realizadas hasta la fecha para el saneamiento de la ria (la obra esta
ejecutada solo en parte). De acuerdo con el documento, a la fecha a ENCE le
corresponderia pagar 3,2 millones de euros. Adicionalmente, la Sociedad esta
pendiente de recibir la acreditacion de las inversiones adicionales que realice la Xunta
hasta llegar a un importe total a pagar de 5.357 miles de euros.

Por tanto, se cumplen los criterios para contabilizarlo como provisidn de acuerdo a la

NIC 37: la entidad tiene una obligacidon presente legal como resultado de un suceso
pasado, es probable que tenga que desprenderse de recursos econdomicos para cancelar

esta obligacidn y existe una estimacion fiable del importe de dicha obligacion.

ENCE no realizd el pago a la Xunta en 2006 al considerar que las condiciones en las
que se habia pactado el Convenio habian cambiado. La causa principal de dicho
cambio es el hecho de que las liquidaciones por el canon de saneamiento a partir del
afio 2004 se incrementaron en casi un 400%. Como consecuencia de ello, se ha
recurrido la reclamacion de pago cursada por la Xunta y derivada del Convenio, y las
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liquidaciones cursadas por el canon de saneamiento desde el afio 2004. Al mismo
tiempo se han abierto las negociaciones entre las partes para tratar de alcanzar un
acuerdo que reequilibre las prestaciones.

De acuerdo con la nota 4.h) de las cuentas anuales consolidadas, la sociedad
considera los vuelos forestales como activos biologicos y los valora siguiendo el
criterio de coste historico, debido a la no existencia de mercados publicos y la
imposibilidad de calculo del valor presente de los flujos futuros netos de

impuestos imputandose todos los costes directamente incurridos en la
adquisicion, alquileres, preparacion de terrenos, plantaciones, cuidado y
conservacion y parte de los costes del propio servicio forestal de las sociedades.
Adicionalmente, se capitaliza en concepto de intereses (5.992 miles de euros en el
aino 2006) un porcentaje variable e individualizado en aquellas explotaciones
donde el coste esperado de la madera resulta inferior a los precios razonables de
la madera sustitutivos de mercado. En relacion con los costes de la madera, en la
mencionada nota se indica que el criterio de imputacion de costes se realiza en
funcion de los costes incurridos y por tanto se desprende que se valoran al coste
de produccion.

En este sentido, el parrafo 30 de la NIC 41 Activos biolégicos presupone gue el
valor razonable de cualquier activo biolégico puede medirse de forma fiable y
que esta presuncion sélo puede ser refutada en el momento del reconocimiento
inicial. Adicionalmente, el parrafo 32 de la mencionada norma, establece que, en
todos los casos, le entidad medira los productos agricolas a su valor razonable

menos los costes estimados en el punto de venta.
En este sentido debera facilitarse la siguiente informaciéon adicional:

a) Indiquese, expresamente, el método de valoracion aplicado a los productos
agricolas (la madera) y si éste es conforme a la norma contable.

El método de valoracion es el de coste de produccion.

Teniendo en cuenta que los vuelos son la materia prima que entra en el proceso
productivo de fabricacién de pasta, se han realizado los analisis pertinentes de
precios, a precios medios de ciclo de la pasta de celulosa, y se ha observado que

no existe pérdida de valor.

b) Explicacion razonada de por qué no puede medirse con fiabilidad el valor

razonable de los vuelos forestales, asi como el método de depreciacion
utilizado y las vidas iutiles, porcentajes de amortizacion y valores residuales

de los mismos, de acuerdo con el parrafo 54 de la mencionada norma.

Tal y como comentamos en la reunion mantenida con ustedes en Junio de 2005,
en el caso de los vuelos forestales solamente tienen logica economicamente los
mercados locales. Se necesitan 3-4 m3 para fabricar una TM de pasta por lo que el
coste logistico del movimiento de la madera es enorme y por ello no tiene sentido
utilizar precios de mercado intemacionales. Para los vuelos forestales no existe
lonja- mercados publicos como en otros mercados, ademas basicamente Ence es

todo el mercado ibérico/uruguayo y nuestro precio es el de mercado.
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Una dificultad anfadida son las oscilaciones y tensiones en el mercado de la
madera por tensiones del propio mercado o por los efectos provocados por los
incendios forestales.

Ence solamente recurre a importaciones para cubrir su déficit de madera existente
en la P. Ibérica, siendo el coste de esta madera ex-fabrica superior a la producida

en la P. Ibérica.

Por eso, al considerar que no existen mercados locales activos para dichos bienes
ni metodos alternativos que permitan medir de forma fiable el valor razonable se

valoran de acuerdo al coste.

El método de depreciacién aplicado a los activos biologicos es un méetodo basado
en las unidades de produccion. Dicho método dara lugar a un cargo basado en la
produccion esperada que refleja mas fieimente el patron esperado de consumo de
los beneficios econdmicos futuros incorporados al activo. El valor residual al final

de la vida util se considera 0.

¢) Justifiquese por qué los costes de cuidado, conservacion y parte de los costes
del propio servicio forestal son costes activables y no costes de mantenimiento
directamente imputables a Ia Cuenta de Resultados.

Se trata de los costes necesarios para preparar al activo para su uso deseado, para
que pueda operar de la forma prevista por la gerencia y por tanto son costes
activables. Se trata de un “activo en construccidon”. Entre estos gastos de
conservacion se incluyen: Tratamientos Selvicolas: fertilizaciones, tratamientos
de plagas, seleccion de brotes, desbroces... Este tratamiento es coherente con el
tratamiento de coste seguido para los vuelos forestales.

Todos estos costes conforman el precio de la madera en pie, a partir de aqui se
produce la corta con los correspondientes costes de aprovechamiento y costes de
porte que s1 son costes anuales directamente imputables a la Cuenta de
Resultados.

8. De la nota 4.u) de las cuentas anuales consolidadas parece desprenderse que la
sociedad reconoce una provision cuando el valor de mercado de los derechos de
emision de CQO2 es inferior al coste. A 31 de diciembre de 2006 la provision
recogida por este concepto asciende a 2.680 miles de euros.

De acuerdo con la Resolucion del ICAC de 8 de febrero de 2006, en su norma
quinta, mientras los derechos vayan a ser recuperados mediante su entrega en
funcion del consumo de CO2, no cabe reconocer deterioro aunque el valor de
mercado descienda por debajo del coste. Adicionalmente, la norma novena de la
citada Resolucion establece que debe informarse sobre la cantidad de derechos
asignada durante el periodo de vigencia del Plan Nacional de asignacion y su
distribucion anual, asi como si la asignacion ha sido gratuita o retribuida.

Respecto de este punto indiquese la norma contable que ampara el tratamiento
contable adoptado por la Sociedad para dotar la provision de CO2 y facilitese
informacion relativa a las cantidades de CO2 concedidas, en su caso las

adquiridas en mercado, y las consumidas.
9
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Los derechos de emision recibidos gratuitamente en virtud del Plan Nacional de
Asignacion se registraron al valor de mercado a 01/01/06. Asimismo el consumo de

los mismos durante el afio 2006 se registré en la cuenta de resultados a dicho valor.
Son los derechos “sobrantes” los que se han ajustado al valor de mercado a 31/12/06
puesto que a la fecha de cierre del ejercicio 2006 no se espera su entrega en funcidn
del consumo de CO2 del afio 2006 m1 2007. E] Grupo espera vender estos derechos

excedentarios.

El Grupo recibid 683.295 Tn de CO2 para el afio 2006 de los que se consumieron
440.415 Tn de CO2 a lo largo del afio y se vendieron a terceros 20.000 Tn. Para el
afio 2005 el Grupo recibié 683.295 Tn de CO2 de los que se consumieron 573.507 In

a lo largo del 2005. Asimismo, el Grupo ha recibido para el afio 2007 683.295 Tn de
CO2 que el Grupo estima tampoco va a consumir en su totalidad.

. En la nota 6 de las cuentas anuales consolidadas se indica que “dada la

imposibilidad de obtener informacion comparativa del ano 2005 para las nuevas

lineas de negocio definidas, sélo se presenta informaciéon comparativa para el
segmento secundario geografico”. De acuerdo con el parrafo 76 de la NIC 14 si

es imposible reexpresar los datos del ailo anterior siguiendo la nuevas politicas
contables, debera informar de los segmentos elaborados tanto con las nuevas

politicas contables como con las antiguas.

A este respecto, facilitese la informacion por segmentos de negocio segun las
antiguas lineas de negocio, tanto para el aiio 2005 como para el aiio 2006.

