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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Sniace, S.A.

1.

Hemos auditado las cuentas anuales de Sniace, S.A. que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2007, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del ejercicio 2007, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2007. Con fecha 29 de marzo de 2007 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2006 en el que
expresamos una opinién con salvedades.

Tal y como se indica en la Nota 12.1) de la memoria adjunta, al 31 de diciembre de
2007 la Confederacion Hidrografica del Norte reclama a la Sociedad el pago de 24
millones de euros en concepto de canon de vertidos, canon de regulacion y tasas de
explotacion por los ejercicios 1994 y siguientes. Adicionalmente, la Confederacion ha
girado y cobrado, en concepto de canon de vertidos correspondiente a varios
ejercicios entre 1992 y 2003, un importe total de 17,5 millones de euros (ver Nota 9.4
de la memoria adjunta). La Sociedad mantiene para todos estos conceptos una
provision por importe de 13,4 millones de euros, calculada en base a las estimaciones
de vertidos realizadas, y esta reclamando ante los Tribunales mediante diferentes
recursos los importes anuales que le han sido girados por la Confederacién. Debido a
que los citados recursos se encuentran pendientes de resolucién final, no es posible
determinar el efecto que la misma pudiera tener en las cuentas anuales adjuntas.

En nuestra opinidn, excepto por los efectos de cualquier ajuste que pudiera ser
necesario si se conociera el desenlace final de la incertidumbre descrita en el parrafo 3
anterior, las cuentas anuales del ejercicio 2007 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Sniace, S.A. al 31 de diciembre de 2007 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 interpretacién y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados
que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.
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5. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2007 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de Sniace, S.A., la evolucion
de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe
de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2007. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de
la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

F. Javier Berzosa
Socio — Auditor de Cuentas

30 de abril de 2008



SNIACE, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

ACTIVO

INMOVILIZADO
Gastos de establecimiento (Nota 5)
Inmovilizaciones inmateriales, neto
Inmovilizaciones materiales, neto (Nota 6)
Inmovilizaciones financieras (Nota 7)

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

ACTIVO CIRCULANTE
Existencias (Nota 8)
Deudores (Nota 9)
Inversiones financieras temporales (Nota 10)
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

Léase con las Notas explicativas incluidas en la memoria adjunta.

2007

2006

(En miles de euros)

4.419
10
16.622
87.325
108.376

71

276
59.776
1.976
65
62.093

1.781
14
8.622
76.123
86.540

102

277
22.951
1.383
67
24.678

PASIVO

FONDOS PROPIOS (Nota 11)
Capital suscrito
Prima de emision de acciones
Reservas acciones propias
Reservas ajuste acciones propias
Resultados de ejercicios anteriores
Pérdidas y ganancias - Beneficio (Pérdida)

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (Nota 12)

ACREEDORES A LARGO PLAZO
Deudas con entidades de crédito (Nota 13)
Otros acreedores (Nota 14)

ACREEDORES A CORTO PLAZO
Deudas con entidades de crédito (Nota 13)
Deudas con empresas del grupo (Nota 9.2)
Acreedores comerciales (Nota 15)

Otras deudas no comerciales (Nota 16)

TOTAL PASIVO

2007 2006
(En miles de euros)
7.799 5.480
119.512 36.550
1.822 -
(1.238) -
(16.894) (10.879)
(1.969) (6.015)
109.032 25.136
26.549 38.528
5.410 2.040
7.256 11474
12.666 13.514
2.631 10.429
12.490 12.529
2.645 1.524
4.527 9.660
22.293 34.142
170.540 111.320




SNIACE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

GASTOS

Aprovisionamientos (Nota 19.3)
Gastos de personal (Nota 19.4)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Otros gastos de explotacion
Total gastos de explotacion

BENEFICIOS DE EXPLOTACION
Gastos financieros y asimilados
Total gastos financieros
RESULTADOS FINANCIERQOS POSITIVOS
BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS
Variacion prov.de inmovilizado inmat.,mat. y cart.control (Nota 19.5)
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Pérdidas acciones propias
Gastos extraordinarios (Nota 19.5)
Gastos y pérdidas de otros ejercicios
Total gastos extraordinarios
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre Sociedades

RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO)

Léase con las Notas explicativas incluidas en la memoria adjunta.

2007 2006
(En miles de euros)

2.523 4.053
3.409 3.730
1.023 938
9.160 3.073
16.115 11.794
- 943
1.048 1.373
1.048 1.373
- 874
723 8.023
- 153
203 -
913 151
38 205
1.877 8.532
300 -

INGRESOS

Importe neto de la cifra de negocios (Nota 19.2)
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado
Otros ingresos de explotacion

Total ingresos de explotacion
PERDIDAS DE EXPLOTACION
Otros intereses e ingresos asimilados
Diferencias positivas de cambio

Total ingresos financieros

RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS

PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

Beneficios acciones propias

Beneficios extraordinarios (Nota 19.5)

Ingresos y beneficios de otros ejercicios
Total ingresos extraordinarios

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS

PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS

RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS)

2007 2006
(En miles de euros)

14.825 12.592
95 61
210 84
15.130 12.737
985 -
1.011 1.268
__- __ 36
1.011 1.304
37 69
1.022 -
89 -
518 1.596
_23 47
630 1.643
1.247 6.889
2.269 6.015
1.969 6.015




SNIACE, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

1. CONSTITUCION Y ACTIVIDADES

1.1.

1.2.

Constitucién - Sniace, S.A. se constituyé el 1 de diciembre de 1939. Figura
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 285, folio 165, hoja n°® 7.542.

Actividades - El objeto social consiste en la explotacion por cualquier titulo de
terrenos forestales, la produccion y venta de pasta mecanica y papeles de todas
clases, la produccidn y venta de pastas quimicas blanqueadas solubles y papeleras
y lejias concentradas, la produccion y venta de fibras artificiales y sintéticas, la
produccion y venta de sulfato sodico y carboximetilcelulosa.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la
Sociedad total o parcialmente, mediante la titularidad de acciones o parti-
cipaciones en sociedades con objeto social idéntico o anélogo.

Desde el 31 de enero de 2002 fecha en la que se realizan las aportaciones de rama
de actividad a las diferentes filiales, la actividad principal de Sniace, S.A. es la
prestacion de servicios a las empresas del grupo.

2. BASES DE PRESENTACION

2.1.

2.2.

Imagen fiel - Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros conta-
bles de la Sociedad, y se presentan, siguiendo los principios de contabilidad y las
disposiciones legales que le son aplicables, con objeto de mostrar la imagen fiel
del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad.

La Sociedad es dominante de un grupo de Sociedades de acuerdo con el Real
Decreto 1.815/1991 del 20 de diciembre, por lo que esta obligada a presentar
cuentas anuales consolidadas, que han sido preparadas de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas para su utilizacion en
la Uni6n Europea y aprobadas por los reglamentos de la Comision Europea y que
estan vigentes a 31 de diciembre de 2007. Los Administradores han elegido, por
razones de claridad, formular en fecha 28 de marzo de 2008 dichas cuentas
anuales consolidadas por separado, que muestran un beneficio neto consolidado
de 1.747 miles de euros y unos fondos propios , excluidos los beneficios netos del
ejercicio, de 107.957 miles de euros.

Agrupacion de partidas - A efectos de facilitar la comprensién del balance y
cuenta de pérdidas y ganancias, dichos estados se presentan de forma agrupada,
presentandose los analisis requeridos en las notas correspondientes de la memoria.




2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

2.1.

2

Gestion continuada - Las cuentas anuales han sido formuladas por los
Administradores bajo el principio de empresa en funcionamiento, considerando la
situacion patrimonial al cierre del ejercicio y dadas las favorables perspectivas de
mercado para el afio 2008 junto con la futura puesta en marcha de los nuevos
proyectos previstos.

Cesion de rama de actividad de celulosa - EI 31 de enero de 2002 se produjo la
aportacion de la Rama de Actividad de la Celulosa, que constituye una unidad
econdmica autonoma dedicada a la fabricacion y comercializacion de celulosa,
textil papilla y textil hojas, a la Sociedad Celltech, S.L.U. El valor neto aportado
de los derechos y obligaciones ascendié a 3.097 miles de euros.

Cesion de rama de actividad de fibrana - EI 31 de enero de 2002 se produjo la
aportacion de la Rama de Actividad de la Fibrana, que constituye una unidad
econémica auténoma dedicada a la fabricacion y comercializacién de viscosa,
fibra corta brillante, brillante coloreada y mate, a la Sociedad Viscocel, S.L.U. El
valor neto aportado de los derechos y obligaciones ascendié a 10.853 miles de
euros.

Cesion de rama de actividad de Central Térmica - EI 31 de enero de 2002 se
produjo la aportacién de la Rama de Actividad de Central Térmica, con su parque
de carbon y planta de tratamiento de aguas, que constituye una unidad econémica
auténoma dedicada al tratamiento de aguas y la produccion de vapor y energia
eléctrica para el consumo de los procesos de fabricacion de las diferentes fabricas
de Sniace, S.A., a la Sociedad Cogecan, S.L.U. El valor neto aportado de los
derechos y obligaciones ascendi6 a 22.366 miles de euros.

Fusion de Sniace Poliamida, S.L. - Por resolucion de la Junta General
Extraordinaria de accionistas de fecha 28 de junio de 2007 se aprobd la fusion por
absorcién de Sniace Poliamida, S.L.U. por Sniace, S.A., mediante disolucion, sin
liquidacion de la primera y el traspaso de su patrimonio a favor de la sociedad
absorbente, como sucesora universal, comprendiendo todos los elementos que
integran el activo y el pasivo de Sniace Poliamida, S.L.U.. Mediante dicho
acuerdo, Sniace, S.A. se subrogd en todos los derechos y obligaciones de la
sociedad absorbida. De acuerdo con el proyecto de fusion aprobado por el
Consejo de Administracion de la Sociedad el 21 de mayo de 2007, la fecha a
partir de la cual las operaciones de la sociedad absorbida se consideraran
realizadas, a efectos contables, por la sociedad absorbente, es el 4 de diciembre de
2007.




El desglose de los bienes, derechos y obligaciones aportados son los siguientes:

EUROS

(En miles)

Activo
Inmovilizado material, neto 2.144
Clientes 53
Tesoreria 4
2.204

Pasivo
Deudas a largo plazo 42
Deudas a corto plazo 12
54

APLICACION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propondra a la Junta General de Accionistas la aplicacion
de las pérdidas del ejercicio 2007, por importe de 1.969 miles de euros, a la cuenta de

resultados negativos de ejercicios anteriores.

NORMAS DE VALORACION

4.1.

4.2.

4.3.

Gastos de establecimiento - Recoge los gastos de ampliacién de capital y se

amortizan linealmente en un periodo de cinco afios.

Inmovilizaciones inmateriales - Recoge aplicaciones informaticas y se encuentran
valoradas por el precio de adquisicion, gue incluye todos los costes inherentes a la
instalacion hasta su puesta en funcionamiento. Se amortizan sistematicamente en

un plazo de cuatro afos.

Inmovilizaciones materiales - Se encuentran valoradas al coste de adquisicion,

habiendo sido actualizadas en 1996 de acuerdo con lo dispuesto en el Real
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, y en ejercicios anteriores, en base a diferentes

disposiciones legales.



4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

La amortizacion se calcula linealmente en funcion de la vida Gtil remanente de los
bienes, aplicando los siguientes afios de vida util:

Afos de
Descripcion vida util
Construcciones 50
Instalaciones técnicas 18
Maquinaria 18
Utillaje 8
Otras instalaciones 18
Otro inmovilizado material 10

Los gastos incurridos por reparacion y mantenimiento que no suponen un
incremento de la vida Util, se registran como gastos del ejercicio.

Las bajas y enajenaciones se reflejan contablemente mediante la eliminacion del
coste del elemento y la amortizacién acumulada correspondiente.

Inmovilizaciones financieras - Los valores negociables se valoran por el precio de
adquisicion, que incluye los gastos inherentes a la operacion. Cuando el precio de
mercado es inferior al de coste, se dotan las provisiones necesarias para que
prevalezca el menor de dichos valores. Para las participaciones en el capital de
empresas no admitidas a cotizacién y de empresas del grupo y asociadas se
considera como precio de mercado el valor tedrico contable que les corresponda
corregido en el importe de las plusvalias tacitas existentes en el momento de la
adquisicion y que subsistan en la fecha del balance, dotandose la correspondiente
provisién en funcién de la evolucion de los fondos propios.

Autocartera - Las acciones propias en cartera adquiridas por la Sociedad, se
reflejan en el balance a su precio de adquisicién o al de mercado si fuera menor,
dotandose la correspondiente reserva requerida por la legislacion vigente.

El precio de mercado se determina por el menor entre la cotizacién media del
ualtimo trimestre del ejercicio, la cotizacion ultima del ejercicio y el valor neto
contable.

Créditos no comerciales - Los créditos no comerciales se registran por el importe
entregado, reflejandose los intereses implicitos incorporados en el valor nominal o
de reembolso con vencimiento superior a un afio en el epigrafe de ingresos a
distribuir en varios ejercicios, e imputandose a resultados siguiendo un criterio
financiero.

Existencias - Las materias primas y otros aprovisionamientos se valoran al precio
de adquisicion, que incluye todos los gastos que se produzcan hasta que los bienes
se hallen en almacén, segun el método del precio medio. Los productos en curso y
terminados se valoran al coste de produccién, que incluye el precio de adquisicion



4.8.

4.9.

4.10.

4.11.

4.12.

4.13.

4.14.

de las materias incorporadas, la mano de obra directa y la totalidad de los costes
indirectos imputables a la produccion.

Cuando el valor de mercado de un bien es inferior a su precio de adquisicion o
produccion se dota la provision correspondiente.

Deudores - Los saldos a cobrar de clientes y otros deudores se clasifican, en su
caso, como de dudoso cobro, cuando se dan algunas de las siguientes situaciones:
antigliedad de la deuda superior a un afio, recuperacion problematica o si se
aprecia una reducida probabilidad de cobro, en funcion de la solvencia del deudor.
La provision para insolvencias se constituye sobre la base de las circunstancias
anteriores.

Acreedores - Las deudas a largo y corto plazo figuran contabilizadas por su valor
de reembolso, reflejandose, en su caso eventuales intereses implicitos
incorporados en el valor nominal o de reembolso bajo el epigrafe Gastos a
distribuir en varios ejercicios. Dichos intereses se imputan a resultados siguiendo
un criterio financiero.

Inversiones financieras temporales - Las inversiones financieras temporales se
reflejan al precio de adquisicion o al de mercado, si fuera menor. El precio de
mercado se establece con los mismos criterios que para la inmovilizaciones
financieras.

Impuesto sobre beneficios - El gasto por el Impuesto sobre sociedades se calcula
sobre el resultado econdmico, modificado, en su caso, por las diferencias
permanentes y por las deducciones fiscales existentes. Siguiendo un criterio
conservador, no se contabilizan los créditos correspondientes a bases imponibles
negativas no aplicadas ni los impuestos anticipados.

Otras provisiones - Las responsabilidades probables o ciertas de cualquier clase o
naturaleza, originadas por reclamaciones, litigios en curso, garantias, indemniza-
ciones, reparaciones extraordinarias y contingencias probables, se provisionan de
acuerdo con una estimacion razonable de sus cuantias.

Indemnizaciones por despido - Las indemnizaciones por despido susceptibles de
cuantificacion razonable se registran como gasto en el ejercicio en el que se
adopta la decision de despido lo que implica el consenso de las diferentes partes
afectadas.

Ingresos y gastos - Los ingresos y gastos se imputan siguiendo el criterio de
devengo, es decir, en funcion de la corriente real de bienes y servicios que
representan y con independencia del momento en que se produzca la corriente
monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la sociedad Unicamente
contabiliza los beneficios realizados a la fecha de cierre del ejercicio, mientras



5.

4.15.

4.16.

que los riesgos previsibles y las pérdidas eventuales con origen en el ejercicio o
en otros anteriores, se contabilizan tan pronto son conocidas

Diferencias de cambio en moneda extranjera - Las cuentas a cobrar y pagar en
moneda extranjera se convierten a euros aplicando el tipo de cambio vigente en la
fecha de la transaccion. Al 31 de diciembre todas las cuentas en moneda extran-
jera sin seguro de cambio se valoran al tipo de cambio vigente ese dia.

Como regla general, las diferencias positivas de cambio no realizadas al cierre del
gjercicio no se reconocen como resultados, registrandose como ingresos diferidos
en el epigrafe del pasivo Ingresos a distribuir en varios ejercicios, y computandose
como tales ingresos cuando vencen los correspondientes créditos y débitos.

Por el contrario, las diferencias negativas de cambio no realizadas al cierre del
ejercicio se contabilizan como resultados del ejercicio.

Actividades con incidencia en el medio ambiente - Se considera actividad
medioambiental cualquier operacién cuyo propdsito principal sea prevenir,
reducir o reparar el dafio sobre el medio ambiente.

En este sentido, las inversiones derivadas de actividades medioambientales son
valoradas a su coste de adquisicion y activadas como mayor coste del
inmovilizado en el ejercicio en el que se incurren siguiendo los criterios descritos
en el apartado 4.3. de esta misma Nota.

Los gastos derivados de la proteccion y mejora del medio ambiente se imputan a
resultados en el ejercicio en que se incurren, con independencia del momento en
el que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en curso
e indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indeterminada de
naturaleza medioambiental, no cubiertas por las polizas de seguros suscritas, se
constituyen en el momento del nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina la indemnizacion o pago.

GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

El movimiento durante el ejercicio ha sido el siguiente:

Gastos ampliacion capital 1.781

31/12/06 Adiciones Amortizacion 31/12/07
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INMOVILIZACIONES MATERIALES

El movimiento durante el ejercicio 2007 de cada partida del balance de situacion
incluida en este epigrafe y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas, es el
siguiente:

Fusion
31/12/06  Adiciones S.Poliam. Retiros 31/12/07

Coste
Terrenos y construcciones 16.019 4.163 6.484 (72) 26.594
Instalaciones técnicas y 6.433 3 - - 6.436
magquinaria
Otras instalac, utillaje y 417 - - - 417
mobiliario
Equipos para proceso de 573 11 - - 584
informacion
Elementos de transporte 61 - - - 61
Otro inmovilizado 4 - - - 4
Inmovilizaciones materiales en 40 1.964 - - 2.004
curso
23.547 6.141 6.484 (72) 36.100
Amortizacion
Terrenos y construcciones 8.143 135 4.340 (48) 12.570
Instalaciones técnicas y 5.821 95 - - 5.916
maquinaria
Otras instalac, utillaje y 395 8 - - 403
mobiliario
Equipos para proceso de 514 21 - - 535
informacion
Elementos de transporte 49 2 - - 51
Otro inmovilizado 3 - - - 3
14.925 261 4.340 (48) 19.478
Inmovilizaciones materiales, neto 8.622 5.880 2.144 _(24) 16.622

6.1. Al amparo del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio de 1996, y de acuerdo con
los criterios establecidos en el Real Decreto 2607/1996 de 20 de diciembre, en
1996 se revalorizaron las inmovilizaciones materiales en un importe de 25.273
miles de euros. Debido a las aportaciones de rama, al 31 de diciembre de 2007 el
inmovilizado revalorizado neto asciende a 582 miles de euros, estando el resto de
las revalorizaciones en las diferentes sociedades. (Ver nota 2.4. a 2.6.).



6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

El efecto sobre la dotacion a la amortizacion del ejercicio 2007, es el siguiente:

EUROS
(En miles)
Terrenos y construcciones 31
Instalaciones técnicas y maquinaria 28
9

El importe neto de los elementos no afectos directamente a la explotacion
ascienden, a 31 de diciembre de 2007 a 636 miles de euros. En este importe se
incluye el valor de la actualizacion practicada en 1996 por 226 miles de euros.

Un detalle de los bienes totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2007 es
como sigue:

EUROS
(En miles)
Terrenos y construcciones 6.026
Instalaciones técnicas y maquinaria 4,981
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 333
Otro inmovilizado 478
11.818

Los terrenos e instalaciones productivas de la Sociedad se encuentran afectos a
diferentes hipotecas y embargos (ver notas 13 y 14).

En la columna de adiciones se incluye un importe neto de 2.144 miles de euros
motivado por la fusion de Sniace Poliamida, S.L. (Ver nota 2.7.).

Por otro lado, en dicha columna también se recoge, en el epigrafe de Terrenos y
construcciones, la adquisicion de un terreno por importe de 3.277 miles de euros.
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INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

El movimiento de este epigrafe durante el ejercicio 2007 es como sigue:

Bajas
31/12/06  Adiciones Bajas Fusién  Traspasos 31/12/07
(En miles de euros)
Participaciones en empresas del
Grupo y asociadas 52.901 1.776 - - - 54.677
Acciones propias - 6.674 (2.304) - 4.370
Créditos a empresas del grupo 36.754 33.000 - (24.285) (841) 44.628
Inversiones financieras 14 387 (19) - 382
permanentes
Depositos y fianzas a L/P 27 - - - - 27
Provisiones acciones propias - (2.548) - - - (2.548)
Provisiones empresas grupo (13.573) (463) - - - (14.036)
Provisiones inversiones
financieras permanentes - (175) - - - (175)
76.123 38.651 (2.323) (24.285) 841 87.325
7.1. Los datos més relevantes de las empresas del grupo y asociadas al 31 de
diciembre de 2007 son los siguientes:
% de (Patrimonio contable)
Denominacion, Partici- Capital Valor  Coste de
Domicilio y actividad Pacién ~ Social ~ Reservas Resultado Total ~ Contable Particip. Provision
(En miles de euros)
Celltech, S.L.U. 100 18.000 347 (565) 17.782 16.432 19.151  (2.719)
Madrid
- Planta de lavado de pastay fabricacion de elulosa
Viscocel, S.L.U. 100 6.111  (8.006) (380) (2.275) - 10.936  (10.936)
Madrid
- Fabricacion de fibra
Cogecan, S.L.U. 100 11.183  13.963 610 25.756 22.405  22.405
Madrid
- Central térmica
Bosques de Cantabria, S.A. 100 301 (660) (64) (423) - 301 (301)
Torrelavega, Cantabria
- Explotacion de bosques
Sniace Energia, S.L. 67 120 (825) (123) (828) - 80 (80)

Torrelavega Cantabria
-Comercializacion de energia

Esniacan, S.L.U. 100 6 - - 6 6 6
Torrelavega, Cantabria

Sniace Biofuels, S.L.U. 100 1.743 - - 1.743 1.743 1.743
Torrelavega, Cantabria

Iberedlica Sniace, S.L. 40 100 3) 4 93 40 40 -
Madrid

Otras participaciones 15 15 -
Total neto de provisiones 40.641 54.677 (14.036)
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La Sociedad mantiene una participacion del 100% en Bosques 2000, S.L.U., del
100% en Green Source, S.A. y del 10% en Sniace Cogeneracion, S.A., a través de
Bosques de Cantabria, S.A. Los datos mas relevantes de las mismas son los
siguientes:

% de Patrimonio contable
Denominacion, Partici- Capital Dividendos
Domicilio y actividad pacion  Social ~Resevas Resultado a cuenta Total

(En miles de euros)

Sniace Cogeneracién, S.A. 10 8.474 9.142 -1.404 - 16.212
Torrelavaga, Cantabria
-Planta de cogeneracion

Bosques 2000, S.L.U. 100 180 -215 -45 - -80
Torrelavaga, Cantabria
-Invest., repoblacién y captacion

de recursos forestales

Green Source, S.A. 100 10.878 -55 115 10.938
Madrid
-Promocion y desarrollo

proyectos de bioetanol

La Sociedad tiene el compromiso de adquirir el 100% de la participacion de
Sniace Cogeneracion, S.A. antes del 31 de diciembre de 2007, a tal fin notificd
que va a ejecutar su derecho de compra, estando abiertas en la actualidad las
negociaciones.

Asimismo, mantiene una participacion del 40% en Lignotech Ibérica, S.A. y del
100% en Caelgese, S.A. a través de Celltech, S.L.U. Los datos mas relevantes de
las mismas son los siguientes:

% de Patrimonio contable
Denominacion, Partici- Capital Dividendos
Domicilio y actividad pacion  Social Resevas Resultado acuenta Total

(En miles de euros)

Lignotech Ibérica, S.A. 40 1.082 2.831 2.414 -1.887 4.440
Torrelavaga, Cantabria
-Productos quimicos

Caelgese, S.A. 100 1.000 -877 -5 - 118
Torrelavaga, Cantabria
-Sin actividad

Al 31 de diciembre de 2007 la Sociedad tiene constituidas ciertas provisiones para
hacer frente a perdidas incurridas por las sociedades del grupo una vez
provisionada el 100% de la participacion. Dichas provisiones se recogen en el
epigrafre de Provisiones para riesgos y gastos, del balance de situacién adjunto.
(Ver nota 12.2.).
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A 31 de diciembre de 2007 el 100% de las participaciones de Viscocel, S.L.U.y
de Cogecan, S.L.U. se encontraban afectadas por garantias entregadas a la
Agencia Tributaria, si bien esta situacion esta en fase de levantamiento por parte

del citado Organismo.

Al 31 de diciembre de 2007 el epigrafe Créditos a empresas del grupo comprende
los siguientes préstamos concedidos a las siguientes sociedades:

Tipo operacion

Préstamo participativo
Préstamo participativo
Préstamo participativo
Préstamo participativo
Préstamo participativo

EUROS
(En miles)

100
3.528
6.000

27.000
8.000

44.628

Sociedad

Boscan, S.A.U.

Bosques 2000, S.L.U.
Bosques 2000, S.L.U.
Bosques 2000, S.L.U.

Viscocel, S.L.U.

Vencimiento

Diciembre 2010
Noviembre 2011
Mayo 2012
Noviembre 2012
Julio 2011

Los préstamos participativos devengan un tipo de interés variable en funcion de

beneficios.

EXISTENCIAS

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre es como sigue:

Materias primas y otros aprovisionamientos

Provisién por depreciacion de existencias

2007 2006
(En miles de euros)
401 402
(125) (125)
276 77



DEUDORES

La composicion de este epigrafe es el siguiente:

Clientes

Clientes, empresas del grupo y asociadas

Clientes empresas grupo, facturas pendientes
Clientes y deudores de dudoso cobro

Deudores varios

Deudores, empresas del grupo y asociadas
Administraciones publicas

Anticipos de remuneraciones y créditos al personal

Provision para insolvencias

12

2007 2006
(En miles de euros)

699 298
3.795 1.054
5.538 -

220 221

70 229
32.078 9.924
17.558 11.408

21 20
59.979 23.154

(203) (203)
59.776 22.951
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Al 31 de diciembre de 2007 no existen efectos descontados pendientes de
vencimiento.

Al 31 de diciembre de 2007 los saldos con empresas del grupo y asociadas corres-
ponden a las siguientes sociedades:

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
(En miles de euros)

Clientes / proveedores:
- Celltech, S.L.U. 3.762 -

- Green Source, S.A.U. 25 -
- Servyener, S.L.U - 10
- Bosques 2000, S.L.U. 3 -
- Lignotech Ibérica, S.A.. ) -
3.795 _10

Deudores / acreedores:
- Bosques de Cantabria, S.A. - 24
- Bosques 2000, S.L.U. 2.246 -
- Cogecan, S.L.U. - 12.433
- Servyener, S.L. - 23
- Green Source, S.A.U. 310 -
- Sniace Energia, S.L. 597 -
- Sniace Biofuels, S.L.U 5 -
- Celltech, S.L.U. 28.920 -
32.078 12.480

Al 31 de diciembre de 2007 el epigrafe de Clientes empresas del grupo, facturas
pendientes corresponden a las siguientes sociedades:

EUROS

(En miles)
- Celltech, S.L.U. 2.660
- Viscocel, S.L.U. 2.525
- Cogecan, S.L.U. 353
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9.4. Al 31 de diciembre de 2007, en el epigrafe Administraciones Publicas se recoge el
saldo que mantiene la Confederacion Hidrografica del Norte con la Sociedad
como consecuencia de los canones de 1992, 1995, 1997, 1999, 2000 y 2003
cobrados total o parcialmente y que se encuentran actualmente en litigio. (Ver
nota 12).

INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

La composicion de este epigrafe es como sigue:

2007 2006
(En miles de euros)
Créditos a empresas del grupo 1.742 909
Intereses a corto plazo de créditos a empresas del grupo 205 178
Fianzas y depdsitos 29 296
1.976 1.383

Al 31 de diciembre de 2007 el epigrafe créditos a empresas del grupo corresponde a las
siguientes sociedades:

Miles de euros

Bosques de Cantabria, S.A.U. 601
Bosques 2000, S.L.U. 841
Cogecan, S.L.U. Impuesto de Sociedades 2007 297
Servyener, S.L.U. Impuesto de Sociedades 2007 3

1.742

El saldo con Bosques de Cantabria, S.A.U., recoge dos prestamos participativos que
vencen en diciembre de 2008.

El saldo con Bosques 2000, S.L.U. corresponde a un préstamo con vencimiento en
diciembre de 2008, que devenga un tipo de interés del 3% anual. Al 31 de diciembre de
2007 los intereses devengados ascienden a 205 miles de euros y se encuentran
registrados en el epigrafe de Intereses a corto plazo de créditos a empresas del grupo.
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11. FONDOS PROPIOS

El movimiento de los fondos propios de la Sociedad durante el ejercicio 2007 es como

sigue:
Saldo al Ampliacion Ajuste Resultado del  Distribucién Saldo al
31/12/2006 capital PACEO Traspasos acciones prop.  Ejercicio de Resultados  31/12/2007
(En miles de euros)
Capital 5.480 2.127 192 - - - 7.799
Prima emision de acciones 36.550 75.511 9.273 -1.822 - - - 119.512
Reservas acciones propias - - 1.822 - - 1.822
Reservas ajuste acciones propias - -1.238 - - -1.238
Resultados de ejercicios anteriores -10.879 - - - - -6.015 -16.894
Pérdidas y Ganancias -6.015 - - - - -1.969 6.015 -1.969
25.136 77.638 9.465 - -1.238 -1.969 - 109.032

11.1. Capital social - Al 31 de diciembre de 2007 el capital social es de 7.799 miles de
euros representado y dividido en 77.992.167 acciones de 0,10 euros de valor
nominal cada una encontrandose totalmente suscritas y desembolsadas.

Durante el ejercicio 2007 se han realizado las siguientes ampliaciones de
capital:

El 17 de mayo de 2007 se realiza ampliacion de capital de 2.127 miles de
euros mediante la emision de 21.270.591 acciones ordinarias de 0,10 euros
de valor nominal cada una, con una prima de emision de 3,55 euros por
accion, lo que hace un desembolso total neto de gastos de ampliacion de
74.661 miles de euros. Dicha ampliacion se encuentra totalmente
desembolsada.

PACEO

Sniace, S.A. alcanz6 un acuerdo con Société Générale Corporate and
Investment Banking (“Société Générale”) relativo a una operacion de
financiacion “PACEQ” de dos afios de duracién, que permitird a Sniace,
S.A. efectuar sucesivos aumentos de capital hasta alcanzar uno de los
siguientes valores: un maximo de 10.000.000 de nuevas acciones 0 un
méaximo de 45 millones de euros (incluyendo nominal mas prima de
emision).

Durante la vigencia del acuerdo, Sniace, S.A. tiene el derecho, no la
obligacion, de emitir nuevas acciones para su suscripcién por Société
Geénérale en distintos tramos, pudiendo decidir emitir, con arreglo al
contrato suscrito, hasta un maximo de 5 millones de nuevas acciones por
tramo.

La operacidon se basa en la decision adoptada por la Junta General de
Accionistas celebrada el 30 de junio de 2006, que autoriza al Consejo de
Administracion a emitir las nuevas acciones con exclusion del derecho de
suscripcion preferente.
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Sniace, S.A. comunicara con antelacion al mercado la posibilidad de que un
periodo de referencia comience durante las 30 sesiones bursatiles
posteriores a dicho anuncio. Antes de cada emision, un periodo de
referencia de hasta nueve dias serd empleado por Société Générale como
periodo de prospeccion de la demanda, a través de la venta de acciones en el
mercado a inversores finales. Société Générale suscribira las acciones que
Sniace, S.A. emita en cada uno de los periodos de referencia, a un precio de
emision relacionado con el precio medio ponderado por volumen de periodo
de referencia.

La viabilidad de la Financiacion “PACEO” deriva del Real Decreto
1310/2005 que transpone la Directiva EU 2003/71/CE (reguladora del
Folleto) por la que un emisor puede emitir hasta 10% de su capital en 12
meses, sin necesidad de publicar Folleto en la CNMV. De manera adicional
Sniace, S.A. entiende que la financiacion “PACEO” no constituye una
oferta publica ya que las acciones serian suscritas exclusivamente por
Société Générale. Por los factores sefialados anteriormente Sniace, S.A. no
necesitara publicar un folleto hasta que no exceda dicho limite del 10%.
Desde la suscripcion del citado contrato y hasta la fecha, se han llevado a
cabo tres tramos. EI primer tramo se ejecut6 el 5 de diciembre de 2006 con
la emision de 988.893 acciones por un importe total (incluyendo nominal
mas prima de emision) de 4,41 euros por accion, habiéndose ampliado el
capital social en la cuantia de 99 miles de euros; el segundo tramo se
efectud el 12 de enero de 2007 con la emision de 714.000 acciones por un
importe total (incluyendo nominal méas prima de emision) de 4,34 euros por
accion, ampliandose el capital de la compafiia en 71 miles de euros; el tercer
tramo se llevo a cabo el 8 de febrero de 2007 mediante la emision de
770.537 acciones por un importe total (incluyendo nominal mas prima de
emision) de 5,26 euros, implicando un aumento del capital social en la
cuantia de 77 miles de euros y finalmente el cuarto tramo se ha formalizado
el 21 de marzo de 2007 mediante la emision de 433.822 acciones por un
importe total (incluyendo nominal mas prima de emisién) de 5,33 euros por
accion, ampliandose el capital en 43 miles de euros.

Las acciones anteriores estan admitidas a cotizacion oficial en la Bolsa de Madrid,
Barcelona y Bilbao.

Al 31 de diciembre de 2007 no existen accionistas con una participacion superior
al 10% del capital social.
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En la Junta General de Accionistas celebrada el 30 de junio de 2007 se adoptaron
los siguientes acuerdos:

(i) Autorizar al Consejo de Administracion para la adquisicion derivativa
directa o indirecta de acciones propias, dentro de los limites y requisitos
legales, y autorizacién para la enajenacion y amortizacion de las mismas.
Autorizacién al Consejo de Administraciéon para la aplicacion y ejecucién
de los acuerdos.

(ii) Delegacion en el Consejo de Administracion de la facultad de acordar el
aumento de capital social, hasta el maximo legalmente previsto,
atribuyéndole la facultad de excluir o no el derecho de suscripcion
preferente, dejando sin efecto el acuerdo quinto de la Junta General de
Accionistas celebrada el 30 de junio de 2006, en la parte que falta por
cumplir o ejecutar

Reserva Legal - De acuerdo con el Régimen juridico de las Sociedades Anonimas,
un 10% de los beneficios debe destinarse a la constitucion de la reserva legal,
hasta que dicha reserva alcance el 20% del capital social. El Unico destino posible
de la reserva legal es la compensacion de pérdidas o la ampliacion de capital por
la parte que exceda del 10% del capital ya aumentado.

Prima de emisién de acciones- Esta reserva es de libre distribucion.

Reserva para acciones propias — La reserva para acciones propias en cartera no es
de libre disposicion, debiendo mantenerse en tanto no sean enajenadas o
amortizadas y por igual importe al valor neto contable de las mismas.

Ajuste acciones propias - Se imputa a reservas el efecto derivado de la posible
reduccion de capital correspondiente a la diferencia entre cotizacién de las
acciones propias y valor neto contable de las mismas.

Limitaciones para la distribucion de dividendos - Las reservas designadas en otros
apartados de esta nota como de libre distribucion estan sujetas, no obstante, a las
limitaciones para su distribucion. No deben distribuirse dividendos que reduzcan
el saldo de las reservas a un importe inferior al total de los saldos pendientes de
amortizacion de los gastos de establecimiento y de investigacion y desarrollo.
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PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

La composicion y el movimiento del ejercicio 2007 de las cuentas incluidas en este
epigrafe es como sigue:

Fusion Aplica-
31/12/06 Dotaciones S.Poliam. ciones  Traspasos 31/12/07

Canon de vertidos y

saneamiento 12.143 7.043 - - 1.511 20.697
Otras provisiones - - - 2.349 2.349
Provision Empresas Grupo 26.385 256 (21.722) (1.416) - 3.503

12.1.

12.2.

38.528 7.299 (21.722) (1.416) 3.860 26.549

Canon de vertidos y saneamiento - La Confederacion Hidrografica del Norte
(CHN) reclama a la Sociedad 24 millones de euros en concepto de canon de
vertidos, canon de regulacion y tasas de explotacion por los ejercicios 1996 y
siguientes. Por otra parte, el Gobierno de Cantabria reclama a la Sociedad 6,8
millones de euros en concepto de canon de saneamiento.

La Sociedad tiene recurridas en diferentes instancias judiciales todas estas
liquidaciones, y, en el entendimiento que sus estimaciones prevaleceran
finalmente, se estima que el méximo a pagar por la Sociedad por estos conceptos
no debiera ser superior a 21 millones de euros, importe que esta provisionado en
las cuentas anuales del ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2007.

A 31 de diciembre de 2007 el 100% de las participaciones de Cogecan S.L.U. y de
Viscocel, S.L.U. se encontraban afectadas por garantias entregadas a la Agencia
Tributaria, si bien esta situacion esta en fase de levantamiento por parte del citado
Organismo.

Otras provisiones - Dicho epigrafe recoge una provision para hacer frente a
posibles reclamaciones.
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12.3. Provision Empresas del Grupo - Dicho epigrafe recoge la provision dotada para
hacer frente a las pérdidas de las siguientes sociedades del grupo:

Dota- Fusion Aplica-
31/12/06 ciones S.Poliam. ciones 31/12/07

Bosques de Cantabria, 359 64 - 423

S.A.

Bosques 2000, S.L.U. 207 45 - 252

Sniace Energia, S.L. 473 81 - 554

Viscocel, S.L.U. 3.690 - (1.416) 2.274

Sniace Poliamida, S.L.U.  21.656 66 (21.722) - -
26.385 256 (21.722) (1.416)) 3.503

DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO
La composicidon de este epigrafe es como sigue:

2007 2006
Largo plazo Corto plazo Largo plazo Corto plazo

(En miles de euros)

Préstamos y créditos:

- Subordinado y participativo 2.040 - 2.040 -

- Con garantia hipotecaria 3.370 2.178 - 3.305

- Otros préstamos y créditos - 254 - 6.722
Deuda por intereses 199 - 402
5.410 2.631 2.040 10.429

13.1. Al 31 de diciembre de 2007 en el epigrafe a largo plazo de Préstamos y créditos,
subordinado y participativo, se recoge el siguiente préstamo:

- Préstamo con L.H. Agius Asociados, S.L. formalizado el 6 de mayo de
2004 por importe de 2.040 miles de euros y con vencimiento el 6 de mayo
de 2009. EI préstamo tiene caracter de préstamo subordinado y
participativo. Unicamente sera retribuido en el caso de que el Grupo Sniace
obtenga beneficios de las actividades ordinarias de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Consolidada, en un 5% anual del citado beneficio y con un
maximo del 4% sobre el capital pendiente de amortizar durante el afo
anterior al pago. Este préstamo fue otorgado por Banesto el 5 de julio de
1997, si bien quién lo ostenta actualmente es L.H. Agius Asociados, S.L al
haber adquirido al banco el derecho de crédito. EI Grupo Sniace sélo podra
amortizar anticipadamente este préstamo participativo si dicha
amortizacion se compensa con una ampliacién de igual cuantia de sus
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fondos propios y siempre que ésta no provenga de la actualizacion de
activos.

13.2. Al 31 de diciembre de 2007 el epigrafe de Préstamos y créditos con garantia
hipotecaria a largo plazo recoge un préstamo concedido por una entidad bancaria
que devenga un interés del Euribor a tres meses + un 2% siempre y cuando no
supere el 6,5%.

El cuadro de amortizacién por afios de vencimiento es como sigue:

EUROS

Afo (En miles)
2008 73
2009 77
2010 81
2011 85
2012 90
2013 94
2014 100
2015 115
2016 y siguientes 2.728

3.443
Menos: parte a corto plazo _(73)

3.370

El vencimiento a corto plazo se encuentra recogido en el epigrafe de Préstamos y
créditos con garantia hipotecaria a corto plazo.

13.3. Al 31 de diciembre de 2007 dentro del epigrafe de préstamos y créditos con
garantia hipotecaria a corto plazo un importe de 2.105 miles de euros corresponde
a los mantenidos con Banco Espafiol de Crédito, S.A. y se encuentran
garantizados por bienes de inmovilizaciones materiales.

Con fecha 24 de marzo de 1997 se firmé un acuerdo entre la Sociedad y la
mencionada entidad financiera para la cancelacion de la deuda mediante el cual,
por un lado se entregaban en firme las acciones mantenidas por la Sociedad de
Industrias Quimicas Textiles, S.A. y por otro, se adjudicaban sujeto al
cumplimiento de determinadas condiciones , unas parcelas de terreno sin edificar
que forman parte del complejo industrial propiedad de la Sociedad. Al 31 de
diciembre de 2007 se han cumplido s6lo parcialmente las condiciones suspensivas
establecidas en el acuerdo, en relacion con la recalificacion urbanistica de dichas
parcelas.
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A los efectos del cumplimiento de las condiciones suspensivas establecidas en el
acuerdo, a instancias del Banco acreedor, se viene prorrogando dicho acuerdo,
estando en la actualidad prorrogado hasta el 24 de abril de 2008.

ACREEDORES A LARGO PLAZO, OTROS ACREEDORES

Al 31 de diciembre este epigrafe se desglosa como sigue:

2007 2006

(En miles de euros)
Administraciones publicas

- Seguridad Social 2.546 4.992
Deuda Entidades locales 176 265
Deuda externalizacion fondo de pensiones 538 703
Fondo de garantia salarial (FOGASA) 3.942 4.654
Deuda prejubilaciones 2005 _ 54 860

7.256 11.474

14.1. El 30 de septiembre de 1997 se llegd a un acuerdo con Tesoreria General de la
Seguridad Social, por el cual, se concedié a la sociedad un aplazamiento y
fraccionamiento del pago de las cuotas pendientes. El 24 de febrero de 2003 se
firma un nuevo acuerdo sustitutivo del anterior, mediante el cual se amplia el
plazo de vencimiento de las cuotas pendientes hasta febrero de 2010. Dicha
operacion devenga un interés del 4,25 % anual.

Al 31 de diciembre de 2007 la amortizacién de la deuda por afios de vencimiento
€s como sigue:

EUROS

Afo (En miles)
2008 2.087
2009 2.176
2010 370

4.633
Menos: parte a corto plazo (2.087)

2.546

En garantia del aplazamiento se encuentran bienes de inmovilizaciones materiales
que cubren totalmente el importe de la deuda aplazada.
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14.2. Deuda Entidades Locales - Al 31 de diciembre de 2007 los vencimientos en los
préximos ejercicios son como se muestra a continuacion:

EURQOS

Afio (En miles)
2008 89
2009 89
2010 _87

265
Menos: parte a corto plazo (89)

176

14.3. Deuda externalizacion fondo de pensiones - Dicho epigrafe recoge la deuda a
largo plazo con una Compafiia de Seguros por la externalizacién de los
compromisos por pensiones con personal jubilado, efectuada el 7 de noviembre de
2002.

Al 31 de diciembre de 2007 los vencimientos en los proximos ejercicios son como
se muestran a continuacion:

Afio Capital Intereses Total

2008 179 28 207
2009 155 20 175
2010 135 13 148
2011 117 8 125
2012 _88 _2 90
Total 674 71 745
Menos: parte a corto plazo 207
38

El importe a corto plazo se encuentra recogido en el epigrafe de Otras deudas no
comerciales.

Los intereses por aplazamiento de pago por importe de 71 miles de euros se
encuentran recogidos en el epigrafe de Gastos a distribuir en varios ejercicios.
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14.4. Fondo de garantia salarial (FOGASA) - Dicho epigrafe recoge la deuda a largo
plazo mantenida con este organismo por los importes pendientes de pago segun
acuerdo firmado por la Sociedad el 31 de octubre de 1995. En dicho acuerdo se
establece que FOGASA se subrogara en una parte de las deudas que la Sociedad
mantenia con determinados trabajadores en concepto de salarios pendientes de
pago e indemnizaciones.

En garantia de las obligaciones contraidas por la Sociedad se establecié un
derecho real a favor de Fondo garantia salarial sobre determinados activos de la
Sociedad hasta un importe de 10.643 miles de euros.

El 26 de abril de 2006 se firma un nuevo acuerdo, en base al cual el importe de
principal e intereses adeudado en ese momento serd pagadero en cuotas mensuales
hasta el 24 de marzo de 2014.

El importe pendiente de pago en cada momento devenga el interés legal del
dinero.

Las garantias son las mismas que en el acuerdo anterior.

Al 31 de diciembre de 2007 la amortizacion de la deuda por afios de vencimiento
€s como sigue:

EURQOS

Afo (En miles)
2008 426
2009 494
2010 607
2011 721
2012 850
2013 996
2014 274

4.368
Menos: parte a corto plazo (426)
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14.5. Deuda Prejubilaciones 2005 - Al 31 de diciembre de 2007 dicho epigrafe recoge
la deuda mantenida con una compafiia de seguros por las prejubilaciones a las que
tuvo que hacer frente el Grupo por el cierre de Sniace Poliamida, S.L.U. en el
ejercicio 2005.

La amortizacion de la deuda por afios de vencimiento es como sigue:

EUROS
Ao (En miles)
2008 806
2009 54
860
Menos: parte a corto plazo 806
__ 54
Dicha deuda devenga un interés del 4% anual.
ACREEDORES COMERCIALES
La composicidon de este epigrafe es como sigue:
2007 2006
(En miles de euros)
Proveedores y acreedores 936 1.286
Efectos comerciales a pagar 1.709 238
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OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES

La composicion de este epigrafe es como sigue:

2007 2006
(En miles de euros)
Administraciones publicas 2.527 2.806
Remuneraciones pendientes de pago 273 305
Fianzas y depdsitos recibidos 2 2
Creditos - 2.853
Otras deudas 1.725 3.694
4.527 9.660

16.1. Al 31 de diciembre de 2007 el epigrafe de Administraciones publicas se desglosa

como sigue:
EUROS
(En miles)
Hacienda Publica, acreedor por IRPF 106
Organismos de la Seguridad Social, acreedores 2.145
Otras deudas con Administraciones Publicas 276
2.527

16.2. El epigrafe de Otras deudas al 31 de diciembre de 2007 recoge, principalmente, la
parte a pagar a corto plazo por las prejubilaciones de 2005 (ver nota 14.5.), la
parte a corto plazo de la deuda por la externalizacion del fondo de pensiones, (ver
nota 14.3.) y la parte a corto plazo por el acuerdo firmado con FOGASA (ver nota
14.4)).
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SITUACION FISCAL

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre
sociedades de los ejercicios 2007 es como sigue:

EUROS
(En miles)
Resultado contable del ejercicio (1.969)
Aumentos:
- Diferencias temporales
* Provision responsabilidades sociedades grupo (22.881)
Base imponible (26.519)

La Sociedad tributa en régimen de consolidacion con sus filiales desde el ejercicio
1999. En 2007 se ha registrado un ingreso de 300 miles de euros por Impuesto sobre
Sociedades, derivado de la compensacion de bases imponibles negativas aplicada a las
bases imponibles positivas de algunas filiales. Las pérdidas compensables anteriores a
1999, se pueden compensar en régimen consolidado, con el limite de la base imponible
positiva de la sociedad, con independencia de cual sea la base del grupo y sin tener en
cuenta las eliminaciones.

Segun la legislacion fiscal vigente, las pérdidas de un ejercicio pueden compensarse con
los beneficios de los quince ejercicios siguientes. El detalle de las pérdidas fiscales
antes de compensar el beneficio del ejercicio es el siguiente:

Afio de
Periodo Régimen Pérdidas compensables expiracion
(En miles de euros)
1993 Individual 21.637 2008
1994 Individual 9.901 2009
1996 Individual 10.524 2011
1997 Individual 2.504 2012
1999 Consolidado 9.804 2014
2000 Consolidado 7.698 2015
2001 Consolidado 3.342 2016
2002 Consolidado 12.230 2017
2003 Consolidado 2.609 2018

Estan sujetas a inspeccion las declaraciones de los ultimos cuatro ejercicios para todos
los impuestos aplicables a la Sociedad, y la declaracion de Impuesto sobre Sociedades
desde el ejercicio 2003. Estas declaraciones no pueden considerarse definitivas hasta su
aceptacion por parte de las autoridades fiscales, por lo que habida cuenta de las
diferentes interpretaciones de la legislacion, podrian existir contingencias fiscales
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susceptibles de revertir en pasivos. Se estima que tales pasivos no tendrian un efecto
significativo sobre las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS

La Sociedad tiene ciertos compromisos por pensiones que se describen en la nota 14.3. ,
los cuales han sido externalizados segun se describe en dicha nota. Segun la péliza de
seguros contratada y el estudio estos ascienden a 745 miles de euros.

INGRESOS Y GASTOS

19.1. Dentro del epigrafe de Importe neto de la cifra de negocios se recogen
principalmente Servicios prestados a las filiales.

19.2. Las transacciones efectuadas con empresas del grupo y asociadas durante el
ejercicio 2007 han sido las siguientes:

EUROS
(En miles)
Ventas netas de bienes y servicios 1.716
Compras netas _ 799
Servicios recibidos _ 49
Ingresos financieros _ 26

19.3. El desglose de la cifra de aprovisionamientos a 31 de diciembre de 2007 es como

sigue:
EUROS
(En miles)
- Compras 2.518
- Variacioén de existencias 5
2.523
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19.4. El desglose de la partida de gastos de personal al 31 de diciembre de 2007 es

como sigue:
EURQOS
(En miles)

Sueldos y salarios 2.792
Seguridad Social a cargo de la empresa 573
Indemnizaciones -
Otros gastos sociales 44

3.409

La plantilla media empleada en el ejercicio 2007 ha sido como sigue:

Categoria profesional N° de personas
Directores 4
Técnicos Superiores 33
Empleados 35

12
Al 31 de diciembre de 2007, la distribucion del personal de la Sociedad, es la
siguiente:

N° de personas

Categoria profesional Mujeres Hombres Total
Directores - 4 4
Técnicos superiores 9 24 33
Empleados 17 16 33

26 44 70
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19.5. Los epigrafes de gastos e ingresos extraordinarios del ejercicio 2007 recogen
principalmente los conceptos siguientes:

EUROS
(En miles)
Variacion provision
- Cartera de control (723)
Gastos extraordinarios (913)
Beneficios extraordinarios 518

Se incluye en Gastos extraordinarios el importe de una sancion impuesta por la
Confederacion Hidrografica del Norte, por importe de 375 miles de euros, en
concepto de vertidos sin autorizacion.

20. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

La Sociedad, en linea con su politica medioambiental, viene acometiendo distintas
actividades y proyectos relacionados con la gestion en este ambito, teniendo en cuenta
que los mayores proyectos estan en las Sociedades filiales.

Durante el ejercicio 2007 se han realizado las siguientes adiciones de inmovilizado de
caracter medioambiental:

- Inversiones realizadas en una nueva red de colectores para la recogida selectiva
de los efluentes industriales y pluviales, de cara a la segregacion de los mismos
y su posterior tratamiento en la planta depuradora a construir en un futuro. El
importe de la inversion en el ejercicio asciende a 1.575 miles de euros.

A lo largo del ejercicio 2007 la Sociedad ha incurrido en gastos de naturaleza
medioambiental por importe de 55 miles de euros, considerandose todos como gastos
ordinarios.

Incluido en el saldo de la cuenta de Servicios medioambientales, dentro del epigrafe de
“Otros gastos de explotacion” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta se recoge
al 31 de diciembre de 2007 un importe de 6.669 miles de euros por canon de
saneamiento. Dicho importe se revierte a su vez a las filiales.

La provision existente por canon de vertidos y saneamiento y la situacion de los mismos
se encuentra recogido en la nota 12.1.
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La Sociedad ha solicitado la concesion de la Autorizacion Ambiental Integrada para
todas las empresas del Grupo Sniace, la cual se encuentra en tramites de aprobacion por
parte de las autoridades competentes.

REMUNERACION DE LOS ADMINISTRADORES

Las remuneraciones satisfechas durante el ejercicio 2007 a los miembros del Consejo de
Administracion , incluyendo los conceptos retributivos de aquellos en quienes concurre
la condicién de Directivos de la sociedad, han ascendido a 521 miles de euros en
concepto de sueldos y dietas , y a 154 miles de euros por otros conceptos.