A efectos de poder realizar la comparacion pertinente, a continuacion se presenta la
informacion por segmentos de actividad sobre los que se informaba en ejercicios

anteriores.

Los antiguos segmentos de actividad eran:
e Divisién forestal: relativa a explotacion de bosques para la produccion de madera.

e Division de celulosa y energia: relativa a la produccién y comercializacion de
pasta de papel.

La informacion para el ejercicio 2006 se detalla a continuacion:
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2006 Miles de Euros
B e T - - - n

| Division  [Divisién Total Ajustes Total
CUENTA DE RESULTADOS Forestal Celulosa Consolid. |Consolid. |

B ' ____|yEnergia _
I_(;ifra negocio + coberturas:
De terceros I 62.663 627.252 689.915 - 689.915
De otros segmentos 218.369 360 218.729 | (218.729) -
Total ingresos: 281.032 |  627.612 | 908.644 | (218.729) | 689.915
Resultados:
Resultado de explotacion con coberturas (5.675) 80.739 75.064 36 75.100
Ingresos financieros 756 10.551 11.307 (10.383) 024
Gastos financieros (11.151) (3.684) (14.835) 7.031 (7.804)
Diferencias de cambio (2.118) 4.394 2.276 137 2.413

|

|Impuestas 9.508 (29.917) (20.409) - (20.409)
Beneficio después de impuestos (3.630) 62.083 53 403 (3_1"“79)
OTRA INFORMACION N | " "
Inversion 63.785 23.641 87.426 - 87.426
Dotacion a la amortizacion 20,673 26.929 47.602 - 47.602
Amortizacion acumulada y provisiones 112,077 545.580 657,657 - 657.657
Plantilla final 1.058 1.011 2.069 - 2.069 |

Nota: En la plantilla final estdn consideradas las bajas del ERE. Los ajuste de consolidacion sélo recogen
ajustes entre la divisién Forestal y de Celulosa y Energia.

e —————— |

BALANCE DE SITUACION

Activo:
Activos no corrientes por segmentos
Activos corrientes por segmento

Total activos consolidados

Pasivo:
|Pasivos no corrientes por segmentos
Pasivos corrientes por segmentos

ITutal pasivos consolidados

Miles de Euros | |
’_.";'-.'““_?_"—“ .
Division | Division Total Ajustes Total
Forestal Celulosa Consolid. |Consolid.
y Energia |
|  481.984 473.503 955.487 | (158.645) 796.842
116.044 393.892 509,936 | (197.636) 312.300
I 598.028 867.395 1.465.423 | (356.281) | 1.109.142
42624 | 39812 82.436 - | 82.436 |
263.661 179.328 442.989 | (197.237) 245.752
(197.237) 328.133

525.425

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

diferidos.

A continuacion se detalla la informacion por los antiguos segmentos de actividad de
cada una de las dos divisiones para el ejercicio 20035:
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‘2005____—___““ | iMiles de Euros - o
| Total ' Total

Divisiéon  |Division Ajustes
CUENTA DE RESULTADOS Forestal |[Celulosa Consolid.  |Consolid.
y Energia i

Cifra negocio + coberturas:
{De terceros
|De otros segmentos

Total ingresos:

54960 | 567.708 | 622.668 - | 622.668
216003 | 326 | 216.329 | (216.329) -

270.963 | 563.034 | 838.997 | (216.329) | 622.668

Resultados:
Resultado de explotacion con coberturas 20416 86.828 107.244 (750) 106.494
Ingresos financieros 789 6.535 7.324 (6.360) 064
(Gastos financieros (8.769) (6.420) (15.189) 3.183 (12.006)
Diferencias de cambio (4.477) 419 (4.058) (88) (4.146)
Impuestos | @nnl| @3253) | (27.370) - | (27.370)
I , L]
Beneficio después de impuestos 3.842 |  64.109 67.951 (4.015) 63.936
OTRA INFORMACION -
Inversion 107.053 | 43.537 150.590 - 150.590
Dotacion a la amortizacion 23.196 25819 49015 - 49.015
Amortizacion acumulada 77.400 518.935 506.335 - 506.335
Plantilla final - 1.176 1.075 2.251 - 2.251
LMiles de Eu_ms
BALANCE DE SITUACION Division  |[Division Total Ajustes Total
Forestal Celulosa Consolid. |Consolid.
y Energia ]

512.573 | 970.739 | (153.057) | 817.682
372.186 | 499.401 | (188.814) | 310.587

884.759 1,470,140 | (341.871) | 1.128.269

Activo!
| Activos no corrientes por segmentos 458.166
|Activos cormentes por segmento 127.215

Total activos consolidados 585.381

i

Pasivo:

Pasivos no corrientes por segmentos 47.423 22999 | 70422 - 70.422

Pasivos cormentes por segmentos 236.042 | 215.040 | 451082 | (188.814) | 262.268

Total pasivos consolidados 283.465 238.039 | 521.504 | (188.814) | 332.690
Nota: En el balance no se incluyen ni fondos propios ni activos y pasivos por impuestos anticipados y

diferidos.

10. En relacion con la informacion incluida en las notas 22 y 23 de las cuentas
anuales, relacionadas con partes vinculadas y retribuciones a los
Administradores y Comité de Direcciéon, de acuerdo con lo establecido en la NIC
24 Informacion a revelar sobre partes vinculadas debera facilitarse la siguiente

informacion adicional:

a) De acuerdo con la nota 4.0) de las cuentas anuales consolidadas Ia Sociedad

tiene establecidos compromisos para jubilaciones y  pensiones
complementarias de viudedad, orfandad y ascendientes. Sin embargo, en la
nota 23 no se cuantifica la remuneracion que por este concepto perciben los
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Administradores y Comité de Direccion de la Sociedad dominante, tal y como
establece el parrafo 16 de la mencionada norma.

Durante el ejercicio 2006 la Sociedad Dominante ha registrado en concepto de
retribuciones devengadas por los miembros del Comité de Direccion por todos los
conceptos, iIncluida la remuneracidon correspondiente al Administrador que
desempeiia funciones ejecutivas en la Sociedad, 1.210 miles de euros. De este
importe 54 miles de euros corresponden a aportaciones al plan de pensiones de

empleo.

Por los miembros del Comité de Direccion 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, incluyendo indemnizaciones, 6.828 miles de euros. De este
importe, 73 miles de euros corresponden a aportaciones al plan de pensiones de
empleo.

En la memoria indicamos que “la Sociedad Dominante no tiene contraida ninguna
obligacion con los Administradores en materia de pensiones ni1 sistemas

alternativos de seguros”.

b) Entre las partes vinculadas se encuentra Caixa Galicia (1% del capital social)
y Cajastur (0% del capital social). De acuerdo con el parrafo 17 de la NIC 24,
se debe revelar la naturaleza entre cada parte implicada em dichas

transacciones.

Caixa Galicia tenia una participacion del 10% a 31 diciembre 2005. A lo largo del
2006 ha vendido su participacion hasta quedarse con un 1% a 31 diciembre 2006.
Por eso la Sociedad decidid incluir informacion de las operaciones con la misma

en las cuentas anuales 2006.

Cajastur esta representada por Cantabrica Inversiones que tiene un 5.1% del capital
social,

I1. Adicionalmente, en relacion con las Cuentas Anuales Consolidadas, se les recuerda
lo siguiente:

1. En el Estado de Variacion de Cambios en el Patrimonio Neto debe quedar
claramente indicado e identificando, tal y como la establece la NIC 1 en su
parrafo 96 (¢), los ingresos y gastos totales reconocidos durante el ejercicio.

2. En el Estado de Flujos de Efectivo debe informarse, tal y como establece la NIC

7 Estado de Flujos de Efectivo, en sus parrafos 35 y 36, del importe total pagado
en el ejercicio en concepto de impuestos sobre las ganancias.

3. En la nota 7 de las Cuentas Anuales Consolidadas se muestra una distribucion
del importe neto de la cifra de negocios en el que destacamos:

a) El 63% de las ventas son en el mercado exterior. En este sentido recordar
que la NIC 14, en su parrafo 69 (a), establece que cuando el formato
principal sean segmentos de negocio deberia indicarse ¢l ingreso ordinario
del segmento procedente de clientes externos, por area geografica segun

13
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localizacion de clientes, para cada segmento geografico cuyo ingreso
ordinario procedente de ventas externas sea un 10% o mas del ingreso
ordinario total.

b) Las ventas de Energia Eléctrica y Madera y servicios forestales suponen un

11,2% y un 10,05% de los ingresos totales. Recordarles que de acuerdo con el
parrafo 35 de la NIC 14 se debe informar de aquellos segmentos cuyos

ingresos procedentes de ventas sean iguales o superiores al 10% de las ventas
totales.