PARTICIPACIONES, CARGOS Y FUNCIONES Y ACTIVIDADES DE LOS
ADMINISTRADORES

Desde el 19 de julio de 2003 fecha de entrada en vigor de la Ley 26/2003 por la que se
modifica la Ley 24/1998, de 28 de julio del Mercado de Valores y el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas con el fin de reforzar la transparencia de las
sociedades andénimas, los Unicos miembros del Consejo de Administracion que han
comunicado a la Sociedad poseer participaciones en el capital de sociedades que tengan
el mismo, andlogo o complementario objeto al de la Sociedad o desempefien cargos o
funciones en dichas sociedades son los que se indican a continuacion. Asimismo, salvo
los consejeros que se indican, ninguno de los otros miembros del Consejo ha
comunicado a la Sociedad que haya realizado o realice actividades por cuenta propia o
ajena el mismo, andlogo o complementario género de actividad del que constituye el
objeto social de Sniace , S.A..

D. Blas Mezquita Saez, Consejero-Presidente de Sniace , S.A., forma parte a su

vez de:

Sociedad Participacién Cargo
- Caelgese, S.A. Ninguna Administrador Unico
- Celltech, S.L.U. Ninguna Presidente-Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Presidente-Consejero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Presidente-Consejero

D. Miguel Gémez de Liafio, Consejero-Secretario de Sniace , S.A., forma parte a

su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Secretario-Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Secretario-Consejero

- Cogecan, S.L:U. Ninguna Secretario-Consejero
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D. Victor Guzman del Pino, Consejero de Sniace , S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consejero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consejero

D. Antonio Temes Hernandez, Consejero de Sniace S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consejero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consejero

D. Juan Yago Hernandez-Canut Ferndndez-Espafia, Consejero de Sniace, S.A.
representando a la sociedad Lignotech Sweden, AB la cual ostenta el 60% de
Lignotech Ibérica, S.A. sociedad asociada del Grupo Sniace.

23. OTRA INFORMACION

En fecha 30 de mayo de 2003 el Consejo de Administracion de Sniace, S.A. aprobd
para su adaptacion a la Ley 44/02 un nuevo “Reglamento de Conducta de Sniace, S.A.,
y su Grupo de Sociedades en Materias Relativas a los Mercados de Valores”. Dicho
Reglamento fue comunicado a la Comision Nacional del Mercado de Valores el 1 de
junio de 2003, entrando en vigor en la misma fecha de su aprobacién.

24. HONORARIOS AUDITORIA

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
Auditoria y otros servicios prestados en el ejercicio 2007 ascienden a 42 miles de euros.

Ninguna otra sociedad de las que utilizan la marca PricewaterhouseCoopers ha recibido
remuneracién alguna por otros servicios prestados.

25. TRANSICION A LAS NUEVAS NORMAS CONTABLES

El 20 de noviembre de 2007, se publica el Real Decreto 1.514/2007, por el que se
aprueba el nuevo Plan General de Contabilidad (NPGC), que entra en vigor el dia 1 de
enero de 2008 y es de obligatoria aplicacion para los ejercicios iniciados a partir de dicha
fecha.



26.

32

El mencionado Real Decreto establece que las primeras cuentas anuales que se elaboren
conforme a los criterios establecidos en el mismo, se considerardn cuentas anuales
iniciales y, por lo tanto, no se recogeran cifras comparativas del ejercicio anterior, si bien
se permite presentar informacion comparativa del ejercicio precedente siempre que la
misma se adapte al NPGC. Adicionalmente, este Real Decreto contiene diversas
disposiciones transitorias en las cuales se permiten distintas opciones de aplicacion de la
nueva norma contable, y adopcién voluntaria de determinadas excepciones a su primera
aplicacion.

La Sociedad esta llevando a cabo un plan de transicion para su adaptacion a la nueva
norma contable que incluye, entre otros aspectos, el analisis de las diferencias de criterios
y normas contables, la determinacion de la fecha de balance de apertura, la seleccién de
los criterios y normas contables a aplicar en la transicion, y la evaluacion de las
necesarias modificaciones en los procedimientos y sistemas de informacion. No obstante,
a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales no se dispone todavia de
suficiente informacidn para concluir sobre los resultados de este analisis.

CONTINGENCIAS

El 30 de noviembre de 2006, el Grupo Sniace presentd ante la Confederacion
Hidrografica del Norte la solicitud de una nueva autorizacién de vertido, al haber sido
revocada la anterior, aportando un nuevo Programa de Reduccion de la Contaminacion,
el cual constaba de cuatro fases cuya finalizacion para la implantacion de todas las
medidas correctoras se preveia tener concluido para octubre de 2009.

El Programa de Reduccion de la Contaminacion se ha visto sometido a una serie de
modificaciones como consecuencia de la solicitud por parte del Grupo Sniace, en
diciembre de 2006, de la Autorizaciéon Ambiental Integrada ante la Consejeria de Medio
Ambiente del Gobierno de Cantabria.

Con el fin de adaptar el Plan de Reduccion de la Contaminacion a las condiciones
requeridas para el otorgamiento de la Autorizacion Ambiental Integrada, la Consejeria
de Medio Ambiente del Gobierno de Cantabria notific al Grupo Sniace, el pasado 6 de
agosto de 2007, la puesta en funcionamiento de un Plan de Regularizacion de Vertidos
de aguas Residuales cuya puesta en aplicacién ha supuesto la inclusion de unos
pardmetros mas restrictivos para las fases Il y 11l del Programa de Reduccion de la
Contaminacidn, y la revision de las estrategias a desarrollar en el futuro por parte del
Grupo en este sentido.

La implantacion definitiva de las medidas descritas, vendré refrendada con la obtencion
por parte del grupo Sniace de la Autorizacion Ambiental Integrada Global, cuyo plazo
para la concesion, inicialmente prevista para finales del mes de octubre de 2007, se ha
visto prorrogado con caracter general por el Gobierno de Cantabria hasta el 30 de abril
de 2008.
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COMPROMISOS

Contrato con Abengoa (Sniace Cogeneracién)

Sniace ha notificado que va a ejecutar su derecho de compra sobre el 90% de Sniace
Cogeneracién que ostenta Abengoa para lo que se encuentra en negociaciones, que se
esperan culminar en los primeros meses del 2008.

En el Acuerdo de Colaboracion entre ambas empresas, se decia que: “El precio seré el
que garantice un valor no inferior a aquel que suponga para Abengoa una rentabilidad
equivalente, medida en términos del TIR, del 10% sobre el valor nominal inicial de la
participacion transmitida (capital social) a la fecha de la compraventa.”

A su vez Abengoa puede tomar hasta un 10% del capital en un plazo no superior a los
tres meses desde el 31 de diciembre de 2007.

Con fecha 9 de junio de 1999 se firm6 un Derecho de Superficie sobre los terrenos
donde se ubica la Planta de Cogeneracion por un periodo inicial de 25 afios, con
posibilidad de prérroga de otros 25 afios. EI 18 de septiembre de 2002 se realiza una
prérroga del periodo inicial del Derecho de Superficie hasta el 26 de marzo de 2026, al
objeto de hacer coincidir su vigencia con el plazo de amortizacién de la Planta de
Cogeneracion.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES

Con fecha 12 de febrero de 2008 se ha recibido prérroga del acuerdo con Banco
Espariol de Creédito, S.A. (ver nota 13.2.) hasta el 24 de abril de 2008.
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CUADRO DE FINANCIACION

APLICACIONES

Gastos de
formalizacion de deudas

Adaquisiciones de inmovilizado:
a) Inmovilizaciones inmateriales
b) Inmovilizaciones materiales
¢) Inmovilizaciones financieras
- Empresas del grupo y asociadas
Adaquisicion de acciones propias
Cancelacién o traspaso a corto plazo
de deuda a largo plazo:
a) Deudas con entidades de crédito
b) Otros acreedores

Provisiones para riesgos y gastos

Total aplicaciones

Exceso de origenes sobre aplicaciones
(Aumento del capital Circulante)

Variacion del capital circulante

1. Existencias
2. Deudores

establecimiento y

2007
(En miles de euros)

6.141
35.163
6.674

130
4.260

3. Inversiones financieras temporales

4. Acreedores
5. Tesoreria
Total

Variacién del capital circulante

2006

ORIGENES
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2007

2006
(En miles de euros)

Recursos procedentes de las operaciones 7.030 2.592
2.008 Aportaciones de accionistas 83.707 37.994
Deudas a largo plazo:
a) Deudas con entidades de crédito 3.500 -
14 b) Otros acreedores - 10.092
723 Enajenacion de inmovilizado:
a) Inmovilizaciones inmateriales - -
35.992 b) Inmovilizaciones materiales 24 2.525
- b) Inmovilizaciones financieras 19 3.352
Enajenacion de acciones propias 2.190
Traspaso a corto plazo de inmovilizado
- financiero 841 601
5.747 Traspaso a provision para riesgos y gastos
desde el corto plazo 3.860 -
Fusién Sniace Poliamida, S.L. 461
1.778 Gastos a distribuir en varios ejercicios - 45
46.262 Total origenes 101.632 57.201
10.939 Exceso de aplicaciones sobre Origenes
(Disminucién del capital Circulante)
2007 2006
Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
(En miles de euros)
- 1 2 -
36.825 - 220 -
593 - 805 -
11.849 - 11.192 -
- 2 - 1.280
49.267 3 12.219 1.280
49.264 10.939
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La conciliacion entre los resultados de los ejercicios y los recursos aplicados, es como

sigue:
2007 2006
(En miles de euros)

Resultado del ejercicio - Beneficio/(Pérdida) (1.969) (6.015)
Amortizacion de inmovilizado 1.023 847
Dotacidn a la provisién para riesgos y gastos 5.883 746
Dotaciones a las provisiones de inmovilizado financ. 1.948 8.023
Gastos derivados de gastos diferidos 31 -
Pérdidas en la enajenacion de inmovilizado 203 153
Ingresos a distribuir en varios ejercicios - a7
Otros ingresos extraordinarios - (1.145)
Beneficio neto en enajenacion de inmovilizado (89) -
Recursos procedentes de las operaciones 7.030 2.592

Madrid, 28 de marzo de 2008
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SNIACE, S.A.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2007

1.

INFORMACION GENERAL SOBRE LA SOCIEDAD

Sniace, S.A., tiene su domicilio social en Madrid, Avenida de Burgos, 12, cuarto, las
instalaciones y oficinas administrativas se encuentran en Torrelavega (Cantabria).

La Sociedad fue constituida con fecha 1 de Diciembre de 1939, ante el Notario de
Madrid, D. Luis Avila Pla, con el nimero 1.360 de su protocolo e inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al Tomo 285 de Sociedades, folio 165, hoja numero
7.542, inscripcion 18, del dia 13 de mayo de 1940.

El objeto social viene recogido en el articulo 2° de los Estatutos sociales, que
literalmente lo define de este modo:

“Articulo 2°. la Sociedad tendra por objeto:
La explotacion por cualquier titulo de terrenos forestales.
La produccién y venta de pasta mecanica y papel de todas clases.

La produccion y venta de pastas quimicas blanqueadas solubles y papeleras y lejias
concentradas.

La produccién y venta de fibras artificiales y sintéticas.
La produccion y venta de sulfato sodico y carboximetilcelulosa.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la Sociedad
total o parcialmente, mediante la titularidad de acciones o participaciones en
sociedades con objeto social idéntico o analogo.”

El 31 de enero de 2002 se realiza las aportaciones de rama de actividad de celulosa a
Celltech, S.L.U., de fibrana a Viscocel, S.L.U. y la central térmica a Cogecan, S.L.U.,
por lo que a partir de esta fecha, la sociedad dominante Sniace, S.A. se dedica a
prestar servicios a las diferentes sociedades del grupo.

La Junta General ordinaria se reune dentro del primer semestre de cada afio y es
convocada por el Consejo de Administracion. Las deméas reuniones de la Junta
General son extraordinarias y son convocadas por el Consejo de Administracion
cuando lo estime conveniente a los intereses sociales, o lo solicite un nimero de
socios que represente, al menos, el 5 por 100 del capital desembolsado.

Se convoca con 30 dias, al menos, de antelacion y el anuncio expresa el caracter
ordinario o extraordinario de la reunion, la relacién de asuntos que compondra el
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Orden del Dia y lugar, fecha y hora en que se haya de celebrar en primera
convocatoria y, si procediese, en segunda.

Al 31 de diciembre de 2007 el capital social es de 7.799 miles de euros representado
por 77.992.167 anotaciones en cuenta de 0,10 euros de valor nominal cada una,
encontrandose totalmente suscrito y desembolsado, existiendo solamente una clase de
acciones. Todas las acciones estan admitidas a cotizacion oficial en Bolsa.

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de las acciones
representativas del capital social.

Al 31 de Diciembre de 2007 no existen accionistas con una participacion superior al
10% del capital social.

No existen restricciones especificas al derecho de voto, si bien los Estatutos establecen
que sera preciso que el accionista sea titular de al menos cien acciones para poder
asistir a la Junta General de Accionistas.

No se han comunicado a la sociedad pactos parasociales.

Los articulos 25 a 28 de los Estatutos Sociales y 19 a 23 del Reglamento del Consejo
de Administracion regulan las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los
miembros del Consejo e Administracion, y en esencia regulan lo siguiente: El
nombramiento de los miembros del Consejo de Administracion corresponde a la Junta
General de Accionistas de la Sociedad, sin perjuicio de la facultad que el Consejo
tiene de designar por cooptacion, entre los accionistas, las personas que hayan de
ocupar las vacantes producidas en el Consejo hasta que se reina la siguiente Junta
General. Las propuestas de nombramientos que el Consejo someta a la consideracion
de la Junta General deberan estar precedidas de la propuesta de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones. Los consejeros seran nombrados por un periodo de
cinco afios, pudiendo ser reelegidos por una 0 mas veces por iguales periodos de
duracion maxima. Los consejeros que alcancen la edad de 75 afios continuaran hasta el
final de su mandato, pero no podran ser reelegidos.

Los miembros del Consejo de administracion no tienen poderes especificos salvo los
de gestion y representacion de la sociedad de conformidad con la Ley de Sociedades
Andnimas (LSA) para todo aquello comprendido en el objeto social. Asimismo en el
articulo 32 de los Estatutos Sociales se establece que “El Consejo de Administracion
tendra las méas amplias facultades para administrar, gestionar y representar a la
Sociedad en juicio y fuera de él, y en todos los actos comprendidos en el objeto social
definido en los Estatutos”. En cuanto a los poderes relativos a la posibilidad de emitir
0 recomprar acciones, en los acuerdos adoptados por la Junta General Ordinaria de 30
de junio de 2007 se autorizd al Consejo de Administracion para la adquisicion
derivativa directa o indirecta de acciones propias, dentro de los limites y requisitos
legales contenidos en la LSA, y para la enajenacion y amortizacion de las mismas.
También se deleg6 en el Consejo la facultad de acordar el aumento de capital social
hasta el maximo legalmente previsto, atribuyéndole la facultad de excluir o no el
derecho de suscripcion preferente.
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La Sociedad no ha celebrado ningun acuerdo significativo que entre en vigor, sea
modificado o concluya en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de una
oferta publica de adquisicion.

La Sociedad tiene suscrito un contrato de trabajo con D. Blas Mezquita, presidente del
Consejo de Administracion, regido por el Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, de
regulacion de la relacion laboral de caracter especial del personal de alta direccién. En
este contrato se reconoce una indemnizacion de entre 2 y 4 anualidades en funcién de
las diferentes causas de la extincion del contrato.

INFORMACION RELATIVA AL EJERCICIO

PERSONAL

Plantilla de trabajadores al 31 de diciembre de 2007 es como sigue:

Fijos Temporales Total
- Centro de Torrelavega 59 1 60
- Centro de Madrid 10 10
TOTAL 69 1 70

En julio de 2006 se llevo a cabo la firma del convenio colectivo entre la direccion y los
representantes sindicales de los trabajadores del Grupo de Empresas Sniace, entre las
que se incluye Sniace S.A., con vigencia para los afios 2006 y 2007. En base al mismo,
para el afio 2007 se acordd un incremento salarial equivalente al IPC méas un punto y
noventa y cinco. En estos momentos se esta negociando un nuevo convenio para los
afios 2008/2009.

GESTION DEL RIESGO FINANCIERO.

Factores de riesgo financiero.- Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos
riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyendo los riesgos de tipo de cambio, de
interés del valor razonable y de precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El
programa de gestion del riesgo global del Grupo se centra en la incertidumbre de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la
rentabilidad financiera del Grupo.

a) Riesgo de mercado
a.1) Riesgo de tipo de cambio
El Grupo opera en el ambito internacional y, por tanto, esta expuesto a riesgo de tipo
de cambio por operaciones con divisas especialmente el dolar. El riesgo de tipo de

cambio surge de transacciones comerciales en operaciones en el extranjero.

Las ventas en ddlares han ascendido a 21,4 millones de euros (equivalentes a 29,8
millones de ddlares) y las compras a 3,0 millones de euros (equivalentes a 3,6
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millones de dolares). Los saldos comerciales en moneda extranjera se encuentran
valorados a tipo de cambio de cierre.

Por otra parte, el grupo mantiene una inversion con un valor neto contable de 431
miles de euros en Green Source Poland, S.P, asociada domiciliada en Polonia y
cuyos activos y pasivos se denominan en zlotys.

No se establecen medidas de cobertura del riesgo por tipo de cambio, salvo para
alguna operacion esporadicamente

a.2) Riesgo de precios

El Grupo no esta expuesto al riesgo de precio de los titulos de capital, debido a que
no dispone de inversiones clasificadas como disponibles para la venta a valor
razonable con cambios en resultados.

El Grupo opera en la mayoria de sus ventas con precios establecidos de mercado, por
lo que esta sujeto a las fluctuaciones que dichos precios sufran.

Adicionalmente cabe indicar que una parte importante de los gastos operativos de
Sniace estan vinculados a la compra de madera para su incorporacion al proceso
productivo. En este sentido, aunque los precios que Sniace aplica en la venta de sus
productos a sus clientes se corresponden con los precios de mercado, en entornos de
mucha volatilidad, las fluctuaciones de sus precios de venta pueden llegar a no
evolucionar de un modo proporcional al coste de la materia prima.

a.3) Riesgo tipo de interés de los flujos de efectivo y del valor razonable.

El grupo ha financiado sus actividades fundamentalmente a través del capital
circulante y préstamos con entidades de crédito y con empresas asociadas. Las
deudas con entidades de crédito estan sujetas principalmente a las oscilaciones del
European Interbank Offered Rate (Euribor) lo que origina riesgo de variabilidad en
los flujos de caja futuros y, consecuentemente, en sus gastos financieros. Sniace
lleva a cabo politicas proactivas de gestion de riesgos de tipo de interés mencionado
con el objeto de minimizar su impacto negativo en resultados. EIl objetivo en la
gestion del riesgo de tipos de interés es mantener un equilibrio entre la deuda
variable y fija que permita reducir los costes de la deuda financiera dentro de los
pardmetros de riesgo establecidos. En cualquier caso, el impacto sobre el resultado
de una variacion de 10 puntos basicos del tipo de interés no seria significativo..

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito del grupo se origina fundamentalmente por los saldos a cobrar a
sus clientes comerciales, no existiendo en los saldos con dichos clientes una
concentracion significativa de riesgo de crédito. EI Grupo tiene politicas para
asegurar que las ventas de productos se efectlen a clientes con un historial de crédito
adecuado, respecto a los cuales se establece los correspondientes limites de crédito.
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Como politica general las ventas a clientes son aseguradas respondiendo el
asegurador del posible riesgo de impago.

Asimismo, los importes de deudas comerciales se reflejan en el balance de situacion
netos de provisiones de insolvencias, estimadas por Sniace en funcion de la
experiencia de ejercicios anteriores conforme a la previa segregacién de carteras de
clientes, y del entorno econdmico actual.

¢) Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de suficiente
efectivo y valores negociables, la disponibilidad de financiacion mediante un importe
suficiente de facilidades de crédito comprometidas y tener capacidad para liquidar
posiciones de mercado. Dado el caracter dindmico de los negocios subyacentes, el
Departamento de Tesoreria del Grupo tiene como objetivo mantener la flexibilidad
en la financiacion mediante la disponibilidad de lineas de crédito comprometidas

Adicionalmente indicar que la Direccion Financiera analiza mensualmente el
calendario de pagos de la deuda financiera y las correspondientes necesidades de
liquidez a corto y medio plazo. Hasta la fecha los flujos generados por el negocio no
han sido suficientes para el pago de la deuda, por ello el Grupo ha acudido de forma
habitual al descuento comercial y a la disposicién de las polizas de crédito que la
compafiia tiene suscritas con diversas entidades financieras.

INVERSIONES

Las inversiones realizadas durante el ejercicio ascienden a 6.141 miles de euros y se
refieren principalmente a la compra de un terreno por 3.277 miles de euros e
inversiones en una nueva red de colectores por 1.575 miles de euros.

PATRIMONIO FORESTAL

El patrimonio forestal del Grupo Sniace al 31 de diciembre de 2.007 estd constituido
por 3.630,18 ha. de las cuales 84,84 ha. son terrenos propiedad y 3.545,34 ha. estan
consorciadas. Durante el ejercicio 2007, se ha aumentado la superficie consorciada y se
ha prorrogado la duracion de algunos de estos contratos.

El 10 de mayo de 1989 se constituyd la Sociedad Bosques de Cantabria, S.A.
(BOSCAN) por Sniace, S.A. con el objeto de que prestara sus servicios al patrimonio
forestal de Sniace, servicios que fueron contratados el 22 de mayo de 1989, entre los
que se encuentran las labores de repoblacion, conservacion, mejoras, aprovechamientos,
prevencion y combate de incendios, etc. de su patrimonio.

Dentro del programa de mejoras, se efectud la repoblacion en 138 has (hectéreas) de
terreno, asi como se realizo la seleccion de brotes en 105 has. Como prevencion de
incendios, se realizaron desbroces en 370 has, limpiezas de cortafuegos y pistas
forestales. Asimismo, se efectuaron tratamientos fitosanitarios en 355 has. Unicamente
se vieron afectadas por incendios 2 has de terreno dentro del Patrimonio del grupo.
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Adicionalmente, Boscan ejecutd en el ejercicio 2007 diversas obras y trabajos forestales
para otras entidades publicas y privadas, duplicando la facturacién debida a éste ambito
respecto al ejercicio 2006.

Sniace SA posee el 100% del capital de Boscan SA, que asciende a 301 miles de euros.

La Sociedad BOSQUES 2.000, S.L. fue constituida el 10 de febrero de 1995 con el
objeto de desarrollar programas de investigacion, repoblacion y mejora de los recursos
forestales. Al 31 de diciembre de 2.007 su capital social asciende a 180.303,63 euros.

Bosques 2.000, S.L. dispone de unas instalaciones de vivero forestal en Ganzo (9.676
m2 con invernaderos y almacén). En el ejercicio 2007, se han ampliado y mejorado las
instalaciones para aumentar la capacidad de produccién de plantas clonadas.

La produccion de planta mejorada genéticamente fue destinada prioritariamente al
programa de mejora y repoblacion del patrimonio forestal de Sniace. En el presente
gjercicio, se puso en marcha la clonacién masiva de arboles resistentes a la grave
enfermedad foliar Mycosphaerella, siendo pioneros en este ambito a nivel mundial.

INVESTIGACION Y DESARROLLO

Bosques 2.000 S.L. estd desarrollando un programa de Investigacion y Desarrollo
denominado: “Programa de Mejora de la Produccion Forestal en Cantabria”. La
finalidad del mismo es aumentar la produccion sostenible de materia prima industrial
por hectérea y afio, sobre la base de un mayor crecimiento volumétrico, mayor calidad
de la madera y mejor resistencia a factores limitantes, en especial, heladas, plagas y
enfermedades. Estos objetivos se pretenden alcanzar mediante dos tipos de actuaciones:

e lamejora genética,

e lamejora en las técnicas de plantacion.

Para la ejecucion de este proyecto se ha obtenido financiacion de CDTI (M° de
Industria) 'y  subvenciones a fondo perdido de SODERCAN (Cons.
Industria), Consejeria de Desarrollo Rural y PROFIT (MP° de Industria).

En el afio 2.007 se han desarrollado todos los aspectos previstos en el programa y entre
los logros alcanzados cabe destacar:

e Medicion, mantenimiento y andlisis de nueve parcelas experimentales en las que se
han incluido 623 lotes distintos de 29 especies e hibridos de eucalipto, representadas
por diferentes regiones de procedencia australianas, selecciones en la Cornisa
Cantabrica, cruces controlados y clones.

e Seleccion de los arboles con el mayor contenido en alfa-celulosa en la madera
mediante la espectroscopia de infrarrojo cercano (NIR), analizando mas de 6.500
muestras.

¢ Excelente confirmacion de los resultados de las plantaciones clonales resistentes a la
grave enfermedad foliar Mycosphaerella sp.
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e Experimentacion y aplicacion de las técnicas de plantacion mas avanzadas en las
repoblaciones del Patrimonio Forestal de SNIACE, S.A, con mejoras muy apreciables
en crecimiento, uniformidad de las plantaciones y respeto por el medio ambiente.

INFORMACION BURSATIL

Datos referentes al afio 2007:

Cotizacion (euros) Fecha
Maximo del afio 6.40 19 de Febrero
Minimo del afio 2.47 28 de Diciembre
Media del afio 4.68

Titulos (miles)

Volumen anual 277.699
Volumen diario medio 5.119

ACCIONES PROPIAS

Al 31 de diciembre de 2007, Sniace, S.A. posee 1.213.622 acciones propias lo que representa
el 1,56% del capital social.

Durante el ejercicio 2007 se han realizado las siguientes operaciones: 1.731.280 acciones
adquiridas por un importe de 6.763 miles de euros y 517.658 acciones vendidas por un
importe de 2.279 miles de euros.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES

Con fecha 11 de febrero de 2008 se ha recibido prérroga del acuerdo con Banco Espafiol de
Crédito, S.A. hasta el 24 de abril de 2008.

DECLARACION DE RESPONSABILIDAD SOBRE _EL CONTENIDO DE LAS
CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2007

El Consejo de Administracion de la sociedad SNIACE S.A. en fecha 28 de marzo de 2008, y
en cumplimiento de lo establecido en el apartado primero letra b) del articulo 8 del Real
Decreto 1362/2007 declara que hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales
elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables ofrecen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del emisor, y que el informe de
gestion incluye un analisis fiel de la evolucion y los resultados empresariales y de la posicion
del emisor, junto con la descripcién de los principales riesgos e incertidumbres a que se
enfrentan.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DEL
EJERCICIO 2007

El Consejo de Administracion de la sociedad SNIACE S.A. en fecha 28 de marzo de 2008, y
en cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 171 de la Ley de Sociedades
Andnimas y del articulo 37 del Codigo de Comercio, procede a formular las Cuentas anuales
y el Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, los cuales
vienen constituidos por los documentos que anteceden a este escrito, y que han sido visados
todos ellos por el secretario del Consejo de Administracion y en esta Gltima pagina firmadas
por todos los Consejeros de la Sociedad.

D. Blas Mezquita Séez D. Miguel Gomez de Liafio Botella
Presidente Consejero — Secretario

D. Victor Guzmén del Pino D. Antonio Temes Hernandez
Consejero Consejero

D. Jesus Manuel Zaballa Hoz D. Manuel Huerta Castillo
Consejero Consejero

D. Juan Yago Hdez-Canut Fdez-Espafia
Consejero
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de Sniace, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Sniace, S.A. que comprenden el balance
de situacion al 31 de diciembre de 2006, 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 opinién sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con normas de auditoria
generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la
evaluacién de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2006, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a
las cuentas anuales del ejercicio 2006. Con fecha 12 de mayo de 2006 emitimos
nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2005 en el
gue expresamos una opinién con salvedades.

3.  Talycomo se indica en la Nota 12.1) de la memoria adjunta, al 31 de diciembre de
2006 la Confederacién Hidrografica del Norte reclama a la Sociedad el pago de 22
millones de euros en concepto de canon de vertidos, canon de regulaciéon y tasas
de explotacioén por los ejercicios 1994 y siguientes. Adicionalmente, la
Confederacion ha girado y cobrado, en concepto de canon de vertidos
correspondiente a varios ejercicios entre 1992 y 2003, un importe total de 11,4
millones de euros (ver Nota 9.3 de la memoria adjunta). La Sociedad mantiene para
todos estos conceptos una provision por importe de 12,1 millones de euros,
calculada en base a las estimaciones de vertidos realizadas, y esta reclamando
ante los Tribunales mediante diferentes recursos los importes anuales que le han
sido girados por la Confederacién. Debido a que los citados recursos se encuentran
pendientes de resolucion final, no es posible determinar el efecto que la misma
pudiera tener en las cuentas anuales adjuntas.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. — R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 3?2
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 — CIF: B-79031290
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4.  Segun se indica en la Nota 13.2) de la memoria adjunta, en 1997 la Sociedad firmo
un acuerdo con una entidad financiera para la cancelacion de la deuda que
mantenia a esa fecha. El cumplimiento de dicho acuerdo estaba sujeto a
determinadas condiciones que, a 31 de diciembre de 2006, se han materializado en
condiciones diferentes a las inicialmente previstas en el acuerdo de 1997, por lo
gue a la fecha actual no es posible determinar los efectos que esta diferencia
pudiera tener en las cuentas anuales adjuntas.

5. Las cuentas anuales adjuntas presentan un fondo de maniobra negativo de 9,5
millones de euros y unas pérdidas del ejercicio de 6 millones de euros. Estas
circunstancias y las mencionadas en la Nota 25 de la memoria adjunta son
indicativas de una incertidumbre sobre la capacidad de la Sociedad para continuar
su actividad de forma que pueda realizar sus activos y liquidar sus pasivos por los
importes y segun la clasificacién con que figuran en las cuentas anuales adjuntas.
Por otra parte, y tal y como se explica en la Nota 11.1) de la memoria adjunta, se
han realizado diversas ampliaciones de capital, por un importe total de 38 millones
de euros, que han permitido que el balance presente unos fondos propios de 25,1
millones de euros al 31 de diciembre de 2006, frente a unos fondos propios
negativos de 6,8 millones de euros al 31 de diciembre de 2005. Asimismo, como se
indica en la misma Nota, se han llevado a cabo ampliaciones de capital adicionales
con posterioridad al cierre del ejercicio, por importe de 9,5 millones de euros. Las
cuentas anuales adjuntas han sido formuladas bajo el supuesto de que la gestion
de la Sociedad continuara, asumiendo que las ampliaciones de capital que se
estan llevando a cabo, conjuntamente con las favorables perspectivas de mercado
para el afio 2007, la futura puesta en marcha de los nuevos proyectos previstos y,
en todo caso con la resolucion favorable de los litigios mantenidos con terceros,
contribuyan a mantener y reforzar la evolucién positiva de la situacion financiera de
la Sociedad.

6. En nuestra opinion, excepto por los efectos de cualquier ajuste que pudiera ser
necesario si se conociera el desenlace final de las incertidumbres descritas en los
parrafos 3 a 5 anteriores, las cuentas anuales del ejercicio 2006 adjuntas expresan,
en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera de Sniace, S.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 adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el
ejercicio anterior.
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7. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2006 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de Sniace, S.A., la
evolucion de sus negocios 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2006. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revision
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

F. Javier Berzosa
Socio — Auditor de Cuentas

29 de marzo de 2007



SNIACE, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

ACTIVO

INMOVILIZADO
Gastos de establecimiento (Nota 5)
Inmovilizaciones inmateriales, neto
Inmovilizaciones materiales, neto (Nota 6)
Inmovilizaciones financieras (Nota 7)

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

ACTIVO CIRCULANTE
Existencias (Nota 8)
Deudores (Nota 9)
Inversiones financieras temporales (Nota 10)
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

Léase con las Notas explicativas incluidas en la memoria adjunta.

2006

2005

(En miles de euros)

1.781
14
8.622
76.123
86.540

102

277
22.951
1.383
67
24.678

10
11.187
48.086
59.283

147

275
22.731
578
1.347
24.931

PASIVO

FONDOS PROPIOS (Nota 11)
Capital suscrito
Prima de emision de acciones
Resultados de ejercicios anteriores
Pérdidas y ganancias - Beneficio (Pérdida)

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (Nota 12)

ACREEDORES A LARGO PLAZO
Deudas con entidades de crédito (Nota 13)
Otros acreedores (Nota 14)

ACREEDORES A CORTO PLAZO
Deudas con entidades de crédito (Nota 13)
Deudas con empresas del grupo (Nota 9.2)
Acreedores comerciales (Nota 15)

Otras deudas no comerciales (Nota 16)

TOTAL PASIVO

2006

2005

(En miles de euros)

5.480 4.036
36.550 -
(10.879)  (12.765)
(6.015) 1.886
25.136 (6.843)
- 17
38.528 35.539
2.040 2.040
11.474 8.274
13514 10.314
10.429 24.606
12.529 7.347
1.524 1.484
9.660 11.897
34.142 45.334
111.320 84.361




SNIACE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

GASTOS

Aprovisionamientos (Nota 19.3)
Gastos de personal (Nota 19.4)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Otros gastos de explotacion
Total gastos de explotacion

BENEFICIOS DE EXPLOTACION
Gastos financieros y asimilados
Diferencias negativas de cambio
Total gastos financieros
BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS
Variacion prov.de inmovilizado inmat.,mat. y cart.control (Nota 19.5)
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Gastos extraordinarios (Nota 19.5)

Gastos y pérdidas de otros ejercicios
Total gastos extraordinarios

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre Sociedades

RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO)

Léase con las Notas explicativas incluidas en la memoria adjunta.

2006 2005
(En miles de euros)

4.053 5.115
3.730 3.345
938 834
3.073 3.166
11.794 12.460
943 5.782
1.373 1.381
- 66
1.373 1.447
874 4.447
8.023 11.328
153 36
151 163
205 32
8.532 11.559
- 1.875
- (11)
- 1.886

INGRESOS
Importe neto de la cifra de negocios (Nota 19.2)
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado

Otros ingresos de explotacion
Total ingresos de explotacion

Otros intereses e ingresos asimilados
Diferencias positivas de cambio
Total ingresos financieros

RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS

PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS
Beneficios en la enajenacion de inmovilizado (Nota 19.5)
Beneficios extraordinarios (Nota 19.5)
Ingresos y beneficios de otros ejercicios

Total ingresos extraordinarios

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS

PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS

RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS)

2006 2005
(En miles de euros)
12.592 18.164
61 5
84 73
12.737 18.242
1.268 91
36 21
1.304 112
69 1.335
- 8.804
1.596 182
47 1
1.643 8.987
6.889 2.572
6.015

6.015 -




SNIACE, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

1.  CONSTITUCION Y ACTIVIDADES

1.1.

1.2.

Constitucién - Sniace, S.A. se constituyd el 1 de diciembre de 1939. Figura
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 285, folio 165, hoja n°® 7.542.

Actividades - El objeto social consiste en la explotacion por cualquier titulo de
terrenos forestales, la produccion y venta de pasta mecanica y papeles de todas
clases, la produccién y venta de pastas quimicas blanqueadas solubles y papeleras
y lejias concentradas, la produccion y venta de fibras artificiales y sintéticas, la
produccion y venta de sulfato sodico y carboximetilcelulosa.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la
Sociedad total o parcialmente, mediante la titularidad de acciones o parti-
cipaciones en sociedades con objeto social idéntico o anélogo.

Desde el 31 de enero de 2002 fecha en la que se realizan las aportaciones de rama
de actividad a las diferentes filiales, la actividad principal de Sniace, S.A. es la
prestacion de servicios a las empresas del grupo.

2. BASES DE PRESENTACION

2.1.

2.2.

Imagen fiel - Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros conta-
bles de la Sociedad, y se presentan, siguiendo los principios de contabilidad y las
disposiciones legales que le son aplicables, con objeto de mostrar la imagen fiel
del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad.

La Sociedad es dominante de un grupo de Sociedades de acuerdo con el Real
Decreto 1.815/1991 del 20 de diciembre, por lo que esta obligada a presentar
cuentas anuales consolidadas, que han sido preparadas de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas para su utilizacion en
la Uni6n Europea y aprobadas por los reglamentos de la Comision Europea y que
estan vigentes a 31 de diciembre de 2006. Los Administradores han elegido, por
razones de claridad, formular en fecha 23 de marzo de 2007 dichas cuentas
anuales consolidadas por separado, que muestran un beneficio neto consolidado
de 1.141 miles de euros y unos fondos propios , excluidos los beneficios netos del
ejercicio, de 27.594 miles de euros.

Agrupacion de partidas - A efectos de facilitar la comprensién del balance y
cuenta de pérdidas y ganancias, dichos estados se presentan de forma agrupada,
presentandose los andlisis requeridos en las notas correspondientes de la memoria.




4

2.3. Gestién continuada — La Sociedad ha llevado a cabo diversas ampliaciones de
capital durante el ejercicio por un importe total de 38 millones de euros, lo que ha
permitido que los fondos propios pasen a ser de 25,1 millones de euros al 31 de
diciembre de 2006. Por otra parte, el resultado y el fondo de maniobra son
negativos al cierre del ejercicio. Las cuentas anuales han sido formuladas por los
Administradores bajo el principio de empresa en funcionamiento, considerando la
situacion patrimonial al cierre del ejercicio y dadas las favorables perspectivas de
mercado para el afio 2007 junto con la futura puesta en marcha de los nuevos
proyectos previstos.

2.4. Cesion de rama de actividad de celulosa - EI 31 de enero de 2002 se produjo la
aportacion de la Rama de Actividad de la Celulosa, que constituye una unidad
econdémica autonoma dedicada a la fabricacion y comercializacion de celulosa,
textil papilla y textil hojas, a la Sociedad Celltech, S.L.U. El valor neto aportado
de los derechos y obligaciones ascendié a 3.097 miles de euros.

2.5. Cesion de rama de actividad de fibrana - EI 31 de enero de 2002 se produjo la
aportacion de la Rama de Actividad de la Fibrana, que constituye una unidad
econémica auténoma dedicada a la fabricacion y comercializacién de viscosa,
fibra corta brillante, brillante coloreada y mate, a la Sociedad Viscocel, S.L.U. El
valor neto aportado de los derechos y obligaciones ascendié a 10.853 miles de
euros.

2.6. Cesion de rama de actividad de Central Térmica - EI 31 de enero de 2002 se
produjo la aportacion de la Rama de Actividad de Central Térmica, con su parque
de carbon y planta de tratamiento de aguas, que constituye una unidad econémica
auténoma dedicada al tratamiento de aguas y la produccion de vapor y energia
eléctrica para el consumo de los procesos de fabricacion de las diferentes fabricas
de Sniace, S.A., a la Sociedad Cogecan, S.L.U. El valor neto aportado de los
derechos y obligaciones ascendi6 a 22.366 miles de euros.

APLICACION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propondra a la Junta General de Accionistas la aplicacién
de las pérdidas del ejercicio 2006, por importe de 6.015 miles de euros, a la cuenta de
Resultados de ejercicios anteriores.



NORMAS DE VALORACION

4.1.

4.2.

4.3.

4.4,

4.5.

Gastos de establecimiento - Recoge los gastos de ampliacion de capital y se
amortizan linealmente en un periodo de cinco afos.

Inmovilizaciones inmateriales - Recoge aplicaciones informaticas y se encuentran
valoradas por el precio de adquisicion, que incluye todos los costes inherentes a la
instalacion hasta su puesta en funcionamiento. Se amortizan sistematicamente en
un plazo de cuatro arios.

Inmovilizaciones materiales - Se encuentran valoradas al coste de adquisicion,
habiendo sido actualizadas en 1996 de acuerdo con lo dispuesto en el Real
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, y en ejercicios anteriores, en base a diferentes
disposiciones legales.

La amortizacion se calcula linealmente en funcién de la vida atil remanente de los
bienes, aplicando los siguientes afios de vida util:

Afos de
Descripcion vida util
Construcciones 50
Instalaciones técnicas 18
Maquinaria 18
Utillaje 8
Otras instalaciones 18
Otro inmovilizado material 10

Los gastos incurridos por reparacion y mantenimiento que no suponen un
incremento de la vida util, se registran como gastos del ejercicio.

Las bajas y enajenaciones se reflejan contablemente mediante la eliminacion del
coste del elemento y la amortizacién acumulada correspondiente.

Inmovilizaciones financieras - Los valores negociables se valoran por el precio de
adquisicién, que incluye los gastos inherentes a la operacion. Cuando el precio de
mercado es inferior al de coste, se dotan las provisiones necesarias para que
prevalezca el menor de dichos valores. Para las participaciones en el capital de
empresas no admitidas a cotizacion y de empresas del grupo y asociadas se
considera como precio de mercado el valor tedrico contable que les corresponda
corregido en el importe de las plusvalias tacitas existentes en el momento de la
adquisicion y que subsistan en la fecha del balance, dotandose la correspondiente
provision en funcion de la evolucién de los fondos propios.

Créditos no comerciales - Los créditos no comerciales se registran por el importe
entregado, reflejandose los intereses implicitos incorporados en el valor nominal o
de reembolso con vencimiento superior a un afio en el epigrafe de ingresos a




4.6.

4.7.

4.8.

4.9.

4.10.

4.11.

4.12.

distribuir en varios ejercicios, e imputandose a resultados siguiendo un criterio
financiero.

Existencias - Las materias primas y otros aprovisionamientos se valoran al precio
de adquisicion, que incluye todos los gastos que se produzcan hasta que los bienes
se hallen en almacén, segun el método del precio medio. Los productos en curso y
terminados se valoran al coste de produccion, que incluye el precio de adquisicion
de las materias incorporadas, la mano de obra directa y la totalidad de los costes
indirectos imputables a la produccion.

Cuando el valor de mercado de un bien es inferior a su precio de adquisicion o
produccion se dota la provision correspondiente.

Deudores - Los saldos a cobrar de clientes y otros deudores se clasifican, en su
caso, como de dudoso cobro, cuando se dan algunas de las siguientes situaciones:
antigliedad de la deuda superior a un afio, recuperacion problematica o si se
aprecia una reducida probabilidad de cobro, en funcién de la solvencia del deudor.
La provisién para insolvencias se constituye sobre la base de las circunstancias
anteriores.

Acreedores - Las deudas a largo y corto plazo figuran contabilizadas por su valor
de reembolso, reflejadndose, en su caso eventuales intereses implicitos
incorporados en el valor nominal o de reembolso bajo el epigrafe Gastos a
distribuir en varios ejercicios. Dichos intereses se imputan a resultados siguiendo
un criterio financiero.

Inversiones financieras temporales - Las inversiones financieras temporales se
reflejan al precio de adquisicion o al de mercado, si fuera menor. El precio de
mercado se establece con los mismos criterios que para la inmovilizaciones
financieras.

Impuesto sobre beneficios - El gasto por el Impuesto sobre sociedades se calcula
sobre el resultado economico, modificado, en su caso, por las diferencias
permanentes y por las deducciones fiscales existentes. Siguiendo un criterio
conservador, no se contabilizan los créditos correspondientes a bases imponibles
negativas no aplicadas ni los impuestos anticipados.

Otras provisiones - Las responsabilidades probables o ciertas de cualquier clase o
naturaleza, originadas por reclamaciones, litigios en curso, garantias, indemniza-
ciones, reparaciones extraordinarias y contingencias probables, se provisionan de
acuerdo con una estimacion razonable de sus cuantias.

Indemnizaciones por despido - Las indemnizaciones por despido susceptibles de
cuantificacion razonable se registran como gasto en el ejercicio en el que se
adopta la decision de despido lo que implica el consenso de las diferentes partes
afectadas.




4.13.

4.14.

4.15.

Ingresos y gastos - Los ingresos y gastos se imputan siguiendo el criterio de
devengo, es decir, en funcion de la corriente real de bienes y servicios que
representan y con independencia del momento en que se produzca la corriente
monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la sociedad Unicamente
contabiliza los beneficios realizados a la fecha de cierre del ejercicio, mientras
que los riesgos previsibles y las pérdidas eventuales con origen en el ejercicio o
en otros anteriores, se contabilizan tan pronto son conocidas

Diferencias de cambio en moneda extranjera - Las cuentas a cobrar y pagar en
moneda extranjera se convierten a euros aplicando el tipo de cambio vigente en la
fecha de la transaccién. Al 31 de diciembre todas las cuentas en moneda extran-
jera sin seguro de cambio se valoran al tipo de cambio vigente ese dia.

Como regla general, las diferencias positivas de cambio no realizadas al cierre del
gjercicio no se reconocen como resultados, registrandose como ingresos diferidos
en el epigrafe del pasivo Ingresos a distribuir en varios ejercicios, y computandose
como tales ingresos cuando vencen los correspondientes créditos y débitos.

Por el contrario, las diferencias negativas de cambio no realizadas al cierre del
ejercicio se contabilizan como resultados del ejercicio.

Actividades con incidencia en el medio ambiente - Se considera actividad
medioambiental cualquier operacién cuyo propdsito principal sea prevenir,
reducir o reparar el dafio sobre el medio ambiente.

En este sentido, las inversiones derivadas de actividades medioambientales son
valoradas a su coste de adquisicion y activadas como mayor coste del
inmovilizado en el ejercicio en el que se incurren siguiendo los criterios descritos
en el apartado 4.3. de esta misma Nota.

Los gastos derivados de la proteccion y mejora del medio ambiente se imputan a
resultados en el ejercicio en que se incurren, con independencia del momento en
el que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en curso
e indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indeterminada de
naturaleza medioambiental, no cubiertas por las polizas de seguros suscritas, se
constituyen en el momento del nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina la indemnizacién o pago.



5. GASTOS DE ESTABLECIMIENTO
El movimiento durante el ejercicio ha sido el siguiente:

31/12/05 Adiciones Amortizacion 31/12/06

Gastos ampliacion capital - 2.008 227 1.781

1
N

.00 227 1.781

(0]

6. INMOVILIZACIONES MATERIALES

El movimiento durante el ejercicio 2006 de cada partida del balance de situacion
incluida en este epigrafe y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas, es el

siguiente:
31/12/05 Adiciones  Retiros 31/12/06
------------------- (En miles de euros)----------------
Coste
Terrenos y construcciones 17.514 684 (2.179) 16.019
Instalaciones técnicas y maquinaria 16.341 - (9.908) 6.433
Otras instalac, utillaje y mobiliario 411 6 - 417
Equipos para proceso de informacion 558 15 - 573
Elementos de transporte 61 - - 61
Otro inmovilizado 383 - (379) 4
Inmovilizaciones materiales en curso 22 18 - 40

35.290 723 (12.466) 23.547

Amortizacién

Terrenos y construcciones 9.079 125 (1.061) 8.143
Instalaciones técnicas y maquinaria 13.732 441 (8.352) 5.821
Otras instalac, utillaje y mobiliario 387 8 - 395
Equipos para proceso de informacién 482 32 - 514
Elementos de transporte 47 2 - 49
Otro inmovilizado 376 2 (375) 3

24.103 610 (9.788) 14.925
Inmovilizaciones materiales, neto 11.187 _113 (2.678) 8.622

6.1. Al amparo del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio de 1996, y de acuerdo con
los criterios establecidos en el Real Decreto 2607/1996 de 20 de diciembre, en
1996 se revalorizaron las inmovilizaciones materiales en un importe de 25.273
miles de euros. Debido a las aportaciones de rama al 31 de diciembre de 2006 el
inmovilizado revalorizado neto asciende a 641 miles de euros. (Ver nota 2.4. a
2.6.).



6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

6.6.

El efecto sobre la dotacion a la amortizacion del ejercicio 2006, es el siguiente:

EUROS
(En miles)
Terrenos y construcciones 45
Instalaciones técnicas y maquinaria 153
198

El importe neto de los elementos no afectos directamente a la explotacion
ascienden, a 31 de diciembre de 2006 a 729 miles de euros. En este importe se
incluye el valor de la actualizacion practicada en 1996 por 260 miles de euros.

Las adiciones durante el ejercicio 2006 del epigrafe de Terrenos y construcciones
corresponden a trabajos de plantacion, siembra y seleccién de brotes en los
diferentes montes propiedad de la Sociedad realizados por la compaiiia filial
Bosques de Cantabria, S.A.

Los retiros corresponden a la venta del terreno, las instalaciones y la maquinaria
de la fabrica de papel a su arrendador hasta ese momento.

Un detalle de los bienes totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2006 es
como sigue:

EUROS
(En miles)
Terrenos y construcciones 6.026
Instalaciones técnicas y maquinaria 4.879
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 332
Otro inmovilizado 365
11.602

Los terrenos e instalaciones productivas de la Sociedad se encuentran afectos a
diferentes hipotecas y embargos (ver notas 13 y 14).
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7. INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

El movimiento de este epigrafe durante el ejercicio 2006 es como sigue:

31/12/05 Adiciones Bajas Traspasos 31/12/06
(En miles de euros)

Participaciones en empresas del

Grupo y asociadas 52.987 3.254 (3.340) - 52.901
Créditos a empresas del grupo 4.617 32.738 - (601) 36.754
Inversiones financieras permanentes 26 - (12) - 14
Depositos y fianzas a L/P 27 - - - 27
Provisiones (9.571) (4.002) - - (13.573)

7.1. Los datos més relevantes de las empresas del grupo y asociadas al 31 de
diciembre de 2006 son los siguientes:

% de (Patrimonio contable)
Denominacion, Partici- Capital Valor Coste de
Domicilio y actividad Pacién Social Reservas Resultados Total Contable Participac. Provision

(En miles de euros)

Celltech, S.L.U. 100 18.000 2.608 (2.261) 18.347 17.240 19.151 (2.257)
Madrid

- Planta de lavado de pasta y

fabricacion de celulosa

Viscocel, S.L.U. 100 6.111  (3.771) (6.031) (3.691) - 10.935  (10.935)
Madrid
- Fabricacion de fibra

Cogecan, S.L.U. 100 11.183  10.627 5.132 26.942 22.405 22.405 -
Madrid
- Central térmica

Sniace Poliamida, S.L.U 100 4,177  (25.666) (167) (21.656) - - -
Madrid
- Fabricacion de fibra

Bosques de Cantabria, S.A. 100 301 (780) 120 (359) - 301 (301)
Torrelavega, Cantabria
- Explotacion de bosques

Sniace Energia, S.L. 67 120 (349) (476) (705) - 80 (80)
Torrelavega Cantabria
-Comercializacién de energia

Esniacan, S.L.U. 100 6 - - 6 6 6 -
Torrelavega, Cantabria

Sniace Biofuels, S.L.U. 100 3 - - 3 3 3 -
Torrelavega, Cantabria

Iberedlica Sniace, S.L. 40 10 - - 10 4 4 -
Madrid

Otras participaciones 16 16

19%]
©
o
=]
~
1
N
©
o
=

Total neto de provisiones

. (13.573)
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La Sociedad mantiene una participacion del 100% en Bosques 2000, S.L.U., del
100% en Green Source, S.A.y del 10% en Sniace Cogeneracion, S.A., a través de
Bosques de Cantabria, S.A. Los datos mas relevantes de las mismas son los
siguientes:

% de Patrimonio contable
Denominacion, Partici- Capital
Domicilio y actividad pacion Social Resevas Resultado Total

(En miles de euros)

Sniace Cogeneracion, S.A. 10 8.474 8.027 1.114 17.615
Torrelavaga, Cantabria
-Planta de cogeneracion

Bosques 2000, S.L.U. 100 180 -243 28 -35
Torrelavaga, Cantabria
-Invest., repoblacién y captacion

de recursos forestales

Green Source, S.A. 100 4.878 - -55 4.823
Madrid
-Promocion y desarrollo

proyectos de bioetanol

La Sociedad tiene el compromiso de adquirir el 100% de la participacion de
Sniace Cogeneracion, S.A. antes del 31 de diciembre de 2007.

Asimismo, mantiene una participacion del 40% en Lignotech Ibérica, S.A. y del
35% en Caelgese S.A. a través de Celltech, S.L.U. Los datos més relevantes de
las mismas son los siguientes:

% de Patrimonio contable
Denominacion, Partici- Capital Dividendos
Domicilio y actividad paciébn Social Resevas Resultado acuenta Total

(En miles de euros)

Lignotech Ibérica, S.A. 40 1.082 2.807 2.874 -1.950  4.813
Torrelavaga, Cantabria
-Productos quimicos

Cealgese, S.A. 35 1.000 -29 -15 - 956
Torrelavaga, Cantabria

-Produccién y comercializacion

de energia

Al 31 de diciembre de 2006 la Sociedad tiene constituidas ciertas provisiones para
hacer frente a perdidas incurridas por las sociedades del grupo una vez
provisionada el 100% de la participacion. Dichas provisiones se recogen en el
epigrafre de Provisiones para riesgos y gastos, del balance de situacién adjunto.
(Ver nota 12.2.).
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Al 31 de diciembre de 2006 se encuentran afectadas por la Agencia Tributaria el
100% de las participaciones de Cogecan, S.L.U. y Viscocel, S.L.U.