Tomamos nota de los puntos que nos seiialan para su consideracion en ejercicios
futuros.
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ANEXO:

MODELOS DE LAS PRINCIPALES
RELACIONES DE COBERTURA DE TC A

CIERRE 2006
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Relacion de Cobertura 5 ~ (Primer trimestre 2006)

Relacion de Cobertura de los Flujos de Efectivo resultantes de las ventas del primer
trimestre del 2006. Mediante la contratacion del Elemento de Cobertura, GRUPQO
EMPRESARIAL ENCE, 5.A. consigue compensar todas las variaciones de flujos en
euros por las ventas por encima de un determinado nivel. Dada la naturaleza del
Elemento Cubierto y la experiencia pasada de la Compafiia, existe una total certeza
de [a ocurrencia de los flujos de efectivo del Elemento Cubierto.

Fecha de Designacion de la Relaciéon de Cobertura:

La Relacion de Cobertura ha sido designada con efecto 01.01.05.

Elemento Cubierto:

Flujos denominados en Euros por las ventas previstas que se produciran durante el
primer trimestre del 2006. El importe de ventas previstas que se decide cubrir es, en
términos de USD, de USD 72.000.000, distribuidos uniformemente a lo largo del
periodo de tiempo considerado.

Elemento de Cobertura:

Conjunto de opciones sobre divisas, todas ellas compradas por GRUPO EMPRESARIAL

ENCE, S.A., de las siguientes Caracteristicas:
Tipo Opcion Contrapartida Expiracion  Precto Ejercicio Nominal USD Naominal EUR

PUT USD/ CALL EUR Europaa CAJAMADRID 3-ene-06 1,00545 2.000.000 1.989.168

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID  10-ene-08 1,00545 2.000.000 1,989,158

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 17-ene-06 1,00545 2.000.000 1,989,154
PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 19-ene-06 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 24-ene-06 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 30-ene-06 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Eurppea CAJAMADRID 1-feb-06 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USDY CALL EUR Europea CAJAMADRID 7-fab-06 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 13-feb-06 1.00645 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 15-feb-06 1,00545 2.000.000 1.889.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 22-feb-06 1,00545 2.000.000 1.989.1569

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 28-feb-06 1,00545 2.000.000 1.989.158

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 6-mar-06 1,00545 2.000.000 1.889.158

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 8-mar-06 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 14-mar-06 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 20-mar-06 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 22-mar-06 1,00545 2.000.000 1.889.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 28-mar-06 1,00545 2.000.000 1.989.159




Naturaleza del Riesgo Cubierto:

La variacion en el tipo de cambio de contado EURUSD produce variaciones en los
Flujos de Efectivo de las ventas en Euros. Los flujos que se produzcan derivados del
Elemento de Cobertura neutralizan toda variacion de flujos por encima del nivel de
1,00545 USD/EUR en el Elemento Cubierto. El Riesgo Cubierto, por tanto, son las
variaciones de flujos totales por encima de 1,00545 USD/EUR.

Test de Efectividad de la Cobertura:

Test Retrospectivo:

Se medira el grado de compensacion entre las variaciones de flujos del elemento de
cobertura y los del elemento cubierto o cuando no se hayan producido éstos, entre
las variaciones de valor razonable del elemento de cobertura y las del elemento
cubierto. El valor razonable del flujo constituye una aproximacion al valor del flujo en
valor actual.

Se utilizara el método de analisis estadistico de regresiones entre las variaciones
historicas en los flujos (o en su caso valor razonable) del Elemento Cubierto y del
Elemento de Cobertura habidas desde el inicio de la relacion de cobertura hasta la
fecha de medicion de la efectividad de la misma en base diaria. Se considerara
altamente correlacionado y por tanto efectivo cuando el coeficiente de determinacion
R* sea superior a 0,8 vy la pendiente de la linea de regresion esté comprendida entre
0,8y 1,25.

Test Prospectivo:

Se utilizara el método de ratios de compensacion entre las variaciones de flujos del
Elemento Cubierto y del Elemento de Cobertura, consideradas para 3 escenharios:
tipo de cambio contado EURUSD del momento de calculo de |la efectividad, +10% vy -
10% de variacion respecto a ese cambio.

Medida de Ineficiencia de la Cobertura: B

Método del Derivado Hipotético:

Se utilizara el metodo del Derivado Hipotético, en el que se comparara toda la
variacion del valor del Elemento de Cobertura con la variacidn que tendria el
derivado perfecto que eliminaria totalmente el Riesqgo especificado.

A la fecha de designacion de la Relacion de Cobertura, el derivado hipotético perfecto
gue cubre los riesgos especificados seria el formado por un conjunto de opciones PUT
USD/CALL EUR Europeas, precio de ejercicio 1,00545, y a cada fecha especificada de
venta, por un importe cada una de UsSD 2.000.000 de nominal.
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Registro de la mediciéon de efectividades y valoracién de la Relacion de
Cobertura hasta la fecha (31.03.2006)

Variacion Variacion Imputado e

Fecha . , elemento de derivado Resultados
Retrospectivo Prospectivo

Test Test

cobertura hipotetico (Ineficienci:
01.01.05 Ratio: 100% N/a N/a N/a
1 000 5 )
31.03.05 Pdte 1 000 Ratio: . 100 /n 2.270._809,55 . 2.270.809,55 | 0
30.06.05 R*=1,000 Ratio: 100% | -6.164.470,04 -6.164.470,04 0
' Pdte=1,000 ’ ’
2z
=1,000 L g _ _
30_'.09'95 ' Pdte=1.000 Ratio: 100% 6.525*461,95 . 6.525.461,9:6“*“ 0
31.12.05 R*=1,000 Ratio: 100% | -7.988.428,50 -7.988.428,50 0
T Pdte=1,000 ' ' ' ’ ' R
R*=0,996 ) )
31.03.06 Pdte=0 980 N/A 13.413,91 13'136__’64. ‘ 277,27

Relacién de Cobertura 6 - (Segundo trimestre 2006) I

Relacion de Cobertura de los Flujos de Efectivo resultantes de las ventas del segundo
trimestre del 2006. Mediante la contratacion del Elemento de Cobertura, GRUPO
EMPRESARIAL ENCE, S.A. consigue compensar todas las variaciones de flujos en
euros por las ventas por encima de un determinado nivel. Dada la naturaleza del
Elemento Cubierto y la experiencia pasada de la Compaiia, existe una total certeza
de la ocurrencia de los flujos de efectivo del Elemento Cubierto.

Fecha de Designacion de la Relacion de Cobertura:

La Relacion de Cobertura ha sido designada con efecto 01.01.05.

Elemento Cubierto:

Flujos denominados en Euros por las ventas previstas que se produciran durante el
sequndo trimestre del 2006. El importe de ventas previstas que se decide cubrir es,
en términos de USD, de USD 72.000.000, distribuidos uniformemente a lo largo del

periodo de tiempo considerado.

Elemento de Cobertura:

Conjunto de opciones sobre divisas, todas ellas compradas por GRUPO EMPRESARIAL
ENCE, S.A., de las siguientes caracteristicas:
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Tipo Qpoion Contrapartida Expiracién  Precio Ejercicio Nominal USD Nominal EUR
PUT USD/ CALL EUR Europea JP MORGAN 3-abr-Q6 0.84880 2.000.000 2.107.926

5-abr-08 0.94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 11-abr-08 0,04880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea JP MORGAN 17-abr-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

~ JP MORGAN 19-abr-06 0. 94880 2 000.000 2 107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea

JP MORGAN 25-abr-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea

2.000.000 2.107.926

JP MCRGAN 2-may-06 0,94880

PUT USD/ CALL EUR Europea

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 8-may-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 10-may-06 0,94880 2.000.000 2 107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 16-may-06 0,84880 2.000.000 2.107 926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 22-may-06 0.94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 24-may-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 30-may-06 0,94880 1.500.000 1,580,944

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK SC 2-jun-06 0,98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK SC  8-jun-06 0,98500 2.000.000 2.030.457

ROYAL BANK 5C 0,98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Europea 14-jun-06

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK SC 20-jun-06 0,88500 2.000.000 2.030.457

ROYAL BANK SC  26-jun-06 0.98500 2.000.000 2 030 457

PUT USD/ CALL EUR Europea

Naturaleza del Riesgo Cubierto:

La variacién en el tipo de cambio de contado EURUSD produce variaciones en los

Flujos de Efectivo de las ventas en Euros. Los flujos que se produzcan derivados del
Elemento de Cobertura neutralizan toda variacidén de flujos por encima del nivel de

0.94880 USD/EUR del 3 de Abril 2005 hasta el 30 de Mayo 2006 (contrapartida
JPMorgan) y por encima de 0,98500 USD/EUR del 30 de Mayo 2006 al 28 de Junio
2006 (contrapartida Royal Bank of Scotland) en el Elemento Cubierto. El Riesgo
Cubierto, por tanto, son las variaciones de flujos totales por encima de 0.94880

USD/EUR del 3 de Abril 2005 hasta el 30 de Mayo 2006 y 0,98500 USD/EUR del 30
de Mayo 2006 al 28 de Junio 2006,

Test de Efectividad de la Cobertura:

Test Retrospectivo:

Se medird el grado de compensacion entre las variaciones de flujos del elemento de
cobertura y los del elemento cubierto o cuando no se hayan producido €stos, entre
las variaciones de valor razonable del elemento de cobertura y las del elemento
cubierto. El valor razonable del flujo constituye una aproximacion al valor del flujo en

valor actual.