7.2. Al 31 de diciembre de 2006 el epigrafe Créditos a empresas del grupo comprende

los siguientes préstamos concedidos a las siguientes sociedades:
Tipo operacion EUROS Sociedad Vencimiento
(En miles)
Préstamo participativo 100 Boscan, S.A.U. Diciembre 2010
Préstamo participativo 3.528 Bosques 2000, S.L.U. Noviembre 2011
Préstamo participativo 3.075 Sniace Poliamida, S.L.U. Diciembre 2010
Préstamo participativo 21.210 Sniace Poliamida, S.L.U. Diciembre 2011
Préstamo participativo 8.000 Viscocel, S.L.U. Julio 2011
Préstamo 841 Bosques 2000, S.L.U. Diciembre 2008
_ 36754

Los préstamos participativos devengan un tipo de interés variable en funcion de
beneficios. El prestamo de 841 miles de euros concedido a Bosques 2000, S.L.U.
devenga un tipo de interés del 3% anual.
Al 31 de diciembre de 2006 los intereses devengados del préstamo concedido a
Bosques 2000, S.L.U. ascienden a 178 miles de euros y se encuentran registrados
en el epigrafe de Intereses a corto plazo de créditos a empresas del grupo. (Ver
nota 10).

EXISTENCIAS

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre es como sigue:

2006 2005
(En miles de euros)
Materias primas y otros aprovisionamientos 402 400
Provision por depreciacion de existencias (125) (125)
277 275



DEUDORES

La composicion de este epigrafe es el siguiente:

Clientes

Clientes, empresas del grupo y asociadas

Clientes y deudores de dudoso cobro

Deudores varios

Deudores efectos a cobrar

Deudores, empresas del grupo y asociadas
Administraciones publicas

Anticipos de remuneraciones y créditos al personal

Provision para insolvencias

9.1. Al 31 de diciembre de 2006 no existen efectos
vencimiento.

13

2006 2005
(En miles de euros)
298 130
1.054 408
221 3.672
229 976
- 805
9.924 11.708
11.408 8.673
20 13
23.154 26.385
(203) (3.654)
22.951 22.731

descontados pendientes de
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Al 31 de diciembre de 2006 los saldos con empresas del grupo y asociadas corres-
ponden a las siguientes sociedades:

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
(En miles de euros)

Clientes / proveedores:
- Celltech, S.L.U. 1.047 -

- Green Source, S.A.U. 2 -
- Servyener, S.L.U - 1
- Bosques de Cantabria, S.A. - 145
- Lignotech Ibérica, S.A.. 5 -
1.054 _146
Deudores / acreedores:
- Bosques de Cantabria, S.A. - 510
- Sniace Poliamida, S.L.U. 45 -
- Bosques 2000, S.L.U. 2.258 -
- Cogecan, S.L.U. - 11.850
- Esniacan, S.L.U. 1 -
- Servyener, S.L. - 23
- Green Source, S.A.U. 11 -
- Sniace Energia, S.L. 309 -
- Sniace Biofuels, S.L.U 25 -
- Celltech, S.L.U. 7.275 -
9.924 12.383

Al 31 de diciembre de 2006, en el epigrafe Administraciones Publicas se recoge el
saldo que mantiene la Confederacion Hidrografica del Norte con la Sociedad
como consecuencia de los canones de 1992, 1995, 1997, 1999, 2000 y 2003
cobrados total o parcialmente y que se encuentran actualmente en litigio. (Ver
nota 12).
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INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

La composicion de este epigrafe es como sigue:

2006 2005
(En miles de euros)
Créditos a empresas del grupo 909 128
Intereses a corto plazo de créditos a empresas del grupo 178 154
Fianzas y depdsitos 296 296
1.383 78

Al 31 de diciembre de 2006 el epigrafe créditos a empresas del grupo corresponde a las
siguientes sociedades:

Miles de euros

Bosques de Cantabria, S.A.U. 601
Sniace Energia, S.L. 158
Sniace Biofuels, S.L. 150

909

El saldo con Bosques de Cantabria, S.A.U., recoge dos prestamos participativos que
vencen en diciembre de 2007.
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FONDOS PROPIOS

El movimiento de los fondos propios de la Sociedad durante el ejercicio 2006 es como
sigue:

Saldo al Ampliacion Resultado del  Distribucion Saldo al
31/12/2005 capital PACEO Ejercicio  de Resultados  31/12/2006
(En miles de euros)
Capital 4.036 1.345 99 - - 5.480
Prima emision de acciones - 32.288 4.262 - - 36.550
Resultados de ejercicios anteriores -12.765 - - - 1.886 -10.879
Pérdidas y Ganancias 1.886 - - -6.015 -1.886 -6.015
-6.843 33.633 4.361 -6.015 - 25.136

11.1. Capital social - Al 31 de diciembre de 2006 el capital social es de 5.480 miles de
euros representado y dividido en 54.803.217 acciones de 0,10 euros de valor
nominal cada una encontrandose totalmente suscritas y desembolsadas.

- Durante el ejercicio 2006 se han realizado las siguientes ampliaciones de
capital:

- El 24 de febrero de 2006 se realiza ampliacion de capital de 1.345
miles de euros mediante la emision de 13.453.581 acciones ordinarias
de 0,10 euros de valor nominal cada una, con una prima de emision de
2,40 euros por accion, lo que hace un desembolso total de 33.633
miles de euros. Dicha ampliacion se encuentra totalmente
desembolsada.

- PACEO

Sniace, S.A. alcanz6 un acuerdo con Société Générale Corporate and
Investment Banking (“Société Geénérale”) relativo a una operacion de
financiacion “PACEQO” de dos afios de duracién, que permitird a Sniace,
S.A. efectuar sucesivos aumentos de capital hasta alcanzar uno de los
siguientes valores: un maximo de 10.000.000 de nuevas acciones 0 un
maximo de 45 millones de euros (incluyendo nominal mas prima de
emision).

Durante la vigencia del acuerdo, Sniace, S.A. tiene el derecho, no la
obligacion, de emitir nuevas acciones para su suscripcién por Société
Générale en distintos tramos, pudiendo decidir emitir, con arreglo al
contrato suscrito, hasta un maximo de 5 millones de nuevas acciones por
tramo.

La operacion se basa en la decision adoptada por la Junta General de
Accionistas celebrada el 30 de junio de 2006, que autoriza al Consejo de
Administracion a emitir las nuevas acciones con exclusion del derecho de
suscripcion preferente.
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Sniace, S.A. comunicara con antelacion al mercado la posibilidad de que un
periodo de referencia comience durante las 30 sesiones bursatiles
posteriores a dicho anuncio. Antes de cada emision, un periodo de
referencia de hasta nueve dias serd empleado por Société Générale como
periodo de prospeccion de la demanda, a través de la venta de acciones en el
mercado a inversores finales. Société Générale suscribira las acciones que
Sniace, S.A. emita en cada uno de los periodos de referencia, a un precio de
emision relacionado con el precio medio ponderado por volumen de periodo
de referencia.

La viabilidad de la Financiacion “PACEO” deriva del Real Decreto
1310/2005 que transpone la Directiva EU 2003/71/CE (reguladora del
Folleto) por la que un emisor puede emitir hasta 10% de su capital en 12
meses, sin necesidad de publicar Folleto en la CNMV. De manera adicional
Sniace, S.A. entiende que la financiacion “PACEO” no constituye una
oferta publica ya que las acciones serian suscritas exclusivamente por
Societé Générale. Por los factores sefialados anteriormente Sniace, S.A. no
necesitara publicar un folleto hasta que no exceda dicho limite del 10%.
Desde la suscripcion del citado contrato y hasta la fecha, se han llevado a
cabo tres tramos. EI primer tramo se ejecut6 el 5 de diciembre de 2006 con
la emision de 988.893 acciones por un importe total (incluyendo nominal
mas prima de emision) de 4,41 euros por accion, habiendose ampliado el
capital social en la cuantia de 99 miles de euros; el segundo tramo se
efectud el 12 de enero de 2007 con la emision de 714.000 acciones por un
importe total (incluyendo nominal méas prima de emision) de 4,34 euros por
accion, ampliandose el capital de la compafiia en 71 miles de euros; el tercer
tramo se llevo a cabo el 8 de febrero de 2007 mediante la emision de
770.537 acciones por un importe total (incluyendo nominal mas prima de
emision) de 5,26 euros, implicando un aumento del capital social en la
cuantia de 77 miles de euros y finalmente el cuarto tramo se ha formalizado
el 21 de marzo de 2007 mediante la emision de 433.822 acciones por un
importe total (incluyendo nominal mas prima de emisién) de 5,33 euros por
accion, ampliandose el capital en 43 miles de euros.

Las acciones anteriores estan admitidas a cotizacion oficial en la Bolsa de Madrid,
Barcelona y Bilbao.

Al 31 de diciembre de 2006 el Unico accionista con una participacion superior al
10% del capital social es Hidafa, S.A. con una participacion del 19,89%.

En la Junta General de Accionistas celebrada el 30 de junio de 2006 se adoptaron
los siguientes acuerdos:

Autorizar al Consejo de Administracion para la adquisicion derivativa
directa o indirecta de acciones propias, por compraventa, permuta o
cualquier otra modalidad de negocio juridico oneroso, y dentro de los
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limites legales, esto es, con una duracion de 18 meses, hasta un ndmero
maximo de acciones que no exceda del 5% del capital social y por un precio
o valor de contraprestacion que no podra ser inferior al valor nominal de las
acciones ni superar su cotizacion en Bolsa. Asimismo, autorizar al Consejo
de Administracion para la enajenacion o amortizacion de las acciones
adquiridas.

Delegar en el Consejo de Administracion la facultad, al amparo de lo
previsto en el articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Andnimas, de
aumentar el capital social en una o varias veces y en cualquier momento,
dentro del plazo de cinco afios, en la cantidad méxima de 2.691 miles de
euros, mediante la emision y puesta en circulacion de nuevas acciones cuyo
contravalor consistird en aportaciones dinerarias. Asimismo, facultar al
Consejo de Administracion para excluir, total o parcialmente, el derecho de
suscripcion preferente en los términos del articulo 159.2 de la Ley de
Sociedades Anonimas.

Delegar en el Consejo de Administracion la facultad de acordar la emisién
de obligaciones convertibles en acciones de nueva emision de la Sociedad
en una o varias veces y en cualquier momento, hasta el plazo maximo de
cinco afios, y por un importe maximo de 50.000 miles de euros, en la forma
y momento que el Consejo de Administracion estime mas iddnea para su
ejecucion.

11.2. Reserva Legal - De acuerdo con el Régimen juridico de las Sociedades Andnimas,
un 10% de los beneficios debe destinarse a la constitucion de la reserva legal,
hasta que dicha reserva alcance el 20% del capital social. El Unico destino posible
de la reserva legal es la compensacion de pérdidas o la ampliacién de capital por
la parte que exceda del 10% del capital ya aumentado.

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

La composicion y el movimiento del ejercicio 2006 de las cuentas incluidas en este
epigrafe es como sigue:

Aplica-
31/12/05 Dotaciones ciones Traspasos 31/12/06

Canon de vertidos 13.175 746 - (1.778) 12.143
Provision Empresas Grupo  22.364 4.177 (156) - 26.385
35.539  4.923 (156) (1.778) 38.528

12.1. Canon de vertidos - La Confederacién Hidrogréfica del Norte (CHN) reclama a la

Sociedad 22 millones de euros en concepto de canon de vertidos, canon de
regulacién y tasas de explotacién por los ejercicios 1994 y siguientes.
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Los administradores de la Sociedad consideran que la CHN en su reclamacion:

1. No esta teniendo en cuenta en la fijacion de este canon, los niveles reales de
actividad de la Sociedad y consiguientes volimenes de vertidos.

2. No motiva el volumen de vertidos liquidado ni el importe del pardmetro “k”.

3. No esta teniendo en cuenta las inversiones en mejoras medioambientales
realizadas por la Sociedad en los ultimos ejercicios.

En consecuencia, se estima que el maximo a pagar por la Sociedad por este
concepto de canon de vertidos no debiera ser superior a 12 millones de euros que
tiene registrado bajo el epigrafe de provisiones para riesgos y gastos al 31 de
diciembre de 2006.

Los importes de canon de vertido girados por la CHN estan siendo reclamados
ante Tribunales por la Sociedad, en el entendimiento que sus estimaciones
prevaleceran finalmente.

Al 31 de diciembre de 2006 se encuentran afectadas por la Agencia Tributaria el
100% de las participaciones de las Sociedades Cogecan, S.L.U. y Viscocel, S.L.U.

Provisién Empresas del Grupo - Dicho epigrafe recoge la provision dotada para
hacer frente a las pérdidas de las siguientes sociedades del grupo:

31/12/05 Dotaciones Aplicaciones 31/12/06

Bosques de Cantabria, S.A. 479 - (120) 359
Bosques 2000, S.L.U. 243 - (36) 207
Sniace Energia, S.L. 153 320 - 473
Viscocel, S.L.U. - 3.690 - 3.690
Sniace Poliamida, S.L.U. 21.489 167 - 21.656

22.364 4.177 156 26.385
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2006 2005
Largo plazo Corto plazo Largo plazo Corto plazo

(En miles de euros)

Préstamos y créditos:

- Subordinado y participativo 2.040 - 2.040 12.020
- Con garantia hipotecaria - 3.305 - 3.374
- Otros préstamos y créditos - 6.722 - 8.176
Efectos descontados pendientes de
Vencimiento - - - 805
Deuda por intereses - 402 - 231
2.040 10.429 2.040 24.606
13.1. Al 31 de diciembre de 2006 en el epigrafe a largo plazo de Préstamos y créditos,

13.2.

subordinado y participativo, se recoge el siguiente préstamo:

- Préstamo con L.H. Agius Asociados, S.L. formalizado el 6 de mayo de
2004 por importe de 2.040 miles de euros y con vencimiento el 6 de mayo
de 2009. EI préstamo tiene caracter de préstamo subordinado vy
participativo. Unicamente sera retribuido en el caso de que el Grupo Sniace
obtenga beneficios de las actividades ordinarias de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Consolidada, en un 5% anual del citado beneficio y con un
méaximo del 4% sobre el capital pendiente de amortizar durante el afio
anterior al pago. Este préstamo fue otorgado por Banesto el 5 de julio de
1997, si bien quién lo ostenta actualmente es L.H. Agius Asociados, S.L al
haber adquirido al banco el derecho de crédito. EI Grupo Sniace s6lo podra
amortizar anticipadamente este préstamo participativo si  dicha
amortizacion se compensa con una ampliacion de igual cuantia de sus
fondos propios y siempre que ésta no provenga de la actualizacion de
activos.

El préstamo participativo con Caja Cantabria formalizado el 4 de febrero de 1998
por importe de 12.020 miles de euros ha sido amortizado en su totalidad durante
el ejercicio 2006.

Los préstamos y créditos con garantia hipotecaria corresponden a los mantenidos
con Banco Espariol de Crédito, S.A. y se encuentran garantizados por bienes de
inmovilizaciones materiales.

Con fecha 24 de marzo de 1997 se firmd un acuerdo entre la Sociedad y la
mencionada entidad financiera para la cancelacion de la deuda mediante el cual,
por un lado se entregaban en firme las acciones mantenidas por la Sociedad de
Industrias Quimicas Textiles, S.A. y por otro, se adjudicaban sujeto al
cumplimiento de determinadas condiciones , unas parcelas de terreno sin edificar
que forman parte del complejo industrial propiedad de la Sociedad. Al 31 de
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diciembre de 2006 se han cumplido so6lo parcialmente las condiciones suspensivas
establecidas en el acuerdo, en relacion con la recalificacion urbanistica de dichas
parcelas.

A los efectos del cumplimiento de las condiciones suspensivas establecidas en el
acuerdo, a instancia del Banco acreedor, se viene prorrogando dicho acuerdo,
estando en la actualidad prorrogado hasta el 24 de abril de 2007.

Al 31 de diciembre de 2006 el epigrafe de Otros préstamos y créditos a corto
plazo, recoge fundamentalmente un préstamo de 6.614 miles de euros que
devenga un interés del Euribor a tres meses + 2%, siempre y cuando no supere el
6,5%. Dicho préstamo se encuentra vencido.

ACREEDORES A LARGO PLAZO, OTROS ACREEDORES

Al 31 de diciembre este epigrafe se desglosa como sigue:

2006 2005
(En miles de euros)

Administraciones publicas

- Seguridad Social 4,992 5.841
Deuda Entidades locales 265 354
Otros acreedores a largo plazo - 1.145
Deuda externalizacion fondo de pensiones 703 934
Fondo de garantia salarial (FOGASA) 4.654 -
Deuda prejubilaciones 2005 860 -
11.474 8.274
14.1. El 30 de septiembre de 1997 se llegd a un acuerdo con Tesoreria General de la

Seguridad Social, por el cual, se concedié a la sociedad un aplazamiento y
fraccionamiento del pago de las cuotas pendientes. El 24 de febrero de 2003 se
firma un nuevo acuerdo sustitutivo del anterior, mediante el cual se amplia el
plazo de vencimiento de las cuotas pendientes hasta febrero de 2010. Dicha
operacion devenga un interés del 4,25 % anual.
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Al 31 de diciembre de 2006 la amortizacion de la deuda por afios de vencimiento
es como sigue:

EUROS

Afo (En miles)
2007 2.156
2008 2.248
2009 2.343
2010 401

7.148
Menos: parte a corto plazo (2.156)

4.992

En garantia del aplazamiento se encuentran bienes de inmovilizaciones materiales
que cubren totalmente el importe de la deuda aplazada.

14.2. Deuda Entidades Locales - Al 31 de diciembre de 2006 los vencimientos en los
préximos ejercicios son como se muestra a continuacion:

EURQOS

Afio (En miles)
2007 89
2008 89
2009 89
2010 _ 87

354
Menos: parte a corto plazo (89)

265

14.3. Deuda externalizacion fondo de pensiones - Dicho epigrafe recoge la deuda a
largo plazo con una Compaiiia de Seguros por la externalizacion de los
compromisos por pensiones con personal jubilado, efectuada el 7 de noviembre de
2002.
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Al 31 de diciembre de 2006 los vencimientos en los préximos ejercicios son como
se muestran a continuacion:

Afio Capital Intereses Total

2007 196 35 231
2008 169 27 196
2009 146 19 165
2010 127 12 139
2011 111 7 118
2012 _83 _2 85
Total 832 102 934
Menos: parte a corto plazo 231

703

El importe a corto plazo se encuentra recogido en el epigrafe de Otras deudas no
comerciales.

Los intereses por aplazamiento de pago por importe de 102 miles de euros se
encuentran recogidos en el epigrafe de Gastos a distribuir en varios ejercicios.

Fondo de garantia salarial (FOGASA) - Dicho epigrafe recoge la deuda a largo
plazo mantenida con este organismo por los importes pendientes de pago segun
acuerdo firmado por la Sociedad el 31 de octubre de 1995. En dicho acuerdo se
establece que FOGASA se subrogara en una parte de las deudas que la Sociedad
mantenia con determinados trabajadores en concepto de salarios pendientes de
pago e indemnizaciones.

En garantia de las obligaciones contraidas por la Sociedad se establecio un
derecho real a favor de Fondo garantia salarial sobre determinados activos de la
Sociedad hasta un importe de 10.643 miles de euros.

El 26 de abril de 2006 se firma un nuevo acuerdo, en base al cual el importe de
principal e intereses adeudado en ese momento ser pagadero en cuotas mensuales
hasta el 24 de marzo de 2014.

El importe pendiente de pago en cada momento devenga el interés legal del
dinero.

Las garantias son las mismas que en el acuerdo anterior.
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Al 31 de diciembre de 2006 la amortizacion de la deuda por afios de vencimiento
es como sigue:

EURQOS

Afo (En miles)
2007 372
2008 454
2009 546
2010 651
2011 768
2012 900
2013 1.048
2014 287

5.026
Menos: parte a corto plazo (372)

4.654

14.5. Deuda Prejubilaciones 2005 - Al 31 de diciembre de 2006 dicho epigrafe recoge
la deuda mantenida con una compariia de seguros por las prejubilaciones a las que
tuvo que hacer frente el Grupo por el cierre de Sniace Poliamida, S.L. en el
ejercicio 2005.

La amortizacién de la deuda por afios de vencimiento es como sigue:

EURQOS

Afo (En miles)
2007 2.676
2008 806
2009 54
3.536
Menos: parte a corto plazo (2.676)
860

Dicha deuda devenga un interés del 4% anual.



15.

16.

25
ACREEDORES COMERCIALES

La composicion de este epigrafe es como sigue:

2006 2005
(En miles de euros)
Proveedores y acreedores 1.286 1.130
Efectos comerciales a pagar 238 354
1.524 1.484

OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES

La composicion de este epigrafe es como sigue:

2006 2005
(En miles de euros)
Administraciones publicas 2.806 2.320
Remuneraciones pendientes de pago 305 331
Fianzas y depdsitos recibidos 2 2
Créditos 2.853 2.853
Otras deudas 3.694 6.391
9.660 11.897
16.1. Al 31 de diciembre de 2006 el epigrafe de Administraciones publicas se desglosa
como sigue:
EUROS
(En miles)
Hacienda Publica, acreedor por IVA 219
Hacienda Publica, acreedor por IRPF 104
Organismos de la Seguridad Social, acreedores 2.219
Otras deudas 264
2.806

16.2. El epigrafe de Créditos al 31 de diciembre de 2006 comprende un crédito
recibido, e incluye los intereses devengados por importe de 911 miles de euros. A
la mencionada fecha este crédito se encontraba vencido.

16.3. El epigrafe de Otras deudas al 31 de diciembre de 2006 recoge, principalmente, la
parte a pagar a corto plazo por las prejubilaciones de 2005 (ver nota 14.5.), la
parte a corto plazo de la deuda por la externalizacion del fondo de pensiones, (ver
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nota 14.3.) y la parte a corto plazo por el acuerdo firmado con FOGASA (ver nota
14.4.).

SITUACION FISCAL

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre
sociedades de los ejercicios 2006 es como sigue:

EUROS
(En miles)

Resultado contable del ejercicio (6.015)
Aumento:

- Diferencias permanentes 15
Aumentos:

- Diferencias temporales

* Provision responsabilidades sociedades grupo 4.021

Base imponible (1.979)

La Sociedad tributa en régimen de consolidacién con sus filiales desde el ejercicio
1999. Las pérdidas compensables anteriores a 1999, se pueden compensar en régimen
consolidado, con el limite de la base imponible positiva de la sociedad, con
independencia de cual sea la base del grupo y sin tener en cuenta las eliminaciones.

Segun la legislacion fiscal vigente, las perdidas de un ejercicio pueden compensarse con
los beneficios de los quince ejercicios siguientes. El detalle de las pérdidas fiscales
antes de compensar el beneficio del ejercicio es el siguiente:

Afio de
Periodo Régimen Pérdidas compensables expiracion
(En miles de euros)
1992 Individual 9.034 2007
1993 Individual 21.637 2008
1994 Individual 9.901 2009
1996 Individual 10.524 2011
1997 Individual 2.504 2012
1999 Consolidado 9.804 2014
2000 Consolidado 7.698 2015
2001 Consolidado 3.342 2016
2002 Consolidado 12.230 2017

2003 Consolidado 2.608 2018
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Estan sujetas a inspeccion las declaraciones de los Gltimos cuatro ejercicios para todos
los impuestos aplicables a la Sociedad, y la declaracion de Impuesto sobre Sociedades
desde el ejercicio 2002. Estas declaraciones no pueden considerarse definitivas hasta su
aceptacion por parte de las autoridades fiscales, por lo que habida cuenta de las
diferentes interpretaciones de la legislacion, podrian existir contingencias fiscales
susceptibles de revertir en pasivos. Se estima que tales pasivos no tendrian un efecto
significativo sobre las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS

La Sociedad tiene ciertos compromisos por pensiones que se describen en la nota 14.3. ,
los cuales han sido externalizados segun se describe en dicha nota. Segun la pdliza de
seguros contratada y el estudio estos ascienden a 934 miles de euros.

INGRESOS Y GASTOS

19.1. Las transacciones efectuadas con empresas del grupo y asociadas durante el
ejercicio 2006 han sido las siguientes:

EUROS
(En miles)
Ventas netas de bienes y servicios 11.151
Servicios recibidos _ 25
Ingresos financieros _ 26

19.2. No se desglosa la distribucién del importe neto de la cifra de negocios
correspondiente a las actividades ordinarias de la Sociedad, por los perjuicios que
ésta pueda ocasionar a los intereses de la Sociedad.

19.3. El desglose de la cifra de aprovisionamientos a 31 de diciembre de 2006 es como

sigue:
EUROS
(En miles)
- Compras 4.051
- Variacion de existencias 2
4.053
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19.4. El desglose de la partida de gastos de personal al 31 de diciembre de 2006 es

Como sigue:
EUROS
(En miles)

Sueldos y salarios 2.970
Seguridad Social a cargo de la empresa 616
Indemnizaciones 111
Otros gastos sociales 33

3.730

La plantilla media empleada en el ejercicio 2006 ha sido como sigue:

Categoria profesional N° de personas
Directores 4
Técnicos Superiores 31
Empleados 55

90

19.5. Los epigrafes de gastos e ingresos extraordinarios del ejercicio 2006 recogen
principalmente los conceptos siguientes:

EUROS
(En miles)
Variacion provision
- Cartera de control 8.023
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 205

Beneficios extraordinarios 1.59

(op}
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INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

La Sociedad, en linea con su politica medioambiental, viene acometiendo distintas
actividades y proyectos relacionados con la gestion en este ambito.

Durante el ejercicio 2006 no se han realizado adiciones de inmovilizado de caracter
medioambiental.

A lo largo del ejercicio 2006 la Sociedad ha incurrido en gastos de naturaleza
medioambiental por importe de 7 miles de euros, considerandose todos como gastos
ordinarios.

Incluido en el saldo de la cuenta de Servicios medioambientales, dentro del epigrafe de
“Otros gastos de explotacion” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta se recoge
al 31 de diciembre de 2006 un importe de 746 miles de euros por canon de vertido.
Dicho importe se revierte a su vez a las filiales.

La provision existente por canon de vertido y la situacion de los mismos se encuentra
recogido en la nota 12.1.

La Sociedad ha solicitado la concesion de la Autorizacion Ambiental Integrada para
todas las empresas del Grupo Sniace, la cual se encuentra en trdmites de aprobacion por
parte de las autoridades competentes.

REMUNERACION DE LOS ADMINISTRADORES

Las remuneraciones satisfechas durante el ejercicio 2006 a los miembros del Consejo de
Administracion , incluyendo los conceptos retributivos de aquellos en quienes concurre
la condicién de Directivos de la sociedad, han ascendido a 506 miles de euros en
concepto de sueldos y dietas , y a 163 miles de euros por otros conceptos.