Se utilizard el método de anadlisis estadistico de regresiones entre las variaciones

histéricas en los flujos (o en su caso valor razonable) del Elemento Cubierto y del

Elemento de Cobertura habidas desde el inicio de la relacion de cobertura hasta la
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fecha de medicion de la efectividad de la misma en base diaria. Se considerara
altamente correlacionado y por tanto efectivo cuando el coeficiente de determinacion
R* sea superior a 0,8 y la pendiente de la linea de regresion esté comprendida entre
0,8y 1,25.

Test Prospectivo:

Se utilizara el metodo de ratios de compensacién entre las variaciones de flujos del
Elemento Cubierto y del Elemento de Cobertura, consideradas para 3 escenarios:
tipo de cambio contado EURUSD del momento de calculo de la efectividad, +10% vy -
10% de variacion respecto a ese cambio.

Medida de Ineficiencia de la Cobertura:

Método del Derivado Hipotético:

Se utilizara el metodo del Derivado Hipotético, en el que se comparara toda la
variacion del valor del Elemento de Cobertura con la variacion que tendria el
derivado perfecto que eliminaria totalmente el Riesgo especificado.

A la fecha de designacion de la Relacion de Cobertura, el derivado hipotetico perfecto
que cubre los riesgos especificados seria el formado por un conjunto de opciones PUT
USD/CALL EUR Europeas, precios de ejercicio 0.94880 y 0,98500, y a cada fecha
especificada de venta, por un importe cada una de USD 2.000.000 de nominal.

Registro de la medicion de efectividades y valoracion de la Relaciéon de
Cobertura hasta la fecha (30.96.2006)__

Test Test Variacion Variacion Imputado ¢
Fecha Retrospectivo Prospectivo elemento de derivado Resultado
cobertura hipotético (Ineficienci
01.01.05 N/a Ratio: 100% N/a N/a N/a
31.03.05 R2=1’000 Ratio: 100% -2.116.963,71 -2.116.963,/1 0,
Pdte=1,000 | "o ° B ’
30.06.05 R2=1’000 Ratio: 100% -5.88/7.632,99 -5.887.632,99 D
I Pdte=1,000 ' ' o ' ' !
30.09.05 | R=1,000 oo 100% | -6.200.414,30 | -6.200.414,30 0
Pdte=1,000 ' ' ! !
31.12.05 R2=1,OOD Ratio: 100% -7.663.776,60 0
Y Pdte=1,000 ' ' ' ! ' ' !
31.03.06 | _N-1/000 ) potio: 100% | -4.441.092,53 | -4.441.092,53 0
R Pate=1,000 ' o T

30.06.06

~ R*=0,981 l | 1 gge o
Pdte=0,995 N/A 225.051,28 | -225.328,55 | 277,27
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Relacion de Cobertura 7 - (Tercer trimestre 2006)

Relacion de Cobertura de los Flujos de Efectivo resultantes de las ventas del tercer
trimestre del 2006. Mediante la contratacion del Elemento de Cobertura, GRUPQ
EMPRESARIAL ENCE, 5.A. consique compensar todas las variaciones de flujos en
euros por las ventas por encima de un determinado nivel. Dada la naturaleza del
Elemento Cubierto y la experiencia pasada de la Compahia, existe una total certeza
de la ocurrencia de los flujos de efectivo del Elemento Cubierto.

Fecha de Designacion de la Relacién de Cobertura:

La Relacion de Cobertura ha sido designada con efecto 01.01.05.

Elemento Cubierto:

Flujos denominados en Euros por las ventas previstas que se produciran durante el
tercer trimestre del 2006. El importe de ventas previstas que se decide cubrir es, en
terminos de USD, de USD 72.000.000, distribuidos uniformemente a lo largo del
periodo de tiempo considerado.

Elemento de Cobertura:

Conjunto de opciones sobre divisas, todas ellas compradas por GRUPO EMPRESARIAL

ENCE, S.A., de las siguientes caracteristicas:
Tipo Opcion Contrapartida Expiracion  Precio Ejercicio Nominat USD Nominal EUR

PUT USD/ CALL EUR Europea BANESTO 3-jul-06 0,94000 2.000.000 2.127.660

PUT USI CALL EUR Europea BANESTO 9-jul-06 0,94000 2.000.000 2.127 660

PUT USD/ CALL EUR Europea BANESTO 11-jul-06 0,94000 2.000.000 2.127.660

PUT USD/ CALL EUR Europea BANESTO 17-jul-06 0,94000 2.000.000 2.127.660

PUT USD/ CALL EUR Eurppea BANESTO 19.jui-06 0,94000 2.000.000 2127 660

PUT USD/ CALL EUR Europea BANESTO 25-ul-06 0,94000 2.000.000 2.127.660

PUT USD/ CALL EUR Europea BANESTO 31-ul-06 0.94000 2.000.000 2 127.660

PUT USD/ CALL EUR Europea  BANESTO 2-ago-06 0,94000 2.000.000 2.127.660

0,94000 2.000.000 2.127.660

PUT USD/ CALL EUR Europea BANESTO 8-ago-06

PUT USD/ CALL EUR Europea BANESTO 14-ago-06 0,94000 2.000.000 2.127.660

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 21-ago-06 0,04880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 23-a300-06 0,94880 2.000.000 2107 926

0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 29-ag0-06

PUT USD/ CALL EUR Europea JP MORGAN S-5ap-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 11-sep-06 0.94880 2.000.000 2.107.826

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 13-5ep-06 0 94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 19-5ap-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 25-sep-06 0,94880 2.000.000 2.107.926
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Naturaleza del Riesgo Cubierto:

La variacion en el tipo de cambio de contado EURUSD produce variaciones en los
Flujos de Efectivo de las ventas en Euros. Los flujos que se produzcan derivados del
Elemento de Cobertura neutralizan toda variacién de flujos por encima del nivel de
0.94000 USD/EUR del 3 de Julio 2006 hasta el 16 de Agosto 2006 (contrapartida
Banesto) y 0,94880 USD/EUR del 16 de Agosto 2006 al 26 de Septiembre 2006
(contrapartida JPMorgan) en el Elemento Cubierto. El Riesgo Cubierto, por tanto, son
las variaciones de flujos totales por encima de 0.94000 USD/EUR del 3 de Julio 2006
hasta el 16 de Agosto 2006 y 0,94880 USD/EUR del 16 de Agosto 2006 al 26 de
Septiembre 2006.

Test de Efectividad de la Cobertura:

Test Retrospectivo:

Se medira el grado de compensacion entre las variaciones de flujos del elemento de
cobertura y los del elemento cubierto o0 cuando no se hayan producido éstos, entre
las variaciones de valor razonable del elemento de cobertura y las del elemento
cubierto. El valor razonable del flujo constituye una aproximacion al valor del flujo en
valor actual.

Se utilizara el método de analisis estadistico de regresiones entre las variaciones
historicas en los flujos (0 en su caso valor razonable) del Elemento Cubierto y del
Elemento de Cobertura habidas desde el inicio de la relacion de cobertura hasta la
fecha de medicion de la efectividad de la misma en base diaria. Se considerara
altamente correlacionado y por tanto efectivo cuando el coeficiente de determinacion
R* sea superior a 0,8 y la pendiente de la linea de regresion esté comprendida entre
0,8y 1,25,

Test Prospectivo:

Se utilizara el método de ratios de compensacion entre las variaciones de flujos del
Elemento Cubierto y del Elemento de Cobertura, consideradas para 3 escenarios:
tipo de cambio contado EURUSD del momento de calculo de la efectividad, +10% vy -
10% de variacion respecto a ese cambio.