PARTICIPACIONES, CARGOS Y FUNCIONES Y ACTIVIDADES DE LOS
ADMINISTRADORES

Desde el 19 de julio de 2003 fecha de entrada en vigor de la Ley 26/2003 por la que se
modifica la Ley 24/1998, de 28 de julio del Mercado de Valores y el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas con el fin de reforzar la transparencia de las
sociedades andnimas, los Unicos miembros del Consejo de Administracion que han
comunicado a la Sociedad poseer participaciones en el capital de sociedades que tengan
el mismo, andlogo o complementario objeto al de la Sociedad o desempefien cargos o
funciones en dichas sociedades son los que se indican a continuacion. Asimismo, salvo
los consejeros que se indican, ninguno de los otros miembros del Consejo ha
comunicado a la Sociedad que haya realizado o realice actividades por cuenta propia o
ajena el mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el
objeto social de Sniace , S.A..
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D. Blas Mezquita Saez, Consejero-Presidente de Sniace , S.A., forma parte a su
vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Lignotech Ibérica, S.A. (1) Ninguna Presidente-Consejero
- Sniace Cogeneracion;S.A. Ninguna Presidente-Consejero
- Caelgese, S.A. Ninguna Presidente-Consejero
- Sniace Poliamida, S.L.U. Ninguna Presidente-Consejero
- Celltech, S.L.U. Ninguna Presidente-Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Presidente-Consejero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Presidente-Consejero

(1) Hasta mayo de 2006.

D. Miguel Gémez de Liafio, Consejero-Secretario de Sniace , S.A., forma parte a
su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Secretario-Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Secretario-Consejero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Secretario-Consejero

D. Victor Guzmén del Pino, Consejero de Sniace , S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacién Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consejero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consejero

D. Roberto Pedn Alonso, Consejero de Sniace , S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Sniace Poliamida, S.L.U. Ninguna Consejero
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consejero

- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consejero
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D. Jesus Suérez Méndez, Consejero de Sniace , S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Lignotech Ibérica, S.A: Ninguna Consejero
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consejero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consejero

D. Antonio Temes Hernandez, Consejero de Sniace S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consejero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consejero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consejero

23. OTRA INFORMACION

24,

25.

En fecha 30 de mayo de 2003 el Consejo de Administracion de Sniace, S.A. aprobd
para su adaptacion a la Ley 44/02 un nuevo “Reglamento de Conducta de Sniace, S.A.,
y su Grupo de Sociedades en Materias Relativas a los Mercados de Valores”. Dicho
Reglamento fue comunicado a la Comisién Nacional del Mercado de Valores el 1 de
junio de 2003, entrando en vigor en la misma fecha de su aprobacion.

HONORARIOS AUDITORIA

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
Auditoria y otros servicios prestados en el ejercicio 2006 ascienden a 35 miles de euros.

Los honorarios percibidos por otros servicios prestados por otras sociedades que
utilizan la marca PricewaterhouseCoopers durante 2006 ascienden, a 6 miles de euros.

CONTINGENCIAS

Sniace tenia concedida por la Confederacion Hidrogréafica del Norte (CHN) una
autorizacion provisional de vertido al cauce del rio Saja de fecha de 4 de diciembre de
1987. Con fecha de 23 de octubre de 2002 este Organismo de Cuenca acordo extinguir
dicha autorizacién provisional de vertido y aprobar el Plan de Regulacién de Vertido
presentado por esta Sociedad, vinculado al Proyecto de Saneamiento de la Cuenca del
Sistema Fluvial Saja- Besaya. Esta autorizacion ha sido revocada por la Confederacién
Hidrogréafica del Norte por Resolucion de 23 de junio de 2006. Contra dicha Resolucion
Sniace interpuso Recurso de Reposicion ante la propia Confederacion Hidrografica en
el que se solicitaba que, por un lado, se repusiese la Resolucion recurrida y, por otro, se
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acordase la suspension de la ejecucion de dicha Resolucion en tanto en cuanto no se
resolviese el Recurso de Reposicion interpuesto.

Dicha medida cautelar de suspension fue desestimada por la CHN por Resolucién de 3
de agosto de 2006. Contra dicha Resolucion y contra la desestimacion presunta por
silencio administrativo del citado Recurso de Reposicion, la sociedad interpuso Recurso
Contencioso Administrativo ante el Tribunal Superior de Justicia de Asturias.

Con fecha de 31 de octubre de 2006 el Tribunal Superior de Justicia de Asturias dicto
un Auto acordando la desestimacion de la medida de suspension cautelar de la
ejecutividad de la Resolucién de 23 de junio de 2006. Contra este Auto, Sniace
interpuso Recurso de Suplica que fue igualmente desestimado por Auto de 11 de
diciembre de 2006, frente al que se ha interpuesto Recurso de Casacién ante la Sala de
lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo, estando el mismo pendiente de
resolucion.

El 30 de noviembre de 2006, Sniace presentd ante la Confederacion Hidrografica del
Norte la solicitud de una nueva autorizacion de vertido, aportando un nuevo Programa
de Reduccion de la Contaminacion, el cual consta de cuatro fases y se prevé la
finalizacion de la implantacion de todas las medidas correctoras para octubre de 2009,
encontrandose actualmente en la Fase | de dicho Programa.

Las principales medidas correctoras previstas en el Programa de Reduccion de la
Contaminacion son:

En la Fase I, se ha puesto en marcha, en periodo de prueba, el nuevo proceso de
blanqueo TCF en la linea de fabricacion de celulosa que implica una reduccién de la
carga contaminante del vertido de las particulas en suspension, DQO, DBOs, AOX y
cloroformo.

En la Fase I1, la medida correctora principal propuesta es la puesta en marcha de la linea
de tratamiento y recuperacion de zinc. El 1 de marzo de 2007 se ha suscrito el contrato
de suministro e instalacion de la planta de tratamiento de zinc entre Viscocel S.L.U. y
Veringer Ingenieria Avanzada, S.L. lo que hard posible la entrada en funcionamiento de
esta medida en octubre de 2007.

Asimismo se prevé la segregacion de las aguas contaminadas procedentes de las
plantas de Lignotech Ibérica y Papelera de Besaya, y la segregacion de las aguas
pluviales de las aguas contaminadas.

En la Fase Il esta prevista la puesta en marcha de la linea de tratamiento anaerobio
para el condensado &cido y alcalino de las plantas de concentrado de lejias y nuevo
blanqueo TCF de Celltech.

Y por ultimo, durante la Fase IV se prevé la puesta en marcha de la Estaciéon de
Depuracién Anaerobia. Ademas de la incorporacion de las aguas residuales al colector
de industriales, lo que supondra que Sniace dejara de verter al dominio publico
hidraulico.
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El gran esfuerzo realizado por Sniace para la implantacion de estas medidas hara
posible el cumplimiento con la legislacion medioambiental y la finalizacion de los
problemas mediaoambientales que histéricamente Sniace ha padecido.

La solicitud de la nueva autorizacion de vertido se encuentra a estas fechas en
tramitacion, estando actualmente en periodo de informacién puablica.

Finalmente, debemos de hacer mencion a la presentacion a finales de diciembre de la
solicitud de la Autorizacion Ambiental Integrada para todas las empresas del Grupo
Sniace.

COMPROMISOS

Contrato con Abengoa (Sniace Cogeneracién)

Se establecera contrato de compra con fecha 31 de diciembre de 2007 sobre el 90% que
ostenta Abengoa.

El precio sera el que garantice un valor no inferior a aquel que suponga para Abengoa
una rentabilidad equivalente, medida en términos del TIR, del 10% sobre el valor
nominal inicial de la participacién transmitida (capital social) a la fecha de la
compraventa.

A su vez Abengoa podria tomar hasta un 10% del capital en un plazo no superior a los
tres meses desde el 31 de diciembre de 2007.

Con fecha 9 de junio de 1999 se firm6 un Derecho de Superficie sobre los terrenos
donde se ubica la Planta de Cogeneracién por un periodo inicial de 25 afios, con
posibilidad de prorroga de otros 25 afios. EI 18 de septiembre de 2002 se realiza una
prérroga del periodo inicial del Derecho de Superficie hasta el 26 de marzo de 2006, al
objeto de hacer coincidir su vigencia con el plazo de amortizacion de la Planta de
Cogeneracion.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES

Con fecha 9 de febrero de 2007 se ha recibido prorroga del acuerdo con Banco Espafiol
de Crédito, S.A. (ver nota 13.2.) hasta el 24 de abril de 2007.

Basados en el acuerdo de Financiacion “PACEQ” suscrito entre Sniace, S.A. y Société
Genérale” el 12 de enero de 2007 se efectla el segundo tramo con la emision de
714.000 acciones por un importe total (incluyendo nominal mas prima de emision) de
4,34 euros por accion, ampliandose el capital de la compafiia en 71 miles de euros; el
tercer tramo se llevo a cabo el 8 de febrero de 2007 mediante la emisién de 770.537
acciones por un importe total (incluyendo nominal mas prima de emision) de 5,26
euros, implicando un aumento del capital social en la cuantia de 77 miles de eurosy
finalmente el cuarto tramo se ha formalizado el 21 de marzo de 2007 mediante la
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emision de 433.822 acciones por un importe total (incluyendo nominal méas prima de
emisién) de 5,33 euros por accion, ampliandose el capital en 43 miles de euros.(Ver

nota 11.1).

CUADRO DE FINANCIACION

APLICACIONES

Gastos de  establecimiento vy
formalizacion de deudas
Adaquisiciones de inmovilizado:
a) Inmovilizaciones inmateriales
b) Inmovilizaciones materiales
c) Inmovilizaciones financieras

- Empresas del grupo y asociadas
Cancelacién o traspaso a corto plazo
de deuda a largo plazo:
a) Deudas con entidades de crédito
b) Otros acreedores

Provisiones para riesgos y gastos
Total aplicaciones
Exceso de origenes sobre aplica-

Ciones (Aumento del capital
Circulante)

2006
(En miles de euros)

2.008

14
723

35.992

2005

685

4.027

18.114
2.218

25.046

ORIGENES

Recursos procedentes de las operaciones
Aportaciones de accionistas

Deudas a largo plazo:

a) Deudas con entidades de crédito

b) Otros acreedores

Enajenacion de inmovilizado:

a) Inmovilizaciones inmateriales

b) Inmovilizaciones materiales

b) Inmovilizaciones financieras
Traspaso a corto plazo de inmovilizado
Financiero

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Total origenes
Exceso de aplicaciones sobre

Origenes (Disminuci6n del capital
Circulante)

2006

2005

(En miles de euros)

2.592
37.994

10.092

2.525
3.352

6.062
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Variacién del capital circulante

2006 2005
Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
(En miles de euros)

1. Existencias 2 - - 3
2. Deudores 220 - - 4411
3. Inversiones financieras temporales 805 - - 418
4. Acreedores 11.192 - - 11.692
5. Tesoreria - 1.280 1.203 -
Total 12.219 1.280 1.203 16.524
Variacion del capital circulante 10.939 15.321

La conciliacion entre los resultados de los ejercicios y los recursos aplicados, es como
sigue:

2006 2005
(En miles de euros)
Resultado del ejercicio - Beneficio/(Pérdida) (6.015) 1.886
Amortizacion de inmovilizado 847 835
Dotacidn a la provisién para riesgos y gastos 746 829
Dotaciones a las provisiones de inmovilizado financ. 8.023 11.328
Pérdidas en la enajenacion de inmovilizado 153 36
Exceso provision inmovilizado financiero - -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios a7 (48)
Otros ingresos extraordinarios (1.145) -
Beneficio neto en enajenacion de inmovilizado - (8.804)
Recursos procedentes de las operaciones 2.592 6.062
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SNIACE, S.A.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2006

1.

INFORMACION GENERAL SOBRE LA SOCIEDAD

Sniace, S.A., tiene su domicilio social en Madrid, Avenida de Burgos, 12, cuarto, las
instalaciones y oficinas administrativas se encuentran en Torrelavega (Cantabria).

La Sociedad fue constituida con fecha 1 de Diciembre de 1939, ante el Notario de
Madrid, D. Luis Avila PI4, con el namero 1.360 de su protocolo e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al Tomo 285 de Sociedades, folio 165, hoja nimero 7.542,
inscripcion 12, del dia 13 de mayo de 1940.

El objeto social viene recogido en el articulo 2° de los Estatutos sociales, que
literalmente lo define de este modo:

“Articulo 2°. la Sociedad tendra por objeto:
La explotacion por cualquier titulo de terrenos forestales.
La produccion y venta de pasta mecanica y papel de todas clases.

La produccién y venta de pastas quimicas blanqueadas solubles y papeleras y lejias
concentradas.

La produccion y venta de fibras artificiales y sintéticas.
La produccion y venta de sulfato sodico y carboximetilcelulosa.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la Sociedad
total o parcialmente, mediante la titularidad de acciones o participaciones en sociedades
con objeto social idéntico o anélogo.”

El 31 de enero de 2002 se realiza las aportaciones de rama de actividad de celulosa a
Celltech, S.L.U., de fibrana a Viscocel, S.L.U., y la central térmica a Cogecan, S.L.U.,
por lo que a partir de esta fecha, la sociedad dominante Sniace, S.A. basicamente se
dedica a prestar servicios a la diferentes sociedades del grupo.

La Junta General ordinaria se retne dentro del primer semestre de cada afio y es
convocada por el Consejo de Administracion. Las demas reuniones de la Junta General
son extraordinarias y son convocadas por el Consejo de Administracion cuando lo
estime conveniente a los intereses sociales, o lo solicite un nimero de socios que
represente, al menos, el 5 por 100 del capital desembolsado.

Se convoca con 15 dias, al menos, de antelacion y el anuncio expresa el caracter
ordinario o extraordinario de la reunion, la relacién de asuntos que compondra el Orden
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del Dia y lugar, fecha y hora en que se haya de celebrar en primera convocatoria y, si
procediese, en segunda.

Al 31 de diciembre de 2006 el capital social es de 5.480 miles de euros representado
por 54.803.217 acciones al portador de 0,10 euros de valor nominal cada una,
encontrandose totalmente suscrito y desembolsado, existiendo solamente una clase de
acciones. Las acciones estan admitidas a cotizacion oficial en Bolsa.

INFORMACION RELATIVA AL EJERCICIO

PERSONAL

Plantilla de trabajadores al 31 de diciembre de 2006 es como sigue:

Fijos Temporales Total
- Centro de Torrelavega 69 4 73
- Centro de Madrid 12 12
TOTAL 81 4 85

En julio de 2006 se llevo a cabo la firma del convenio colectivo entre la direccion y los
representantes sindicales de los trabajadores del Grupo de Empresas Sniace, entre las
que se incluye Sniace S.A., con vigencia para los afios 2006 y 2007. En base al mismo,
para el afio 2007 se acordd un incremento salarial equivalente al IPC mas un punto y
noventay cinco.

GESTION DEL RIESGO FINANCIERO.

Factores de riesgo financiero

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo
de mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de interés del valor
razonable y riesgo de precios), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del
tipo de interés de los flujos de efectivo. EI programa de gestién del riesgo global
del Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de
minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del
Grupo.

a) Riesgo de mercado

a.1) Riesgo de tipo de cambio

El Grupo opera en el ambito internacional y, por tanto, esta expuesto a
riesgo de tipo de cambio por operaciones con divisas especialmente el
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ddlar. El riesgo de tipo de cambio surge de transacciones comerciales en
operaciones en el extranjero.

No se establecen medidas de control del riesgo por tipo de cambio salvo
para algunas operaciones esporadicas.

a.2) Riesgo de precios

El Grupo opera en la mayoria de sus ventas con precios establecidos de
mercado, por lo que estd sujeto a las fluctuaciones que dichos precios
sufran.

Adicionalmente cabe indicar que una parte importante de los gastos
operativos de Sniace estan vinculados a la compra de madera para su
incorporacion al proceso productivo. En este sentido, aunque los precios
que Sniace aplica en la venta de sus productos a sus clientes se
corresponden con los precios de mercado, en entornos de mucha
volatilidad, las fluctuaciones de sus precios de venta pueden llegar a no
evolucionar de un modo proporcional al coste de la materia prima.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito del grupo se origina fundamentalmente por los saldos a
cobrar a sus clientes comerciales, no existiendo en los saldos con dichos
clientes una concentracion significativa de riesgo de crédito. EI Grupo tiene
politicas para asegurar que las ventas de productos se efectlen a clientes con
un historial de crédito adecuado, respecto a los cuales se establece los
correspondientes limites de crédito.

Como politica general las ventas a clientes son aseguradas respondiendo el
asegurador del posible riesgo de impago.

Asimismo, los importes de deudas comerciales se reflejan en el balance de
situacion netos de provisiones de insolvencias, estimadas por Sniace en
funcion de la experiencia de ejercicios anteriores conforme a la previa
segregacion de carteras de clientes, y del entorno econémico actual.

Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de
suficiente efectivo y valores negociables, la disponibilidad de financiacion
mediante un importe suficiente de facilidades de crédito comprometidas y tener
capacidad para liquidar posiciones de mercado. Dado el caracter dindAmico de
los negocios subyacentes, el Departamento de Tesoreria del Grupo tiene como
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objetivo mantener la flexibilidad en la financiacion mediante la disponibilidad
de lineas de crédito comprometidas

Adicionalmente indicar que la Direccion Financiera analiza mensualmente el
calendario de pagos de la deuda financiera y las correspondientes necesidades
de liquidez a corto y medio plazo. Hasta la fecha los flujos generados por el
negocio no han sido suficientes para el pago de la deuda, por ello el Grupo ha
acudido de forma habitual al descuento comercial y a la disposicion de las
polizas de crédito que la compafia tiene suscritas con diversas entidades
financieras.

d) Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo y del valor razonable.

El grupo ha financiado sus actividades fundamentalmente a través del capital
circulante y préstamos con entidades de crédito. Las deudas con entidades de
crédito estan sujetas principalmente a las oscilaciones del European Interbank
Offered Rate (Euribor) lo que origina riesgo de variabilidad en los flujos de
caja futuros y, consecuentemente, en sus gastos financieros. Sniace lleva a
cabo politicas proactivas de gestion de riesgos de tipo de interés mencionado
con el objeto de minimizar su impacto negativo en resultados. El objetivo en la
gestion del riesgo de tipos de interés es mantener un equilibrio entre la deuda
variable y fija que permita reducir los costes de la deuda financiera dentro de
los pardmetros de riesgo establecidos.

INVERSIONES

Las inversiones realizadas durante el ejercicio ascienden a 723 miles de euros y se
refieren principalmente a plantacion y mejoras en el patrimonio forestal.

PATRIMONIO FORESTAL

El patrimonio forestal de la Sociedad al 31 de Diciembre de 2006, esta constituido por
3.503,48 ha. de las cuales 77,12 ha. son terrenos propiedad y 3.426,36 ha. estan
consorciadas.

El 10 de Mayo de 1989 se constituyd la Sociedad Bosques de Cantabria, S.A.
(BOSCAN) por Sniace, S.A., con el objeto de que prestara sus servicios al patrimonio
forestal de Sniace, servicios que fueron contratados por ésta Ultima a la primera el 22 de
Mayo de 1989, entre los que se encuentran las labores de repoblacion, conservacion,
mejoras, prevencion y combate de plagas e incendios, aprovechamientos, etc. de su
patrimonio.

La plantilla de Boscan esta constituida por 9 trabajadores, contratandose a lo largo del
ejercicio los servicios de taladores y personal de selvicultura, asi como de las maquinas
procesadoras necesarias para la corta y manipulacion del arbolado.
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Dentro del programa de mejoras, se efectud la repoblacién o reposicion de planta de
eucalipto en 140 hectareas de terreno, asi como se realiz6 la seleccién de brotes de
eucalipto en 170 hectéreas.

Como prevencion de incendios se realizaron diferentes desbroces, asi como limpiezas
de cortafuegos y pistas forestales. Asi mismo se efectuaron tratamientos fitosanitarios
en una superficie de 282 hectéreas.

Fue necesario combatir diferentes incendios forestales en el patrimonio de la Sociedad,
viendose afectadas 7,56 has. del mismo.

Adicionalmente, Boscan ejecutd en el presente ejercicio diversas obras y trabajos
forestales para diferentes entidades locales y autondémicas, adjudicadas por el Gobierno
de Cantabria.

Sniace, S.A. posee el 100% del capital de Boscan, S.A., que asciende a 301 miles de
euros.

La Sociedad Bosques 2.000, S.L. fue constituida el 10 de febrero de 1995 con el objeto
de desarrollar programas de investigacion, repoblacion y mejora de los recursos
forestales. Al 31 de diciembre de 2006 su capital social asciende a 180.303,63 euros.

Bosques 2.000, S.L. dispone de unas instalaciones de vivero forestal en Ganzo (9.676
m2 con invernaderos y almacén). En el ejercicio 2006, se han realizado mejoras en las
instalaciones para aumentar la capacidad de produccion de plantas clonadas.

La produccion de planta mejorada genéticamente fue destinada prioritariamente al
programa de mejora y repoblacion del patrimonio forestal del Grupo Sniace. La
produccion de plantas se incrementd en un 38,4% respecto al ejercicio anterior, siendo
la mayor cifra de los Gltimos cuatro ejercicios.

INVESTIGACION Y DESARROLLO

Bosques 2.000 S.L. esta desarrollando un programa de Investigacion y Desarrollo
denominado: “Programa de Mejora de la Produccion Forestal en Cantabria”. La
finalidad del mismo es aumentar la produccién sostenible de materia prima industrial
por hectérea y afio, sobre la base de un mayor crecimiento volumétrico, mayor calidad
de la madera y mejor resistencia a factores limitantes, en especial, heladas, plagas y
enfermedades. Estos objetivos se pretenden alcanzar mediante dos tipos de actuaciones:

¢ la mejora genética,
e la mejora en las técnicas de plantacion.

En el afio 2006 se han desarrollado todos los aspectos previstos en el programa y entre
los logros alcanzados cabe destacar:
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¢ Medicion, mantenimiento, plantacion y analisis de nueve parcelas experimentales en
las que se han incluido 623 lotes distintos de 29 especies e hibridos de eucalipto,
representadas por diferentes regiones de procedencia australianas, selecciones en la
Cornisa Cantabrica, cruces controlados y clones.

e Selecciéon de los arboles con el mayor contenido en alfa-celulosa en la madera
mediante la espectroscopia de infrarrojo cercano (NIR), analizando mas de 5.800
muestras.

e Establecimiento de una plantacion experimental con 23 clones resistentes a la grave
enfermedad foliar Mycosphaerella sp.

e Presentacion y publicacion de un articulo en el Simposio Iberoamericano de
Eucalyptus globulus, sobre la seleccion de una variedad clonal tolerante a la
enfermedad foliar Mycosphaerella sp., primera por su tamafio a nivel mundial.

e Experimentacion y aplicacion de las técnicas de plantacion mas avanzadas en las
repoblaciones del Patrimonio Forestal de SNIACE, S.A, con mejoras muy apreciables
en crecimiento, uniformidad de las plantaciones y respeto por el medio ambiente.

INFORMACION BURSATIL

Datos referentes al afio 2006:

Cotizacion (euros) Fecha
Maximo del afio 6.75 10 de Mayo
Minimo del afio 3.30 30 de Enero
Media del afio 4.47

Titulos (miles)

Volumen anual 286.764
Volumen diario medio 1.129

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES

Con fecha 9 de febrero de 2007 se ha recibido prérroga del acuerdo con Banco Espafiol de
Crédito, S.A. (ver nota 13.2.) hasta el 24 de abril de 2007.

Basados en el acuerdo de Financiacion “PACEQ” suscrito entre Sniace, S.A. y Société
Genérale” el 12 de enero de 2007 se efectlia el segundo tramo con la emision de 714.000
acciones por un importe total (incluyendo nominal méas prima de emision) de 4,34 Euros por
accion, ampliandose el capital de la compafiia en 71.400 Euros, y finalmente el tercer tramo
se llevo a cabo el 8 de febrero de 2007 mediante la emision de 770.537 acciones por un
importe total (incluyendo nominal més prima de emision) de 5,26
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DEL
EJERCICIO 2006

El Consejo de Administracion de la sociedad SNIACE S.A. en fecha 23 de marzo de 2007, y
en cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 171 de la Ley de Sociedades
Anonimas y del articulo 37 del Cddigo de Comercio, procede a formular las Cuentas anuales
y el Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2006, los cuales
vienen constituidos por los documentos que anteceden a este escrito, y que han sido visados
todos ellos por el secretario del Consejo de Administracion y en esta ultima pagina firmadas
por todos los Consejeros de la Sociedad.

D. Blas Mezquita Saez D. Miguel Gomez de Liafio Botella
Presidente Consejero — Secretario

D. Victor Guzman del Pino D. Roberto Peén Alonso
Consejero Consejero

D. JesUs Suarez Méndez D. Antonio Temes Hernandez
Consejero Consejero

D. Jests Manuel Zaballa Hoz D. Manuel Huerta Castillo
Consejero Consejero

D. Juan Yago Hdez-Canut Fdez-Espafia
Consejero



Sniace, S.A.

Informe de Auditoria

Cuentas Anuales al
31 de diciembre de 2005 e
Informe de Gestidon



PRICENATERHOUSE(COPERS

Juan de Herrera 18, 62 planta®
39002 Santander

Espafia

Tel. +34 942 313 862

Fax +34 942 365 606

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
A los accionistas de Sniace, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Sniace, S.A. que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2005, 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 opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas,
gue requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacion, de
los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2005, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2005. Con fecha 29 de abril de 2005 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2004 en el que
expresamos una opinién con salvedades.

3. Las inversiones que Sniace, S.A. tiene en sus participadas se muestran en el balance
de situacién adjunto siguiendo los criterios indicados en la Nota 4.3) de la memoria
adjunta. Segun se indica en la Nota 2.1) de la memoria adjunta, con fecha 29 de
marzo de 2006 los administradores han formulado las cuentas anuales consolidadas
de Sniace, S.A. al 31 de diciembre de 2005, preparadas de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por la Unién Europea y
aprobadas por los reglamentos de la Comisién Europea y que estan vigentes a 31 de
diciembre de 2005, que muestran un beneficio neto consolidado de 0,5 millones de
euros y unos fondos propios negativos, excluidos los beneficios netos del ejercicio, de
8,9 millones de euros, sobre las que con fecha 12 de mayo de 2006 hemos emitido
nuestro informe de auditoria en el que expresamos una opinién con salvedades.