Medida de Ineficiencia de la Cobertura:

Método del Derivado Hipotético:

Se utilizara el metodo del Derivado Hipotético, en el que se comparara toda la
variacion del valor del Elemento de Cobertura con la variaciébn que tendria el
derivado perfecto que eliminaria totalmente el Riesgo especificado.

A la fecha de designacidén de la Relacion de Cobertura, el derivado hipotético perfecto
que cubre los riesgos especificados seria el formado por un conjunto de opciones PUT
USD/CALL EUR Europeas, precios de ejercicio 0.94880 y 0.94000, y a cada fecha
especificada de venta, por un importe cada una de USD 2.000.000 de nominal.
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Registro de |la medicion de efectividades y valoracion de |la Relacion de
Cobertura hasta la fecha (31.09.2006)

Variacion Variacion Imputado
Fecha Retrospectivo Prospectivo elemento de derivado Resultado
P P cobertura hipotetico (Ineficienci

Test Test

01.01.05 N/a Ratio: 100% Na | N/a | N/
31.03.05 ] R=1000 o o 100% | -1.988.35311 | -1.988.353 11 0
"1 Pdte=1,000 | T e R
30.06.05 | R =1000 | o o 100% | -5.639.959.20 | -5.639.959 20 0
.06. Pdte=1.000 ' 0 1 92.639.959, .639.959,
30.09.05 | R=L000 | oo 100% | -5.913.808.72 | -5.913.808 72 0
.09. Pdte=1,000 ' 913.808,72 .913.808,
RZ=1.000 — _ _
31.12.05 | o421 000 | Ratio: 100% | -7.400.380,56 | -7.400.380,56 | 0
31.03.06 | R=1000 | o i 100% | -4.234.191.20 | -4.234.191 20 0
.03. Pdte=1.000 ' .234.191, 234.191,20 1 0
RZ=1.000 — _
30.06.06 | pyoi oo | Ratio: 100% | -3.404.970,98 | -3.404.970,98 0

R*=0,995 )
_jg.o.g.o_ef Pdte=0,996 | N/A -94.647,68 "94.275,47 | 372,21

Relacion de Cobertura 8 — (Cuarto trimestre 2006)

Relacion de Cobertura de los Flujos de Efectivo resultantes de las ventas del cuarto
trimestre del 2006. Mediante la contratacion del Elemento de Cobertura, GRUPQO
EMPRESARIAL ENCE, S.A. consigue compensar todas las variaciones de flujos en
euros por las ventas por encima de un determinado nivel. Dada la naturaleza del
Elemento Cubierto y la experiencia pasada de la Compania, existe una total certeza
de la ocurrencia de los flujos de efectivo del Elemento Cubierto.

Fecha de Designaciéon de |la Relacion de Cobertura:

La Relacion de Cobertura ha sido designada con efecto 01.01.05.
Elemento Cubierto:

Flujos denominados en Euros por las ventas previstas que se produciran durante el
cuarto trimestre del 2006. El importe de ventas previstas que se decide cubrir es, en
terminos de USD, de USD 72.000.000, distribuidos uniformemente a lo largo del
periodo de tiempo considerado.

Elemento de Cobertura:

Conjunto de opciones sobre divisas, todas ellas compradas por GRUPO EMPRESARIAL
ENCE, S.A., de las siguientes caracteristicas:
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Tipo Opcion Contrapartida Expiracion  Precio Ejercicio Nominal USD Nominal EUR
PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 2-0ct-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 4-0ct-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 10-0¢t-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JFP MORGAN 16-0¢t-06 0,94580 2.000.000 2.107.926

JP MORGAN 18-o0ct-06 0,84880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 24-00t-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 30-0ct-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 1-nOv-06 0,94880 2.000.000 2.107 526

PUT USD/ CALL EUR Europea JP MORGAN 7-nov-06 0,94880 2.000.000 2.107.928

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 13-nov-06 0,94880 2.000.000 2.107.826

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 13-nov-06 0,94880 2.000.000 2.107 926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 21-nov-06 0,54880 2.000.0Q0 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 27-nov-06 0,94880 2.000.000 2.107.526

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 29-nov-06 0,84280 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 5-dic-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 12-dic-086 0,84880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 18-di¢-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 20-dic-06 0,94880 2.000.000 2.107.926

Naturaleza del Riesgo Cubierto:

La variacion en el tipo de cambio de contado EURUSD produce variaciones en los
Flujos de Efectivo de las ventas en Euros. Los flujos que se produzcan derivados del
Elemento de Cobertura neutralizan toda variacion de flujos por encima del nivel de

0,94880 USD/EUR en el Elemento Cubierto. El Riesgo Cubierto, por tanto, son las
variaciones de flujos totales por encima de 0,94880 USD/EUR,

Test de Efectividad de |1a Cobertura:

Test Retrospectivo:

Se medira el grado de compensaciéon entre las variaciones de flujos del elemento de

cobertura y los del elemento cubierto o cuando no se hayan producido estos, entre
las variaciones de valor razonable del elemento de cobertura y las del elemento

cubierto. El valor razonable del flujo constituye una aproximacion al valor del flujo en
valor actual.

Se utilizara el método de analisis estadistico de regresiones entre las variaciones
histéricas en los flujos (o en su caso valor razonable) del Elemento Cubierto y del
Elemento de Cobertura habidas desde el inicio de la relacion de cobertura hasta la
fecha de medicion de la efectividad de la misma en base diaria. Se considerara
altamente correlacionado y por tanto efectivo cuando el coeficiente de determinacion
R? sea superior a 0,8 y la pendiente de la linea de regresidon este comprendida entre

0,8y 1,25.
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Test Prospectivo:

Se utilizara el método de ratios de compensacion entre las variaciones de flujos del
Elemento Cubierto y del Elemento de Cobertura, consideradas para 3 escenarios:

tipo de cambio contado EURUSD del momento de calculo de la efectividad, +10% y -
10% de variacion respecto a ese cambio.

Medida de Ineficiencia de la Cobertura:

Método del Derivado Hipotético:

Se utilizara el método del Derivado Hipotético, en el que se comparara toda la
variacion del valor del Elemento de Cobertura con la variacion que tendria el

derivado perfecto que eliminaria totalmente el Riesgo especificado.

A la fecha de designacion de la Relacion de Cobertura, el derivado hipotético perfecto

que cubre los riesqos especificados seria el formado por un conjunto de opciones PUT
USD/CALL EUR Europeas, precios de ejercicio 0.94880, y a cada fecha especificada
de venta, por un importe cada una de USD 2.000.000 de nominal.

Registro de la medicién de efectividades y valoracion de la Relacion de
Cobertura hasta la fecha (31.12.2006)

Test Test Variacion Variacion Imputado e
Fecha Ret €3 . P €s biv elemento de cderivado Resultados:
SLrospectivo rOSpectivo cobertura hipotético (Ineficienci
01.01.05 N/a Ratio: 100% N/a N/a . N/a
31 03.05| R=1,000 | oo 00% | -1.873.481.91 | -1.873.481,91 0
it Pdte=1,000 ! 0 Retenhen it e
30.06.05 | N -LOV0 4 pootio: 100% | -5.433.790,34 | -5.433.790,34 0
et Pdte=1,000 ' S LI '
30.09.05 | R =1000 | oo 100% | -5.683.868.72 | -5.683.868,72 0
i Pdte=1,000 ' 7 e EREy EEeeERR e
31.12.05 | _R=1L000 f o i 100% | -7.203.772.95 | -7.203.772.95 0
CTTTT | Pdte=1,000 ' e ' ' '
31 03 oé R*=1,000 Ratio' 100% | -4.116.038,54 | -4.116.038,54 0
-9 Pdte=1,000 | i I R
30.06.06 | R =1,000 | o i 100% | -3.211.355.85 | -3.211.355,85 0
O Pdte=1,000 ' S DS R
30.09.06 - R®=1,000 Ratio: 100% | -2.029 916 56 | -2.029.916,56 0
i Pdte=1,000 ' i Rkt e
R’=0,987
, _154 -153.628, -1.033,61
31.1.2.05 odte—0. 999 N/A | 154.662,13 153.628,52
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Relacion de Cobertura 9 — (Primer trimestre 2007) l

Relacion de Cobertura de los Flujos de Efectivo resultantes de las ventas del primer
trimestre del 2007. Mediante la contratacion del Elemento de Cobertura, GRUPQO
EMPRESARIAL ENCE, 5.A. consigue compensar todas las variaciones de flujos en
euros por las ventas por encima de un determinado nivel. Dada la naturaleza del
Elemento Cubierto y la experiencia pasada de la Compania, existe una total certeza

de la ocurrencia de los flujos de efectivo del Elemento Cubierto.