4.  Taly como se indica en la Nota 12.1) de la memoria adjunta, al 31 de diciembre de
2005 la Confederacién Hidrogréafica del Norte reclama a la Sociedad 29 millones de
euros en concepto de canon de vertidos, canon de regulacion y tasas de explotaciéon
por los ejercicios 1995 y siguientes. Adicionalmente, la Confederacién ha girado y
cobrado, en concepto de canon de vertidos correspondiente a varios ejercicios entre
1987 y 1997, un importe total de 8,7 millones de euros (ver Nota 8.3 de la memoria
adjunta). La Sociedad mantiene para todos estos conceptos una provision por importe
de 13,2 millones de euros, calculada en base a las estimaciones de vertidos
realizadas, y esta reclamando ante los Tribunales mediante diferentes recursos los
importes anuales que le han sido girados por la Confederacion. Debido a que los
citados recursos se encuentran pendientes de resolucién final, no es posible
determinar el efecto que la misma pudiera tener en las cuentas anuales adjuntas.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. — R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3?2
Inscrita en el R.0.A.C. con el nimero S0242 — CIF: B-79031290
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5. Segun se indica en la Nota 13.3) de la memoria adjunta, en 1997 la Sociedad firmé un
acuerdo con una entidad financiera para la cancelacién de la deuda que mantenia a
esa fecha. El cumplimiento de dicho acuerdo estaba sujeto a determinadas
condiciones que, a 31 de diciembre de 2005, se han materializado en condiciones
diferentes a las inicialmente previstas en el acuerdo de 1997, por lo que a la fecha
actual no es posible determinar los efectos que esta diferencia pudiera tener en las
cuentas anuales adjuntas.

6. El balance de la Sociedad al 31 de diciembre de 2005 presenta unos fondos propios
negativos por importe de 6,8 millones de euros, como consecuencia de las pérdidas
incurridas en ejercicios anteriores. Asimismo, al 31 de diciembre de 2005, muestra un
fondo de maniobra negativo de 20,4 millones de euros. Adicionalmente, y tal y como
se indica en la Nota 26 de “Acontecimientos posteriores” de la memoria adjunta, la
Sociedad ha llevado a cabo una ampliacion de capital mediante la emision y puesta en
circulacion de acciones por un valor de emision total de 33,6 millones de euros que fue
admitida a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona y Bilbao con
efectos a partir del dia 9 de marzo de 2006, inclusive. Los Administradores de la
Sociedad confian en que este hecho conjuntamente con otras actuaciones y, en todo
caso con la resolucion favorable de los litigios mantenidos con terceros, contribuyan a
una evolucidn positiva de la situacidn financiera de la Sociedad. En cualquier caso, a
la fecha de emision de este informe de auditoria, las circunstancias descritas, son
indicativas de una incertidumbre sobre la capacidad de la Sociedad para continuar su
actividad de forma que pueda realizar sus activos y liquidar sus pasivos por los
importes y segun la clasificacién con que figuran en las cuentas anuales adjuntas, que
han sido preparadas asumiendo que tal actividad continuara.

7. En nuestra opinidn, excepto por los efectos de cualquier ajuste que pudiera ser
necesario si se conociera el desenlace final de las incertidumbres descritas en los
parrafos 4 a 6 anteriores, las cuentas anuales del ejercicio 2005 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de Sniace, S.A. al 31 de diciembre de 2005 y de los resultado 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 adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el
ejercicio anterior.

8. El informe de gestién adjunto del ejercicio 2005 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion
de sus negocios 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 gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2005. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de
la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

oopers Auditores, S.L.

F. Javier Bérzosa
Socio — Auditor de Cuentas

12 de mayo de 2006



SNIACE, SA.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

ACTIVO

INMOVILIZADO
Inmovilizaciones inmateriales, neto
Inmovilizaciones materiales, neto (Nota 5)
Inmovilizaciones financieras (Nota 6)

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

ACTIVO CIRCULANTE
Existencias (Nota 7)
Deudores (Nota 8)
Inversiones financieras temporales (Nota 9)
Tesorerfa

TOTAL ACTIVO

L éase con |as Notas explicativas incluidas en la memoria adjunta.

2005

2004

(En miles de euros)

10
11.187
48.086
59.283

147

275
22.731
578
1.347
24.931

S
(98]
(o]
=

55
14.143
44.342
58.540

205
278
18.320
996

19.738

:

PASIVO

FONDOS PROPIOS (Nota 10)
Capita suscrito
Resultados de gercicios anteriores
Pérdidas y ganancias - Beneficio (Pérdida)

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (Nota 11)
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (Nota 12)

ACREEDORES A LARGO PLAZO
Deudas con entidades de crédito (Nota 13)
Otros acreedores (Nota 14)
Desembol sos pendientes sobre acciones no exigidos

ACREEDORESA CORTOPLAZO
Deudas con entidades de crédito (Nota 13)
Deudas con empresas del grupo (Nota 8.2)
Acreedores comerciales (Nota 15)

Otras deudas no comerciales (Nota 16)

TOTAL PASIVO

2005 2004
(En miles de euros)

4.036 4,036
(12.765) (15.882)
1.886 3.117
(6.843) (8.729)
17 65
35.539 22.859
2.040 20.154
8.274 10.424
- 68
10.314 30.646
24,606 15.216
7.347 3.202
1.484 2635
11.897 12,589
45.334 33.642
84.361 78.483




SNIACE, SA.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

GASTOS

Aprovisionamientos (Nota 19.3)
Gastos de personal (Nota 19.4)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacion de las provisiones de tréfico
Otros gastos de explotacion
Total gastos de explotacion

BENEFICIOS DE EXPLOTACION
Gastos financieros y asimilados
Diferencias negativas de cambio
Total gastos financieros
BENEFICIOS DE LASACTIVIDADES ORDINARIAS
Variacién prov.de inmovilizado inmat.,mat. y cart.control (Nota 19.5)
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Gastos extraordinarios (Nota 19.5)

Gastos y pérdidas de otros gjercicios
Total gastos extraordinarios

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre Sociedades

RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO)

L éase con |as Notas explicativas incluidas en la memoria adjunta.

2005 2004
(En miles de euros)

5.115 3.095
3.345 3.073
834 875
- 125
3.166 2.907
12.460 10.075
5782 _ 332
1.381 1.638
66 -
1.447 1.638
_4.447 -
11.328 (1.811)
36 7
163 451
32 15
11.559 (1.338)
- 4.317
1.875 3.115
(11) (2
1.886 3.117

INGRESOS

Importe neto de |a cifra de negocios (Nota 19.2)
Trabajos efectuados por laempresa parael inmovilizado
Otros ingresos de explotacion

Total ingresos de explotacion

Ingresos de créditos de activo inmovilizado
Otros intereses e ingresos asimilados
Diferencias positivas de cambio

Tota ingresos financieros

RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS

PERDIDAS DE LASACTIVIDADES ORDINARIAS
Beneficios en la enajenacion de inmovilizado (Nota 19.5)
Beneficios extraordinarios (Nota 19.5)
Ingresosy beneficios de otros gercicios

Total ingresos extraordinarios

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS

PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS

RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS)

2005 2004
(En miles de euros)

18.164 10.310
5 25
73 72
18.242 10.407
91 104
21 -
112 104
1.335 1534
- 1.202
8.804 2.202
182 61
1 716
8.987 2979
2572 -




SNIACE, SA.

MEMORIA DE LAS CUENTASANUALESAL 31 DE DICIEMBRE DE 2005

1. CONSTITUCIONY ACTIVIDADES

1.1

1.2.

Congtitucion - Sniace, SA. se congtituyé el 1 de diciembre de 1939. Figura
inscritaen e Registro Mercantil de Madrid, tomo 285, folio 165, hojan°® 7.542.

Actividades - El objeto social consiste en la explotacion por cualquier titulo de
terrenos forestales, la produccién y venta de pasta mecanica y papeles de todas
clases, la produccion y venta de pastas quimicas blanqueadas solubles y papeleras
y lgjias concentradas, la produccion y venta de fibras artificiales y sintéticas, la
produccion y venta de sulfato sodico y carboximetilcelul osa.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la
Sociedad total o parciadmente, mediante la titularidad de acciones o parti-
cipaciones en sociedades con objeto social idéntico o analogo.

Desde el 31 de enero de 2002 fecha en la que se realizan las aportaciones de rama
de actividad a las diferentes filiales, la actividad principal de Sniace, S.A. es la
prestacion de servicios alas empresas del grupo.

2. BASESDE PRESENTACION

2.1

2.2.

Imagen fiel - Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros conta-
bles de la Sociedad, y se presentan, siguiendo los principios de contabilidad y las
disposiciones legales que le son aplicables, con objeto de mostrar la imagen fiel
del patrimonio, de la situacion financieray de los resultados de |a Sociedad.

La Sociedad es dominante de un grupo de Sociedades de acuerdo con €l Rea
Decreto 1.815/1991 del 20 de diciembre, por lo que est4 obligada a presentar
cuentas anuales consolidadas, que han sido preparadas de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas para su utilizacién en
la Unién Europeay aprobadas por los reglamentos de la Comisién Europeay que
estan vigentes a 31 de diciembre de 2005. Los Administradores han elegido, por
razones de claridad, formular en fecha 29 de marzo de 2006 dichas cuentas
anuales consolidadas por separado, que muestran un beneficio neto consolidado
de 503 miles de euros y unos fondos propios negativos, excluidos los beneficios
netos del gercicio, de 8.896 miles de euros.

Agrupacion de partidas - A efectos de facilitar la comprension del balance y
cuenta de pérdidas y ganancias, dichos estados se presentan de forma agrupada,
presentandose los analisis requeridos en las notas correspondientes de la memoria.




2.3.

24.

2.5.

2.6.

Gestion continuada - La Sociedad presenta al 31 de diciembre de 2005 fondo de
maniobra y fondos propios negativos. Por otra parte posee préstamos
participativos por importe de 14.061 miles de euros lo que da lugar a un
Patrimonio Contable positivo de 7.218 miles de euros. Las Cuentas Anuales han
sido formuladas por los Administradores bajo e principio de empresa en
funcionamiento, considerando los resultados positivos obtenidos en el gercicio y
dadas las favorables perspectivas de mercado para € afio 2006, junto con la
puesta en marcha de |0s nuevos proyectos previstos.

Cesion de rama de actividad de celulosa - El 31 de enero de 2002 se produjo la
aportacion de la Rama de Actividad de la Celulosa, que constituye una unidad
econdémica autonoma dedicada a la fabricacion y comercializacion de celulosa,
textil papillay textil hojas, ala Sociedad Celltech, S.L.U. El valor neto aportado
de los derechos y obligaciones ascendid a 3.097 miles de euros.

Cesién de rama de actividad de fibrana - El 31 de enero de 2002 se produjo la
aportacion de la Rama de Actividad de la Fibrana, que constituye una unidad
econdmica auténoma dedicada a la fabricacion y comercializacion de viscosa,
fibra corta brillante, brillante coloreaday mate, ala Sociedad Viscocel, S.L.U. El
valor neto aportado de los derechos y obligaciones ascendid a 10.853 miles de
euros.

Cesidn de rama de actividad de Central Térmica - El 31 de enero de 2002 se
produjo la aportacion de la Rama de Actividad de Central Térmica, con su parque
de carb6n y planta de tratamiento de aguas, que constituye una unidad econémica
autonoma dedicada al tratamiento de aguas y la produccion de vapor y energia
eléctrica para el consumo de los procesos de fabricacion de las diferentes fabricas
de Sniace, SA., ala Sociedad Cogecan, S.L.U. El valor neto aportado de los
derechosy obligaciones ascendié a 22.366 miles de euros.

APLICACION DE RESULTADOS

El Consgjo de Administracion propondra ala Junta General de Accionistas la aplicacion
del beneficio del gercicio 2005, por importe de 1.886 miles de euros, a compensar
pérdidas de g ercicios anteriores.



4.

NORMASDE VALORACION

4.1.

4.2.

4.3.

4.4,

Inmovilizaciones inmateriales - Recoge aplicaciones informéticas y se encuentran
valoradas por €l precio de adquisicion que incluye todos los costes inherentes a la
instalacion hasta su puesta en funcionamiento. Se amortizan sisteméticamente en
un plazo de cuatro afios.

Inmovilizaciones materiales - Se encuentran valoradas a coste de adquisicion,
habiendo sido actualizadas en 1996 de acuerdo con lo dispuesto en € Real
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, y en gjercicios anteriores, en base a diferentes
disposiciones legales.

La amortizacion se calcula linealmente en funcién de la vida Gtil remanente de los
bienes, aplicando |os siguientes afios de vida Util:

Afos de
Descripcién vida (til
Construcciones 50
| nstal aciones técnicas 18
Maguinaria 18
Utillgje 8
Otrasinstalaciones 18
Otro inmovilizado material 10

Los gastos incurridos por reparacion y mantenimiento que no suponen un
incremento de lavida Gtil, se registran como gastos del gjercicio.

Las bajas y engenaciones se reflgjan contablemente mediante la eliminacién del
coste del elemento y la amortizacion acumulada correspondiente.

Inmovilizaciones financieras - Los valores negociables se valoran por el precio de
adquisicion, que incluye los gastos inherentes a la operacion. Cuando €l precio de
mercado es inferior a de coste, se dotan las provisiones necesarias para que
prevalezca e menor de dichos valores. Para las participaciones en el capital de
empresas no admitidas a cotizacién y de empresas del grupo y asociadas se
considera como precio de mercado el valor tedrico contable que les corresponda
corregido en & importe de las plusvalias tacitas existentes en el momento de la
adquisicién y que subsistan en la fecha del balance, dotandose la correspondiente
provisién en funcién de la evolucion de los fondos propios.

Créditos no comerciales - Los créditos no comerciales se registran por €l importe
entregado, reflejdndose los intereses implicitos incorporados en el valor nominal o
de reembolso con vencimiento superior a un afio en €l epigrafe de ingresos a
distribuir en varios gercicios, e imputandose a resultados siguiendo un criterio
financiero.




4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

4.9.

4.10.

4.11.

4.12.

4

Existencias - Las materias primas y otros aprovisionamientos se valoran al precio
de adquisicién, gue incluye todos los gastos que se produzcan hasta que los bienes
se hallen en aimacén, segiin el método del precio medio. Los productos en curso y
terminados se valoran a coste de produccion, que incluye el precio de adquisicion
de las materias incorporadas, la mano de obra directa y la totalidad de los costes
indirectos imputables a la produccion.

Cuando €l valor de mercado de un bien es inferior a su precio de adquisicion o
produccion se dota la provision correspondiente.

Deudores - Los saldos a cobrar de clientes y otros deudores se clasifican, en su
caso, como de dudoso cobro, cuando se dan algunas de las siguientes situaciones:
antigliedad de la deuda superior a un afio, recuperacion problemética o s se
aprecia una reducida probabilidad de cobro, en funcion de la solvencia del deudor.
La provision para insolvencias se constituye sobre la base de las circunstancias
anteriores.

Acreedores - Las deudas alargo y corto plazo figuran contabilizadas por su valor
de reembolso, reflgandose, en su caso eventuales intereses implicitos
incorporados en e vaor nominal o de reembolso bao el epigrafe Gastos a
distribuir en varios gjercicios. Dichos intereses se imputan a resultados siguiendo
un criterio financiero.

Inversiones financieras temporales - Las inversiones financieras temporales se
reflejan al precio de adquisicion o al de mercado, si fuera menor. El precio de
mercado se establece con los mismos criterios que para la inmovilizaciones
financieras.

Impuesto sobre beneficios - El gasto por € Impuesto sobre sociedades se calcula
sobre € resultado econdmico, modificado, en su caso, por las diferencias
permanentes y por las deducciones fiscales existentes. Siguiendo un criterio
conservador, no se contabilizan los créditos correspondientes a bases imponibles
negativas no aplicadas ni 10s impuestos anticipados.

Otras provisiones - Las responsabilidades probables o ciertas de cualquier clase 0
naturaleza, originadas por reclamaciones, litigios en curso, garantias, indemniza-
ciones, reparaciones extraordinarias y contingencias probables, se provisionan de
acuerdo con una estimacion razonable de sus cuantias.

Indemnizaciones por despido - Las indemnizaciones por despido susceptibles de
cuantificacion razonable se registran como gasto en € gercicio en € que se
adopta la decisiéon de despido lo que implica el consenso de las diferentes partes
afectadas.

Ingresos y gastos - Los ingresos y gastos se imputan siguiendo el criterio de
devengo, es decir, en funcion de la corriente real de bienes y servicios que




4.13.

4.14.

5

representan y con independencia del momento en que se produzca la corriente
monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la sociedad Unicamente
contabiliza los beneficios realizados a la fecha de cierre del gercicio, mientras
gue los riesgos previsibles y las pérdidas eventuales con origen en el gercicio o
en otros anteriores, se contabilizan tan pronto son conocidas

Diferencias de cambio en moneda extranjera - Las cuentas a cobrar y pagar en
moneda extranjera se convierten a euros aplicando € tipo de cambio vigente en la
fecha de la transaccion. Al 31 de diciembre todas las cuentas en moneda extran-
jerasin seguro de cambio se valoran a tipo de cambio vigente ese dia.

Como regla general, las diferencias positivas de cambio no realizadas al cierre del
gjercicio no se reconocen como resultados, registrandose como ingresos diferidos
en €l epigrafe del pasivo Ingresos adistribuir en varios gjercicios, y computandose
como tales ingresos cuando vencen |os correspondientes créditos y débitos.

Por el contrario, las diferencias negativas de cambio no realizadas a cierre del
gjercicio se contabilizan como resultados del gjercicio.

Actividades con incidencia en e medio ambiente - Se considera actividad
medioambiental cualquier operacion cuyo propdsito principal sea prevenir,
reducir o reparar el dafio sobre el medio ambiente.

En este sentido, las inversiones derivadas de actividades medioambientales son
valoradas a su coste de adquisicién y activadas como mayor coste del
inmovilizado en €l gjercicio en el que se incurren siguiendo los criterios descritos
en €l apartado 4.3. de esta misma Nota.

Los gastos derivados de la proteccion y mejora del medio ambiente se imputan a
resultados en el gjercicio en que se incurren, con independencia del momento en
el que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en curso
e indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indeterminada de
naturaleza medioambiental, no cubiertas por las pdlizas de seguros suscritas, se
constituyen en e momento del nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina laindemnizacién o pago.



INMOVILIZACIONESMATERIALES

El movimiento durante el egjercicio 2005 de cada partida del balance de situacién
incluida en este epigrafe y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas, es €l
siguiente:

31/12/04 Adiciones Retiros Traspasos 31/12/05
(En miles de euros)

Coste
Terrenosy construcciones 19.642 652 (2.781) 1 17514
Instalaciones técnicas y maguinaria 16.483 - (217) 75 16.341
Otrasinstalac, utillaje y mobiliario 413 - - 2 411
Equipos para proceso de informacion 558 3 - 3 558
Elementos de transporte 45 - - 16 61
Otro inmovilizado 383 - - - 383
Inmovilizaciones materiales en curso 79 30 - (87 22
37.603 685 (2.998) _ - 35.290
Amortizacién
Terrenosy construcciones 8.918 138 - 23 9.079
Instalaciones técnicas y maquinaria 13.308 610 (163) (23) 13.732
Otrasinstalac, utillaje y mobiliario 377 10 - - 387
Equipos para proceso de informacion 441 42 - Q) 482
Elementos de transporte 44 2 - 1 47
Otro inmovilizado 372 4 - - 376
23.460 806 (163) - 24.103
Inmovilizaciones materiales, neto 14.143 121 (2.835) - 11.187

5.1. Al amparo del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio de 1996, y de acuerdo con
los criterios establecidos en el Rea Decreto 2607/1996 de 20 de diciembre, en
1996 se revalorizaron las inmovilizaciones materiales en un importe de 25.273
miles de euros. Debido a las aportaciones de rama a 31 de diciembre de 2005 €
inmovilizado revalorizado neto asciende a 1.744 miles de euros. (Ver nota 2.3. a
2.6.).

El efecto sobre la dotacion ala amortizacion del gjercicio 2005, es € siguiente:

EUROS
(En miles)
Terrenosy construcciones 49
I nstalaciones técnicas y maquinaria 220

N
(o))
©



5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

El importe neto de los elementos no afectos directamente a la explotacion
ascienden, a 31 de diciembre de 2005 a 3.837 miles de euros. En este importe se
incluye el valor de la actualizacion practicada en 1996 por 1.351 miles de euros.
En la actualidad la mayor parte de estos activos (construcciones e instalaciones,
basicamente) se encuentran aquilados. No existen otros elementos de
inmovilizado significativos no afectos ala expl otacion.

Las adiciones durante €l gjercicio 2005 del epigrafe de Terrenos y construcciones
corresponden a trabgjos de plantacion, siembra y seleccion de brotes en los
diferentes montes propiedad de la Sociedad realizados por la compafia filial
Bosques de Cantabria, S.A.

El importe registrado en la columna de retiros del epigrafe de Terrenos y
construcciones corresponde principalmente a la venta de diversos terrenos
forestales y sus vuelos correspondientes alo largo del gercicio 2005.

Un detalle de los bienes totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2005 es
como sigue:

EUROS
(En miles)
Terrenosy construcciones 6.022
I nstalaciones técnicas y maquinaria 7.853
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 312
Otro inmovilizado 647
14.834

Los terrenos e instalaciones productivas de la Sociedad se encuentran afectos a
diferentes hipotecas y embargos (ver notas 13y 14).



6. INMOVILIZACIONESFINANCIERAS

El movimiento de este epigrafe durante el gjercicio 2005 es como sigue:

31/12/04 Adiciones Bajas Traspasos 31/12/05
(En miles de euros)

Participaciones en empresas del

Grupo y asociadas 52.987 - - - 52.987
Créditos a empresas del grupo 601 3.175 - 841 4.617
Créditos alargo plazo por
enajenacion inmovilizado 805 - - (805) -
Inversiones financieras permanentes 15 11 - - 26
Depésitosy fianzasaL/P 28 - D - 27
Provisiones (10.094) - 523 - (9.571)

44.342 3.186 522 _ 36 48.086
6.1. Los datos mas relevantes de las empresas del grupo y asociadas al 31 de diciembre de 2005 son
los siguientes:
% de (Patrimonio contable)
Denominacion, Partici- Capital Valor Coste de
Domicilio y actividad Pacion Social Reservas  Resultados Total Contable Participac. Provisién
(En miles de euros)
Celltech, SL.U. 100 18.000 2174 434 20.608 19.151 19.151 -

Madrid
- Planta de lavado de pastay
fabricacion de celulosa

Viscocel, SL.U. 100 6.111 798 (4.569) 2.340 2.340 10.935 (8.595)
Madrid
- Fabricacion de fibra

Cogecan, S.L.U. 100 11183  6.306 4321 21.810  21.810 22405 (595)
Madrid
- Central térmica

Sniace Poliamida, S.L.U 100 4177  (5.148) (19.608)  (20.579) - - -
Madrid
- Fabricacion de fibra

Bosques de Cantabria, S.A. 100 301 (775) (5) (479) - 301 (301
Torrelavega, Cantabria
- Explotacion de bosques

Sniace Energia, S.L. 67 120 (42) (307) (229) - 80 (80)
Torrelavega Cantabria

-Comercializacion de energia

Esniacan, S.L.U. 100 6 - - 6 6 6 -
Torrelavega, Cantabria

Shiace Biofuels, S.L.U. 100 3 - - 3 3 3 -
Torrelavega, Cantabria

Green Source, S.A. 15 600 - - 600 90 90 -
Madrid

Otras participaciones 16 16 -

Total neto de provisiones 43.416 52.987 (9.571)
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La Sociedad mantiene una participacion del 100% en Bosques 2000, S.L.U. y del
10% en Sniace Cogeneracion, S.A., através de Bosques de Cantabria, S.A.

Asimismo, mantiene una participacion del 40% en Lignotech Ibérica, SA. y del
35% en Caelgese S.A. através de Celltech, S.L.U. Los datos mas relevantes de
las mismas son |os siguientes:

% de Patrimonio contable
Denominacion, Partici- Capital Dividendos
Domicilioy actividad paciéon Sociad Resevas Resultado acuenta Total

(En miles de euros)

Lignotech Ibérica, S.A. 40 1.082 1.828 3.279 -2.300  3.889
Torrelavaga, Cantabria
-Productos quimicos

Cealgese, SA. 35 1.000 -37 8 - 971
Torrelavaga, Cantabria

-Produccién y comerciaizacion

de energia

Al 31 de diciembre de 2005 la Sociedad tiene constituidas ciertas provisiones para
hacer frente a pérdidas incurridas por las sociedades del grupo una vez
provisionada € 100% de la participacion. Dichas provisiones se recogen en el
epigrafre de Provisiones para riesgos y gastos, del balance de situacién adjunto.
Ver nota12.2.

Al 31 de diciembre de 2005 se encuentran afectadas por la Agencia Tributaria el
100% de las participaciones de Cogecan, S.L.U. y Viscocel, S.L.U.

6.2. Al 31 de diciembre de 2005 €l epigrafe Créditos a empresas del grupo comprende
los siguientes préstamos concedidos alas siguientes sociedades:
EUROS

(En miles) Sociedad Vencimiento Tipo interés

Préstamo participativo 301 Boscan, SAA.  Diciembre 2007 Variable en funcién
de beneficios

Préstamo 300 Boscan, SA.  Septiembre Variable en funcién
2007 de beneficios

Préstamo participativo 100 Boscan, SA. Diciembre 2010 Variable en funcién
de beneficios

Préstamo participativo 3.075 Sniace Poliamida, Diciembre 2010 Variable en funcién
S.L.U. de beneficios

Préstamo 841 Bosgues 2000, SL. Diciembre 2008 3%

4.617

Al 31 de diciembre de 2005 los intereses devengados del préstamo concedido a
Bosques 2000, S.L.U. ascienden a 154 miles de euros y se encuentran registrados
en el epigrafe de Intereses a corto plazo de créditos a empresas del grupo. (Ver
nota 9).
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EXISTENCIAS

La composicion de este epigrafe a 31 de diciembre es como sigue:

2005 2004
(En miles de euros)
Materias primasy otros aprovisionamientos 400 403
Provisién por depreciacion de existencias (125) (125)
275 278
DEUDORES

La composicion de este epigrafe es el siguiente:

2005 2004
(En miles de euros)

Clientes 130 (24)
Clientes, empresas del grupo y asociadas 408 2.952
Clientes y deudores de dudoso cobro 3.672 3.671
Deudores varios 976 53
Deudores efectos a cobrar 805 2.017
Deudores, empresas del grupo y asociadas 11.708 5.869
Administraciones publicas 8.673 7.423
Anticipos de remuneracionesy créditos al personal 13 13
26.385 21.974

Provisién parainsolvencias (3.654) (3.6%4)
22.731 18.320

8.1. Al 31 de diciembre de 2005 los efectos descontados pendientes de vencimiento
ascienden a 805 miles de euros y se encuentran clasificados en el epigrafe de
Deudores efectos a cobrar.
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Al 31 de diciembre de 2005 |os saldos con empresas del grupo y asociadas corres-
ponden alas siguientes sociedades:

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
(En miles de euros)

Clientes/ proveedores.