Fecha de Designacion de la Relacion de Cobertura:

La Relacion de Cobertura ha sido designada con efecto 01.01.05.

Elemento Cubierto:

Flujos denominados en Euros por las ventas previstas que se produciran durante el
primer trimestre del 2007. El importe de ventas previstas que se decide cubrir es, en
términos de USD, de USD 74.011.111, distribuidos uniformemente a lo largo del

periodo de tiempo considerado.

Elemento de Cobertura:

Conjunto de opciones sobre divisas, todas ellas compradas por GRUPO EMPRESARIAL
ENCE, S.A., de las siguientes caracteristicas:

Tipo Opcion Contrapartida Expiracion  Precio Ejercicio Nominal UsD Nominal EUR
PUT USD/ CALL EUR Europea JP MORGAN 2-ane-07 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR EFuropea  JP MORGAN 8-ene-07 0,94880 2.000.000 2.107 926
RPUT USD/ CALL EUR Europea JP MORGAN 10-ene-07 0,94880 2.000.000 2.107.926
PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 16-ene-07 0,94880 2.000.000 2.107.926
PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 22-ene-07 0,94880 2.000.000 2107 926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 24-ane-07 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 30-ene-07 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 6-feb-07 0,94880 2.000.000 2.107.926
PUT USD/ CALL EUR Eurppea  JP MORGAN 12-feb-07 0,94880 2.000.000 2.107.926
PUT USD/ CALL EUR Europea JP MORGAN 19-feb-07 0,94880 2.000.000 2.107.926
PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 20-feb-07 0.98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Europea RQYAL BANK SC 23-feb-07 0,98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK SC 28-teb-07 0,98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK SC 6-mar-07 0,98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK SC  12-mar-07 0,98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK SC  15-mar-Q7 0,98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Eurgpea ROYAL BANK SC 19-mar-07/ 0,98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Eurgpea ROYAL BANK SC 22-mar-07 0,98500 2.000.000 2.030.457

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK 8C  28-mar-07 098500 2.000.000 2.030.457
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Naturaleza del Riesgp ICuI_:iertu:

La variacion en el tipo de cambio de contado EURUSD produce variaciones en 1os
Flujos de Efectivo de las ventas en Euros. Los flujos que se produzcan derivados del
Flemento de Cobertura neutralizan toda variacion de flujos por encima del nivel de
0,94880 USD/EUR del 2 de Enero del 2007 hasta el 20 de Febrero del 2007 vy
0,98500 del 20 de Febrero del 2007 al 28 de Marzo del 2007 en el Elemento
Cubierto. El Riesgo Cubierto, por tanto, son las variaciones de flujos totales por
encima de 0,94880 USD/EUR del 2 de Enero del 2007 hasta el 20 de Febrero del
2007 y 0,98500 del 20 de Febrero del 2007 al 28 de Marzo del 2007.

Test de Efectividad de la Cobertura:

Test Retrospectivo:

Se medira el grado de compensacion entre las variaciones de flujos del elemento de
cobertura y los del elemento cubierto o cuando no se hayan producido estos, entre
las variaciones de valor razonable del elemento de cobertura y las del elemento
cubierto. El valor razonable del flujo constituye una aproximacion al valor del flujo en
valor actual.

Se utilizara el método de analisis estadistico de regresiones entre las variaciones
historicas en los flujos (0 en su caso valor razonable) del Elemento Cubierto y del
Elemento de Cobertura habidas desde el inicio de la relacion de cobertura hasta la
fecha de medicion de la efectividad de la misma en base diaria. Se considerara
altamente correlacionado y por tanto efectivo cuando el coeficiente de determinacion
R? sea superior a 0,8 v la pendiente de la linea de regresion esté comprendida entre

0,8y 1,25,
Test Prospectivo:

Se utilizara el método de ratios de compensacion entre las variaciones de flujos del
Elemento Cubierto y del Elemento de Cobertura, consideradas para 3 escenarios:
tipo de cambio contado EURUSD del momento de calculo de la efectividad, +10% vy -
10% de variacion respecto a ese cambio.

Medida de Ineficiencia de la Cobertura:

Método del Derivado Hipotético:

Se utilizara el método del Derivado Hipotético, en el que se comparara toda l|a
variacion del valor del Elemento de Cobertura con la variacion que tendria el
derivado perfecto que eliminaria totalmente el Riesgo especificado.

A la fecha de designacién de la Relacion de Cobertura, el derivado hipotetico perfecto
que cubre los riesgos especificados seria el formado por un conjunto de opciones PUT
USD/CALL EUR Europeas, precios de ejercicio 0.94880 y 0,98500, vy a cada fecha
especificada de venta, por un importe cada una de USD 2.000.000 de nominal.
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Registro de la medicion de efectividades y valoracion de la Relaciéon de
Cobertura hasta la fecha (31.12.2006)

Test Test Variacion Vari+aci6n Imputado e
Fecha Retrospectivo Prospectivo elemento de derivado Resultados
cobertura hipotetico (Ineficienci
01.01.05 N/a Ratio: 100% N/ N/ N/a
31.03.05 | R=1000 | o o 100% | -1.752.307.94 | -1.752.307,94 0
| o Pdte=1,000 ' | T
30.06.05 | R=1.000 | ootio: 100% | -5.215.166,58 | -5.215.166,58 0
Pdte=1,000 ’ *
30.09.05 | R°=1,000 | oo 100% | -5.764.713.68 | -5.764.713,68 0
P Pdte=1,000 f !
31.12.05 | R.=1,000 | oo 100% | -7.397.366.88 | -7.397.366,88 0
| 31.12. pdte=1.000 ! '
31.03.06 Pgt;iioggo Ratio: 100% | -4.275.468,14 | -4.275.468,14 E
30.06.06 | R.=1000 | oo 100% | -3.256.005,37 | -3.256.005,37 0
T Pdte=1,000 ' I ‘ ’
30.09.06 | R=1000 | o i 100% | -1.987.943.95 | -1.987.943 95 0
% | Ppdte=1,000 ' ’
31.12.06 | R=1,000 | o tio: 100% | -1.596.314.69 | -1.596.314.69 0
T Pdte=1,000 | " "~ | -~ | A

‘ Relacion de Cobertura 10 ~ (Segundo trimestre 2007)

Relacion de Cobertura de los Flujos de Efectivo resultantes de las ventas del segundo
trimestre del 2007. Mediante la contratacion del Elemento de Cobertura, GRUPQO
EMPRESARIAL ENCE, S.A. consigue compensar todas las variaciones de flujos en
euros por las ventas por encima de un determinado nivel. Dada la naturaleza del
Elemento Cubierto y la experiencia pasada de la Compafia, existe una total certeza
de la ocurrencia de los flujos de efectivo del Elemento Cubierto.

Fecha de Designacion de la Relacion de Cobertura:

La Relacién de Cobertura ha sido designada con efecto 01.01.05.

Elemento Cubierto:

Flujos denominados en Euros por las ventas previstas que se produciran durante el

segundo trimestre del 2007. El importe de ventas previstas que se decide cubrir es,
en términos de USD, de USD 72.000.000, distribuidos uniformemente a lo largo del

periodo de tiempo considerado.

Elemento de Cobertura:

Conjunto de opciones sobre divisas, todas ellas compradas por GRUPO EMPRESARIAL
ENCE, S.A., de las siguientes caracteristicas:
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Tipo Opcion Contrapartida Expiracion Precio Ejercicio Nominal USD Nominal EUR
PUT USLD/ CALL EUR Europea JP MORGAN 2-abr-07 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea JP MORGAN 4-abr-07 0,54880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 10-abr-07 0.94880 2.000.000 2,107,926

PUT USD/ CALL FUR Europea  .JP MORGAN 16-abr-07 094880 2.000.000 2 107.826

18-abr-Q7 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Eurgpea  JP MORGAN

2.000.000 2107 926

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 24-abr-07 0,94880

JP MORGAN 2.000.000 2.107 826

PUT US0/ CALL EUR Europea 0,94880

1-may-07

JP MORGAN 7-may-07 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Europea

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN __§-may-07 0,94880 2.000.000 2.107.926
PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN  15-may-07 0,94880 2.000.000 2.107.926
PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 21-may-07 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Eurcpea  JP MORGAN 28-may-07 0,64880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Eurcpea ~ JP MORGAN 30-may-07 0,94880 2.000.000 2.107.928

JP MORGAN 0,94880 2.000.000 2.107.926

PUT USD/ CALL EUR Eurcpea 9-jun-07

PUT USD/ CALL EUR Europea  JP MORGAN 11-jun-07 0,94880 2.000.000 2.107.926

UT USD/ CALL EUR Eurﬂpea ROYAL BANK SC 0,98500 2.000.000 2.030.457

P 14-jun-07

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK SC  20-jun-07 0,98500 2 000.000 2 030.457

F’ USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK &G 25-jun-07 0,98500 2.000.000 2.030.457

Naturaleza del Riesg_q Cubierto:

La variacion en el tipo de cambio de contado EURUSD produce variaciones en los
Flujos de Efectivo de las ventas en Euros. Los flujos que se produzcan derivados del
Elemento de Cobertura neutralizan toda variacion de flujos por encima del nivel de
0,94880 USD/EUR del 2 de Abril del 2007 hasta el 20 de Febrero del 2007
(contrapartida JPMorgan) y 0,98500 del 20 de Febrero del 2007/ al 28 de Marzo del
2007 (contrapartida Royal Bank of Scotland) en el Elemento Cubierto. El Riesgo
Cubierto, por tanto, son las variaciones de flujos totales por encima de 0,94880
USD/EUR del 2 de Abril del 2007 hasta el 20 de Febrero del 2007 y 0,98500 del 20

de Febrero del 2007 al 28 de Marzo del 2007.

Test de Efectividad de la Cobertura:

Test Retrospectivo:

Se medira el grado de compensacion entre las variaciones de flujos del elemento de
cobertura y los del elemento cubierto o cuando no se hayan producido éstos, entre
las variaciones de valor razonable del elemento de cobertura y las del elemento
cubierto. El valor razonable del flujo constituye una aproximacion al valor del flujo en

valor actual.

Se utilizara el metodo de analisis estadistico de regresiones entre las variaciones
histéricas en los flujos (0 en su caso valor razonable) del Elemento Cubierto y del

Elemento de Cobertura habidas desde el inicio de la relacion de cobertura hasta la
fecha de medicion de la efectividad de la misma en base diaria. Se considerara
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altamente correlacionado y por tanto efectivo cuando el coeficiente de determinacién
R sea superior a 0,8 y la pendiente de la linea de regresion esté comprendida entre
0,8y 1,25.

Test Prospectivo:

Se utilizara el método de ratios de compensacion entre las variaciones de flujos del
Elemento Cubierto y del Elemento de Cobertura, consideradas para 3 escenarios:
tipo de cambio contado EURUSD del momento de calculo de la efectividad, +10% vy -
10% de variacion respecto a ese cambio.

Medida de Ineficiencia de la Cobertura:

Método del Derivado Hipotético:

Se utilizard el método del Derivado Hipotético, en el que se comparara toda la
variacion del valor del Elemento de Cobertura con la variacién que tendria el
derivado perfecto que eliminaria totalmente el Riesgo especificado.

A la fecha de designacion de la Relacion de Cobertura, el derivado hipotético perfecto
que cubre los riesgos especificados seria el formado por un conjunto de opciones PUT
USD/CALL EUR Europeas, precios de ejercicio 0.94880 y 0,98500, y a cada fecha
especificada de venta, por un importe cada una de USD 2.000.000 de nominal.

Registro de la medicion de efectividades y valoraciéon de |la Relacién de
Cobertura hasta la fecha (31.12.2006)

Test Tect Variacion Variacion Imputado ¢
Fecha . : elemento de derivado Resultado
Retrospectivo  Prospectivo cobertura hipotetico (Ineficienci
01.01.05 N/a Ratio: 100% N/a N/a N/a
] R2=1,000 ] }
31.03.05 Pdte=i 000 Ratio: 100% | -1.622.356,57 -1.622.356,57 0
i N R%Z=1,000
30.06.05 Pdte—i 000 Ratio: 100% -4,975.551,33 -4,975.551,33 0
R*=1,000 .
30.09.05 Pdte=i 000 Ratio: 100% | -5.077.842,75 -5.077.842,75 O
" R2=1,000
31.12.05 Pdte=i 000 Ratio: 100% | -6.608.803,44 -6.608.803,44 0
R°=1,000
31.03.06 Pdte=i 000 Ratio; 100% | -3.822.106,19 -3.822.106,19 0
R2=1,000 |
30.06.06 Pdte=i 000 Ratio: 100% -2.844.199,80 -2.844.199,80 0

30.09.06 | ouio-1 o0 | Ratio: 100% | -1.717.709,05 1.717.709,05 0
31.12.06 | R =1,000 Ratio: 100% | -1.370.942,89 | -1.370.942,89 0
e pdte=1,000 ' 2550, 2 /DI E
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Relacion de Cobertura 11 - (tercer trimestre 2007)

Relacion de Cobertura de los Flujos de Efectivo resultantes de las ventas del tercer
trimestre del 2007. Mediante la contratacion del Elemento de Cobertura, GRUPO
EMPRESARIAL ENCE, S.A. consigue compensar todas las variaciones de flujos en
euros por las ventas por encima de un determinado nivel. Dada la naturaleza del
Elemento Cubierto y la experiencia pasada de la Compania, existe una total certeza
de la ocurrencia de los flujos de efectivo del Elemento Cubierto.

Fecha de Designacion de la Relacién de Cobertura:

La Relaciéon de Cobertura ha sido designada con efecto 01.01.05.
Elemento Cubijerto;

Flujos denominados en Euros por las ventas previstas que se produciran durante el
tercer trimestre del 200/. El importe de ventas previstas que se decide cubrir es, en
terminos de USD, de USD 61.055.556, distribuidos uniformemente a lo largo del

periodo de tiempo considerado.

Elemento de Cobertura:

Conjunto de opciones sobre divisas, todas ellas compradas por GRUPO EMPRESARIAL
ENCE, S.A., de las siguientes caracteristicas:

Tipo Opcion Contrapartida Expiracion  Precio Ejercicio Nominal USD Nominal EUR
PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 5-jul-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT SDI CALL EUR Europea  CAJAMADRID 9-jul-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 11-jul-07 1.005645 2.000.000 1.989.159

RUT USD/ CALL EUR Eurppea ROQYAL BANK SC 12-jul-Q7 1.00000 555.556 555.556
PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 16-jul-07 1.00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 18-jul-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 24-jul-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

FUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 30-jul-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 1-ago-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 7-ago-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 14-ago-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/CALL EUR Europea CAJAMADRID 17-ago-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 21-ago-07 1,00545 2.000.000 1,989,159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 28-ago-07 1,00545 2.000.000 1.989.159
PUT U5SD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 4-sep-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 6-sep-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK SC  11-sep-07 0.98500 1.600.000  1.624.365
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Naturaleza del Riesgo Cubierto:

La variacion en el tipo de cambio de contado EURUSD produce variaciones en los
Flujos de Efectivo de las ventas en Euros. Los flujos que se produzcan derivados del
Elemento de Cobertura neutralizan toda variacion de flujos por encima del nivel de

1,00545 USD/EUR del 5 de Julio 2007 al 6 de Septiembre 2007 (contrapartida Caja
Madrid) y 0,98500 USD/EUR del 7 de Septiembre al 11 de Septiembre del 2007
(contrapartida Royal Bank of Scotland) en el Elemento Cubierto. El Riesgo Cublerto,
por tanto, son las variaciones de flujos totales por encima de 1,00545 USD/EUR vy

0,98500 USD/EUR.

Test de Efectividad de 1a Cobertura:
Test Retrospectivo:

Se medira el grado de compensacion entre las variaciones de flujos del elemento de

cobertura y los del elemento cubierto o cuando no se hayan producido éstos, entre
las variaciones de valor razonable del elemento de cobertura y las del elemento
cubierto. El valor razonable del flujo constituye una aproximacion al valor del flujo en

valor actual.

Se utilizara el método de analisis estadistico de regresiones entre las variaciones
historicas en los flujos (o0 en su caso valor razonable) del Elemento Cubierto y del

Elemento de Cobertura habidas desde el inicio de la relacion de cobertura hasta la
fecha de medicion de la efectividad de la misma en base diaria. Se considerara
altamente correlacionado y por tanto efectivo cuando el coeficiente de determinacion
R? sea superior a 0,8 y la pendiente de la linea de regresidon esté comprendida entre

0,8y 1,25,
Test Prospectivo:

Se utilizard el método de ratios de compensacion entre las variaciones de flujos del
Elemento Cubierto y del Elemento de Cobertura, consideradas para 3 escenarios:

tipo de cambio contado EURUSD del momento de calculo de la efectividad, +10% y -
10% de variacion respecto a ese cambio.

Medida de Ineficiencia de la Cobertura: B

Método del Derivado Hipotético:

Se utilizara el método del Derivado Hipotético, en el que se comparara toda la

variacion del valor del Elemento de Cobertura con la variacidn que tendria el
derivado perfecto que eliminaria totalmente el Riesgo especificado.

A la fecha de designacion de la Relacion de Cobertura, el derivado hipotetico perfecto
que cubre los riesgos especificados seria el formado por un conjunto de opciones PUT
USD/CALL EUR Europeas, precios de ejercicio 1,00545 y 0,98500, y a cada fecha
especificada de venta, por un importe cada una de USD 2.000.000 de nominal.
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Registro de la medicién de efectividades y valoracion de la Relacion de
Cobertura hasta la fecha (31.12.2006)

Tect Test Variacion Vari_acic}n Imputado e
Fecha Retrospectivo Prospectivo elemento de c!erwﬂac*:lu Resyl_tadn_
cobertura hipotetico (Ineficienci
01.01.05 N/a Ratio: 100% N/a N/a N/a
R2=1,000 o | o
31.03.05 Pdte=1,000 Ratio: 100% | -;.327.622,26 -1'3_.2.7'622'26 | 0
30.06.05 | R=1:000 | potio: 100% | -4.096.844,14 | -4.096.844,14 0
Pdte=1,000 " o
U
30.09.05 | psiogp | Ratio: 100% | -4.298.398,47 | -4.298.398,47 0
31.12.05| R=1000 | o o 100% | -5.633.906,79 | -5.633.906,79 0
|7 Pdte=1,000 T , '
31.03.06 R*=1,000 Ratio: 100% | -3.351.347,13 -3.351.34/7,13 0
Pdte=1,000 | = ' '
30.06.06 | - 1000 ) patio: 100% | -2.539.782,24 | -2.539.782,24 0
Pdte=1,000 el ' ’
30.00.06 | R=1000 | oo tio: 100% | -1.253.983,79 | -1.253.983,79 0
Pdte=1,000 B R R
Ratio: 100% | -1.362.000,84 -1.362.000,84 0
Pdte=1,000 , ’ o .

ion de Cobertura 12 - (Cuarto trimestre 2007) ‘

Relac

Relacion de Cobertura de los Flujos de Efectivo resultantes de las ventas del cuarto
del 2007. Mediante la contratacion del Elernento de Cobertura, GRUPQO EMPRESARIAL

ENCE, S.A. consigue compensar todas las variaciones de flujos en euros por las
ventas por encima de un determinado nivel. Dada la naturaleza del Elemento

Cubierto y la experiencia pasada de la Compania, existe una total certeza de la
ocurrencia de los flujos de efectivo del Elemento Cubierto.

Fecha de Designacion de la Relacién de Cobertura:

La Relacion de Cobertura ha sido designada con efecto 01.01.05.

Elemento Cubierto:

Flujos denominados en Euros por las ventas previstas que se produciran durante el
cuarto trimestre del 2007, El importe de ventas previstas que se decide cubrir es, en

términos de USD, de USD 41.111.111, distribuidos uniformemente a lo largo del
periodo de tiempo considerado.

Elemento de Cobertura:

Conjunto de opciones sobre divisas, todas ellas compradas por GRUPO EMPRESARIAL
ENCE, S.A., de las siguientes caracteristicas:
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Tipo Opcion Contrapanida Expiracion  Precio Ejercicio Nominat USD Nominal EUR
PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 1-o0ct-07 1,00545 2.000.000 1.989.158

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID g-oGt-07 1.00545 2.000.000 1.989.159

PUT SD CALL EUR Europea | CAJAMADRID 15-o0ct-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID  22-o0ct-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID ~9-0ct-07 1.00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 2-nov-07 1,00545 2.000.000 1.989.159
PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 6-nov-07 1,00545 2.000.000 1.989.1569

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 8-nov-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea  CAJAMADRID 13-nov-07 1,00545 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea CAJAMADRID 19-nov-07 1,005435 2.000.000 1.989.159

PUT USD/ CALL EUR Europea ROYAL BANK 5C 20-nov-07 0,98500 559.556 564.016

Naturaleza del Riesgo Cubierto:

La variacion en el tipo de cambio de contado EURUSD produce variaciones en los
Flujos de Efectivo de las ventas en Euros. Los flujos que se produzcan derivados del
Elemento de Cobertura neutralizan toda variacion de flujos por encima del nivel de
1,00545 USD/EUR del 1 de Octubre del 2007 al 16 de Noviembre del 2007 y 0,98500
USD/EUR el 20 de Noviembre del 2005 en el Elemento Cubierto. El Riesgo Cubierto,
por tanto, son las variaciones de flujos totales por encima de 1,00545 USD/EUR vy
0,98500 USD/EUR.

Test de Efectividad de |la Cobertura:

Test Retrospectivo:

Se medira el grado de compensacion entre las variaciones de flujos del elemento de
cobertura y los del elemento cubierto 0 cuando no se hayan producido estos, entre
las variaciones de valor razonable del elemento de cobertura y las del elemento
cubierto. El valor razonable del flujo constituye una aproximacion al valor del flujo en
valor actual.

Se utilizard el método de analisis estadistico de regresiones entre las variaciones
historicas en los flujos (0 en su caso valor razonable) del Elemento Cubierto y del
Elemento de Cobertura habidas desde el inicio de la relacién de cobertura hasta la
fecha de medicion de la efectividad de la misma en base diaria. Se considerard

altamente correlacionado y por tanto efectivo cuando el coeficiente de determinacion
R’ sea superior a 0,8 y la pendiente de la linea de regresidn esté comprendida entre

0,8y 1,625.
Test Prospectivo:

Usamos el metodo de ratios de compensacidon entre variaciones de flujos del
Elemento Cubierto y del Elemento de Cobertura, considerando 3 escenarios: tipo de
cambio contado EUR USD del momento de calculo de la efectividad,+10% y -10% de
variacion respecto a ese cambio.
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Medida de Ineficiencia de la Cobertura:

Método del Derivado Hipotético:

Se utilizara el metodo del Derivado Hipotético, en el que se comparara toda la
variacion del valor del Elemento de Cobertura con la variacidn que tendria el
derivado perfecto que eliminaria totalmente el Riesgo especificado.

A la fecha de designacion de la Relacién de Cobertura, el derivado hipotético perfecto
que cubre los riesgos especificados seria el formado por un conjunto de opciones PUT
USD/CALL EUR Europeas, precios de ejercicio 1,00545 y 0,98500, y a cada fecha
especificada de venta, por un importe cada una de USD 2.000.000 de nominal.

Registro de la medicion de efectividades y valoracion de la Relacion de
Cobertura hasta la fecha (31.12.2006)

Variacion Variacion Imputado ¢
Fecha Retrospectivo Prospectivo elemento de c!erwfat_:lu Resnjjl_tadn_
cobertura hipotetico (Ineficienci

01.01.05 N/a N/a

Test Test

Ratio; 100% N/a

31.03.05 | R =1000 | o 0 100% | -827.023.41 -827.023.41 0
et Pdte=1,000 ' | ' ' | ’

30.06.05 | R=L000 oo 100% | -2.615.410.20 | -2.615.410.25 0
06.05 1 prec1 000 ' 615.410,2 615.410,

mﬂ_

30.00.05 | R=1000 | . o 100% | -2.750.766.32 | -2.750.766.32 | 0
09, Pdte=1,000 ' .750.766, .750.766, 0

R%=1,000

31.12.05| o4 021 Gog | Ratio: 100% | -3.649.227,39 | -3.649.227,39 0
31.03.06 | R=1000 | o tio: 100% | -2.187.603.38 | -2.187.603.38 | 0
Pdte=1,000 ’ A S
30.06.06 R2=1,000 Ratio: 100% -1.481.792,25 -1.481.792,25 0
©1 pdte=1,000 792, -481.792,
30.09.06 | ~-1+000 1 botior 100% | -758.493.90 -758.493.90 0
Pdte=1,000 T o . i
31.12.06 | R =1000 | o o 100% | -922.735.87 -922.735.87 0
Pdte=1 000 739, 739,
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