- Cogecan, S.L.U. 63 -
- Sniace Poliamida, S.L.U. 320 -
- Green Source, SA. 8 -
- Bosques 2000, S.L.U. 12 -
- Bosques de Cantabria, S A. - 63
- Lignotech Ibérica, SA.. 5 -

__408 63

Deudores / acreedores:

- Bosgues de Cantabria, SA. - 364
- Sniace Poliamida, S.L.U. 11.598 -
- Bosques 2000, S.L.U. 87 -
- Cogecan, S.L.U. - 5.894
- Servyener, S.L. - 35
- Sniace Biofuels, S.L.U 23 -
- Celltech, S.L.U. - 991

11.708 7.284

Al 31 de diciembre de 2005, en €l epigrafe Administraciones Publicas se recoge €l
saldo que mantiene la Confederacion Hidrogréfica del Norte con la Sociedad
como consecuencia de los canones de 1987, 1988, 1992, 1994 y 1997 cobrados
total o parciamente y gque se encuentran actualmente en litigio. (Ver nota 12).
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INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

La composicién de este epigrafe es como sigue:

2005 2004
(En miles de euros)
Créditos a empresas del grupo 128 844
Intereses a corto plazo de créditos a empresas del grupo 154 128
Fianzasy depdsitos 296 24
578 996

Al 31 de diciembre de 2005 el epigrafe créditos a empresas del grupo recoge:

Miles de euros

Créditos a Sniace EnergiaS.L. 117
Servyener, S.L.U., Impuesto Sociedades 11
128

El epigrafe de Créditos a Sniace Energia, S.L. recoge tres créditos con
vencimiento en el 2006. Dichos créditos devengan el interés legal del dinero.

FONDOS PROPIOS

El movimiento de los fondos propios de la Sociedad durante el gjercicio 2005 es como
sigue:

Resultado Distribucién
del de
31/12/04 Ejercicio Resultados  31/12/05

Capital social 4.036 - 4.036
Resultados de ejercicios anteriores (15.882) - 3.117 (12.765
Pérdidas y ganancias 3.117 1.886 (3.117) 1.886

(8.729) 1.886 - (6.843

10.1. Capital socia - Al 31 de diciembre de 2005 el capital social es de 4.036 miles de
euros representado y dividido en 40.360.743 acciones de 0,10 euros de valor
nominal cada una encontrandose totalmente suscritas y desembol sadas.

L as acciones anteriores estan admitidas a cotizacion oficial en laBolsade Madrid,
Barcelonay Bilbao.
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Al 31 de diciembre de 2005 el Unico accionista con una participacion superior al
10% del capital socia esHidafa, S.A. con una participacion del 24,777%.

10.2. Reserva L egal - De acuerdo con el Régimen juridico de las Sociedades Andnimas,
un 10% de los beneficios debe destinarse a la constitucion de la reserva legal,
hasta que dicha reserva alcance € 20% del capital socia. El Unico destino posible

de lareservalegal esla compensacion de pérdidas o la ampliacion de capital por
la parte que exceda del 10% del capital ya aumentado.

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOSEJERCICIOS
La composicion de este epigrafe a 31 de diciembre es como sigue:

31/12/04 Bajas 31/12/05

Otros ingresos a distribuir en

varios gjercicios 65 (48) a7
65 (48) 17

El epigrafe de Otros ingresos a distribuir en varios gjercicios recoge los intereses por el
cobro aplazado de una venta de terrenos realizada en diciembre de 2002. El cobro de
dicha deuda se realizara en €l 2006.

PROVISIONES PARA RIESGOSY GASTOS

La composicion y e movimiento del gjercicio 2005 de las cuentas incluidas en este
epigrafe es como sigue:

31/12/04 Dotaciones 31/12/05

Canon de vertidos 12.346 829 13.175
Provision Empresas Grupo  10.513 11.851 22.364
22.859 12.680 35.539
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Canon de vertidos - La Confederacion Hidrografica del Norte (CHN) reclamaala
Sociedad 29 millones de euros en concepto de canon de vertidos, canon de
regulacion y tasas de explotacion por los gjercicios 1995 y siguientes.

Los administradores de la Sociedad consideran que la CHN en su reclamacion:

1. No esta teniendo en cuenta en la fijacion de este canon, los niveles reales de
actividad de la Sociedad y consiguientes volimenes de vertidos.

2. No motiva el volumen de vertidos liquidado ni el importe del parametro “k”.

3. No esta teniendo en cuenta las inversiones en mejoras medioambientales
realizadas por la Sociedad en los Gltimos gercicios.

En consecuencia, se estima que el maximo a pagar por la Sociedad por este
concepto de canon de vertidos no debiera ser superior a 13,2 millones de euros
gue tiene registrado bajo el epigrafe de provisiones para riesgos y gastos a 31 de
diciembre de 2005.

Los importes de canon de vertido girados por la CHN estdn siendo reclamados
ante Tribunales por la Sociedad, en el entendimiento que sus estimaciones
preval eceran finalmente.

Al 31 de diciembre de 2005 se encuentran afectadas por la Agencia Tributaria el
100% de las participaciones de las Sociedades Cogecan, S.L.U. y Viscocel, S.L.U.

Provisién Empresas del Grupo - Dicho epigrafe recoge la provision dotada para
hacer frente alas pérdidas de las siguientes sociedades del grupo:

31/12/04 Dotaciones 31/12/05

Bosques de Cantabria, S.A. 476 3 479
Bosques 2000, S.L.U. 211 32 243
Shiace Energia, S.L. - 153 153
Snhiace Poliamida, S.L.U. 9.826 11.663 21.489

10.513 11.851 22.364
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DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

La composicién de este epigrafe es como sigue:

2005 2004
Largo plazo Corto plazo Largo plazo Corto plazo
(En miles de euros)
Préstamos y créditos:
- Subordinado y participativo 2.040 12.020 14.061 -
- Con garantia hipotecaria - 3.374 - 5.400
- Otros préstamosy créditos - 8.176 5.288 8.136
Efectos descontados pendientes de
Vencimiento 805 805 1.498
Deuda por intereses - 231 - 182
2.040 24.606 20.154 15.216

13.1. Al 31 de diciembre de 2005 en €l epigrafe alargo plazo de Préstamos y créditos,
subordinado y participativo, se recoge €l siguiente préstamo:

Préstamo con L.H. Agius Asociados, S.L. formalizado €l 6 de mayo de
2004 por importe de 2.040 miles de euros y con vencimiento €l 6 de mayo
de 2009. El préstamo tiene caracter de préstamo subordinado vy
participativo. Unicamente sera retribuido en el caso de que el Grupo Sniace
obtenga beneficios de las actividades ordinarias de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Consolidada, en un 5% anua del citado beneficioy con un
maximo del 4% sobre el capita pendiente de amortizar durante e afio
anterior al pago. Este préstamo fue otorgado por Banesto el 5 de julio de
1997, si bien quién lo ostenta actualmente es L.H. Agius Asociados, S.L a
haber adquirido a banco € derecho de crédito. El Grupo Sniace solo podra
amortizar anticipadamente este préstamo participativo s dicha
amortizacion se compensa con una ampliacion de igual cuantia de sus
fondos propios y siempre que ésta no provenga de la actualizacion de
activos.

13.2. Al 31 de diciembre de 2005 en €l epigrafe a corto plazo de Préstamos y créditos,
subordinado y participativo, se recoge el siguiente préstamo:

Préstamo con Cgja Cantabria formalizado €l 4 de febrero de 1998 por
importe de 12.020 miles de euros y con vencimiento el 2 de enero del 2006.
El préstamo tiene caracter de préstamo subordinado y participativo y en
orden a la relacion de créditos se situara inmediatamente después de los
acreedores comunes. Devenga un interés fijo anual del 2% y un porcentaje
variable, en funcién de los beneficios consolidados de la actividad
ordinaria que se obtengan en funcion de la siguiente tabla:
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Resultado Interés variable (% sobre Rdo.)
- Hasta 3 millones de euros 5%
- Hasta 6 millones de euros 8%
- Més de 6 millones de euros 10%

El importe méximo a ser satisfecho por interés variable no podra exceder
del resultado de aplicar a principal pendiente de devolucion un tipo del
euribor més 2, expresado en términos anual es porcentual es.

En un acuerdo separado, Sniace concede a Caja Cantabria la posibilidad de
transformar el préstamo en capital social. El banco puede decidir de hacer
la transformacion en cualquier momento durante la vigencia del contrato
gue termina el 2.1.2006. La decision es sdlo en la facultad del banco. En
su momento € préstamo se valorard por su nominal pendiente de
devolucién. El valor de suscripcion de cada accion se determinara por €
valor nominal, y para € supuesto de que € valor de cotizacion de las
acciones antiguas supere € vaor de las acciones nuevas a emitir, la
emision de éstas se hard con una prima de emisién cuyo importe cubra
precisamente dicha diferencia.

A la fecha de formulacion de las presentes Cuentas Anuales, los
Administradores de la Sociedad estédn gestionando |a renovacion de este
préstamo con la entidad financiera que lo concedio. En opinién de los
Administradores de la Sociedad, finalmente se llegara a un acuerdo con €l
banco acreedor para su renovacion.

13.3. Los préstamos y créditos con garantia hipotecaria corresponden a los mantenidos
con Banco Espafiol de Crédito, S.A. y se encuentran garantizados por bienes de
inmovilizaciones materiales.

Con fecha 24 de marzo de 1997 se firmG un acuerdo entre la Sociedad y la
mencionada entidad financiera para la cancelacion de la deuda mediante € cual,
por un lado se entregaban en firme las acciones mantenidas por la Sociedad de
Industrias Quimicas Textiles, SA. y por otro, se adjudicaban sujeto al
cumplimiento de determinadas condiciones, unas parcelas de terreno sin edificar
gue forman parte del complgjo industrial propiedad de la Sociedad. Al 31 de
diciembre de 2005 se han cumplido sblo parcialmente las condiciones suspensivas
establecidas en e acuerdo, en relacion con la recalificacion urbanistica de dichas
parcelas.

A los efectos del cumplimiento de las condiciones suspensivas establecidas en el
acuerdo, a instancia del Banco acreedor, se viene prorrogando dicho acuerdo,
estando en la actualidad prorrogado hasta el 24 de abril de 2006.
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13.4. Al 31 de diciembre de 2005 € desglose de Otros préstamos y créditos es como

sigue:
Limite Dispuesto
------ (En miles de euros)-----
Corto plazo 8.114 8.114
Operaciones vencidas - 62
Total corto plazo 8.114 8.176

Al 31 de diciembre de 2005 € epigrafe de Préstamos a corto plazo recoge un
préstamo de 8.114 miles de euros que devenga un interés del Euribor a tres meses
+ 2%, siempre y cuando no supere € 6,5% y e vencimiento era en & 2003
prorrogable tacitamente hasta un maximo de tres afios. En septiembre de 2005 se
efectlalatercera prérroga.

ACREEDORESA LARGO PLAZO, OTROS ACREEDORES

Al 31 de diciembre este epigrafe se desglosa como sigue:

2005 2004
(En miles de euros)
Administraciones publicas

- Seguridad Social 5.841 7.629
Deuda Entidades locales 354 442
Otros acreedores alargo plazo 1.145 1.145
Deuda externalizacion fondo de pensiones 934 1.208

8.274 10.424

14.1. El 30 de septiembre de 1997 se llegd a un acuerdo con Tesoreria Genera de la
Seguridad Social, por € cual, se concedid a la sociedad un aplazamiento y
fraccionamiento del pago de las cuotas pendientes. El 24 de febrero de 2003 se
firma un nuevo acuerdo sustitutivo del anterior, mediante el cual se amplia €l
plazo de vencimiento de | as cuotas pendientes hasta febrero de 2010.
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Al 31 de diciembre de 2005 la amortizacion del principa de la deuda por afios de
vencimiento es como sigue:

EUROS

Afo (En miles)
2006 1.552
2007 1.762
2008 1.837
2009 1.915
2010 327

7.393
Menos: parte a corto plazo (1.552)

5.841

En garantia del aplazamiento se encuentran bienes de inmovilizaciones materiales
gue cubren totalmente el importe de |a deuda aplazada.

14.2. Deuda Entidades Locaes - Al 31 de diciembre de 2005 los vencimientos en los
proximos € ercicios son como se muestra a continuacion:

EUROS

Afio (En miles)
2006 88
2007 89
2008 89
2009 89
2010 _87
442
Menos: parte a corto plazo (88)

354
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14.3. Deuda externalizacién fondo de pensiones - Dicho epigrafe recoge la deuda a
largo plazo con una Compafila de Seguros por la externaizacion de los
compromisos por pensiones con personal jubilado, efectuada el 7 de noviembre de
2002.

Al 31 de diciembre de 2005 |os vencimientos en los préximos g ercicios son como
Se muestran a continuacion:

Ao Capital I ntereses Total
----------- (Miles de euros)-------------
2006 229 45 274
2007 196 35 231
2008 169 27 196
2009 146 19 165
2010 127 12 139
2011 111 7 118
2012 83 _2 85
Total 1.061 147 1.208
Menos. parte a corto plazo 274
934

El importe a corto plazo se encuentra recogido en el epigrafe de Otras deudas no
comerciales.

Los intereses por aplazamiento de pago por importe de 147 miles de euros se
encuentran recogidos en €l epigrafe de Gastos a distribuir en varios gjercicios.

15, ACREEDORESCOMERCIALES

La composicion de este epigrafe es como sigue:

2005 2004
(En miles de euros)
Proveedores y acreedores 1.130 1.861
Efectos comerciales a pagar 354 774
1.484 2.635
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16. OTRASDEUDASNO COMERCIALES

Lacomposicién de este epigrafe es como sigue:

2005 2004

(En miles de euros)
Administraciones publicas 2.320 2.382
Remuneraciones pendientes de pago 331 269
Fianzasy depésitos recibidos 2 2
Créditos 2.853 2.853
Otras deudas 6.391 7.083

11.897 12.589

16.1. Al 31 de diciembre de 2005 €l epigrafe de Administraciones publicas se desglosa

16.2.

16.3.

como sigue:
EUROS
(En miles)

Hacienda Publica, acreedor por IVA 347
Hacienda Publica, acreedor por IRPF 114
Organismos de la Seguridad Social, acreedores 1.611
Otras deudas 248

2.320

El epigrafe de Créditos al 31 de diciembre de 2005 comprende un crédito
recibido, e incluye los intereses devengados por importe de 911 miles de euros. A
la mencionada fecha este crédito se encontraba vencido.

El epigrafe de Otras deudas a 31 de diciembre de 2005 incluye 5.656 miles de
euros (4.814 de principal e interesesy 842 de intereses de demora) de deudas con
Fondo de garantia salarial (FOGASA), correspondiente a los importes pendientes
de pago segun acuerdo firmado por la Sociedad €l 31 de octubre de 1995. En
dicho acuerdo se establece que Fondo de garantia salarial se subrogara en una
parte de las deudas que la Sociedad mantenia con determinados trabajadores en
concepto de salarios pendientes de pago e indemnizaciones.

El importe de principa e intereses adeudado en cada momento devenga el interés
legal del dinero. En garantia de las obligaciones contraidas por la Sociedad se
establecio un derecho real afavor de Fondo de garantia salarial sobre determina-
dos activos de la Sociedad hasta un importe de 10.638 miles de euros.

También se incluye la parte a corto plazo de la deuda por la externalizacion del
fondo de pensiones. (Ver nota 14.3.).
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SITUACION FISCAL

La conciliaciéon entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre
sociedades de los gjercicios 2005 es como Ssigue:

EUROS
(En miles)

Resultado contable del gjercicio 1.886
Disminuciones:

- Diferencias permanentes (11)
Aumentos:

- Diferencias permanentes

* Provision responsabilidades sociedades grupo 11.854

Base imponible 13.729

La Sociedad tributa en régimen de consolidacion con sus filiales desde €l gercicio 1999.
Las pérdidas compensables anteriores a 1999, se pueden compensar en régimen
consolidado, con e limite de la base imponible positiva de la sociedad, con
independencia de cual sealabase del grupo y sin tener en cuenta las eliminaciones.

Seguin la legislacion fiscal vigente, las pérdidas de un gercicio pueden compensarse con
los beneficios de los quince g ercicios siguientes. El detalle de las pérdidas fiscales antes
de compensar €l beneficio del gercicio es el siguiente:

Ao de
Periodo Régimen Pérdidas compensables expiracion
(En miles de euros)
1992 Individual 16.247 2007
1993 Individual 21.637 2008
1994 Individual 9.901 2009
1996 Individual 10.524 2011
1997 Individual 2.504 2012
1999 Consolidado 9.804 2014
2000 Consolidado 7.698 2015
2001 Consolidado 3.342 2016
2002 Consolidado 12.230 2017

2003 Consolidado 2.608 2018
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Estén sujetas a inspeccion las declaraciones de los Ultimos cuatro gercicios para todos
los impuestos aplicables a la Sociedad, y la declaracion de Impuesto sobre Sociedades
desde el gercicio 2001. Estas declaraciones no pueden considerarse definitivas hasta su
aceptacion por parte de las autoridades fiscales, por o que habida cuenta de las
diferentes interpretaciones de la legislacion, podrian existir contingencias fiscales
susceptibles de revertir en pasivos. Se estima que tales pasivos no tendrian un efecto
significativo sobre las cuentas anual es tomadas en su conjunto.

GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS

L a Sociedad tiene ciertos compromisos por pensiones que se describen en lanota 14.3. ,
los cuales han sido externalizados seguin se describe en dicha nota. Segun la pdliza de
seguros contratada y el estudio estos compromisos a 31 de diciembre de 2005

ascienden a 1.208 miles de euros.

Opciones de compra Banesto

Con fecha de mayo de 2004 se procedid a suscribir una dacion en pago con opcion de
compra sobre una parcela forestal por un importe de 1,8 millones de euros. Dicha
opcién de compratiene un plazo de vigencia hasta el 31 de mayo de 2006, por €l mismo
importe de la dacion en pago. Dadas las caracteristicas del contrato dicha venta no se
computd como tal desde la perspectivade las NIIF.

Contrato con Sniace Energia

En al acuerdo de socios suscrito para la constitucion de dicha sociedad se establecia la
previsiéon de que € otro accionista pudiera en un futuro adquirir participaciones que le
permitieran alcanzar € 50% del capital social. Dicho supuesto se podria acanzar
mediante la suscripcion de una nueva emision o mediante la adquisicion de parte de las
gue posea €l Grupo Sniace. En cualquier caso € valor de adquisicion no superard €l
mayor entre el valor contabley el valor nominal de |as participaciones.

19. INGRESOSY GASTOS

19.1. Las transacciones efectuadas con empresas del grupo y asociadas durante el
gjercicio 2005 han sido las siguientes:

EUROS
(En miles)
Ventas netas de bienes y servicios 9.514
Servicios recibidos 26

(o))

Ingresos financieros __ 26
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19.2. No se desglosa la distribucién del importe neto de la cifra de negocios
correspondiente a las actividades ordinarias de la Sociedad, por |os perjuicios que

ésta pueda ocasionar alos intereses de la Sociedad.

19.3. El desglose de la cifra de aprovisionamientos a 31 de diciembre de 2005 es como

sigue:
EUROS
(En miles)
- Compras 2.537
- Coste venta de madera 2.575
- Variacion de existencias 3
5.115

19.4. El desglose de la partida de gastos de personal a 31 de diciembre de 2005 es

como sigue:
EUROS
(En miles)

Sueldosy salarios 2.706
Seguridad Social a cargo de laempresa 562
Indemnizaciones 51
Otros gastos sociales 26

3.345

La plantillamedia empleada en el gjercicio 2005 ha sido como sigue:

Categoria profesiond N° de personas
Directores 5
Técnicos Superiores 25
Empleados 52

N
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19.5. Los epigrafes de gastos e ingresos extraordinarios del gercicio 2005 recogen los
conceptos siguientes.

EUROS
(En miles)

Beneficios en la engjenacion de inmovilizado

- Inmovilizado material 8.804
Variacion provision

- Carterade control 11.328
Gastos extraordinarios 163
Beneficios extraordinarios 182

El epigrafe de Beneficios en la engjenacion de inmovilizado recoge los resultados
producidos por la venta de diversos terrenos forestal es.

20. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

La Sociedad, en linea con su politica medioambiental, viene acometiendo distintas
actividades y proyectos relacionados con la gestion en este ambito.

Durante el gercicio 2005 no se han realizado adiciones de inmovilizado de caracter
medioambiental.

A lo largo del gercicio 2005 la Sociedad ha incurrido en gastos de naturaleza
medioambiental por importe de 26 miles de euros, considerandose todos como gastos
ordinarios.

Incluido en €l saldo de la cuenta de Servicios medioambientales , dentro del epigrafe de
“Otros gastos de explotacion” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta se recoge
a 31 de diciembre de 2005 un importe de 829 miles de euros por canon de vertido.
Dicho importe serevierte asu vez alasfiliaes.

La provision existente por canon de vertido y la situaciéon de los mismos se encuentra
recogido en lanota 12.1.
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REMUNERACION DE LOSADMINISTRADORES

L as remuneraciones satisfechas durante el gjercicio 2005 alos miembros del Consgjo de
Administracion , incluyendo los conceptos retributivos de aguellos en quienes concurre
la condicion de Directivos de la sociedad, han ascendido a 374 miles de euros en
concepto de sueldosy dietas, y a 56 miles de euros por otros conceptos.

22. PARTICIPACIONES, CARGOS Y FUNCIONES Y ACTIVIDADES DE LOS

ADMINISTRADORES

Desde el 19 de julio de 2003 fecha de entrada en vigor de la Ley 26/2003 por la que se
modificala Ley 24/1998, de 28 de julio del Mercado de Vaoresy el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Anonimas con € fin de reforzar la transparencia de las
sociedades andnimas, los Unicos miembros del Consgjo de Administracion que han
comunicado a la Sociedad poseer participaciones en el capital de sociedades que tengan
el mismo, andogo o complementario objeto al de la Sociedad o desempefien cargos o
funciones en dichas sociedades son los que se indican a continuacion. Asimismo, salvo
los consgieros que se indican, ninguno de los otros miembros del Consgjo ha
comunicado a la Sociedad que haya realizado o realice actividades por cuenta propia o
aena e mismo, andlogo o complementario género de actividad del que constituye €
objeto socia de Sniace, SA..

D. Blas Mezquita Saez, Consejero-Presidente de Sniace , S.A., forma parte a su

vez de:
Sociedad Participacion Cargo
- Sniace Cogeneracion;S.A. Ninguna Presidente-Consgjero
- Caelgese, SA. Ninguna Presidente-Consgjero
- Lignotech Ibérica, SA. Ninguna Presidente-Consgjero
- Sniace Poliamida, S.L.U. Ninguna Presidente-Consgjero
- Celltech, S.L.U. Ninguna Presidente-Consgjero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Presidente-Consgjero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Presidente-Consgjero
D. Miguel Gomez de Liafio, Consgjero-Secretario de Sniace , S.A., forma parte a
su vez de:
Sociedad Participacion Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Secretario-Consgero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Secretario-Consgjero

- Cogecan, S.L:U. Ninguna Secretario-Consgjero
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D. Victor Guzman del Pino, Consgjero de Sniace, S.A., forma parte asu vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consgjero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consgjero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consgero

D. Roberto Pedn Alonso, Consgjero de Sniace, S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Sniace Poliamida, S.L.U. Ninguna Consgero
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consgjero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consgjero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consgjero

D. Jesus Suarez Méndez, Consgjero de Sniace, S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacién Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consgjero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consgero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consgjero

D. Antonio Temes Hernandez, Consegjero de Sniace S.A., forma parte a su vez de:

Sociedad Participacion Cargo
- Celltech, S.L.U. Ninguna Consgjero
- Viscocel, S.L.U. Ninguna Consgjero
- Cogecan, S.L:U. Ninguna Consgjero

23. OTRA INFORMACION

En fecha 30 de mayo de 2003 € Consgjo de Administracion de Sniace, S.A. aprobd
para su adaptacion ala Ley 44/02 un nuevo “Reglamento de Conducta de Sniace, SA.,
y su Grupo de Sociedades en Materias Relativas a los Mercados de Valores’. Dicho
Reglamento fue comunicado a la Comisién Nacional del Mercado de Valores el 1 de
junio de 2003, entrando en vigor en la misma fecha de su aprobacion.
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HONORARIOSAUDITORIA

L os honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
Auditoriay otros servicios prestados en €l gercicio 2005 ascienden a 35 miles de euros.

Los honorarios percibidos por otros servicios prestados por otras sociedades que
utilizan la marca PricewaterhouseCoopers durante 2005 ascienden, a 58 miles de euros.

CONTINGENCIAS

Sniace tenia concedida por la Confederacién Hidrografica del Norte una autorizacion
provisional de vertido de aguas residuales al cauce del rio Sgja de fecha 4 de diciembre
de 1987. No obstante, el 23 de octubre de 2002 ese Organismo de Cuenca acordd
extinguir dicha autorizacion provisional de vertido y aprobar € Plan de Regularizacién
del Vertido de esta Sociedad, vinculado a Proyecto de Saneamiento de la Cuenca del
Sistema Fluvial Sgja-Besaya. En dicho Plan se establecio la realizacion de un conjunto
de medidas correctoras que se agrupan en cuatro actuaciones, distribuidas en cuatro
Fases. Ante laimposibilidad de completar en el plazo previsto la primera Fase del Plan
de Regulacion la Compariia solicito la prorroga de la autorizacion provisional, habiendo
sido denegada por la Confederacion Hidrografica del Norte y posteriormente recurrida
dicha Resolucion por parte de la Sociedad sobre |a base de que se esta cumpliendo con
la mayoria de las actuaciones contempladas en la Fase |. Este recurso ha sido
igualmente desestimado por Resolucion del Organismo de Cuenca y siendo asimismo
recurrida dicha Resolucion ante la Sala de lo contencioso-administrativo del Tribunal
Superior de Justiciade Asturias.

No obstante, aun sin haber sido resuelto e citado recurso contencioso-administrativo, el
21 de julio de 2005 la Confederacion Hidrogréfica del Norte acordd iniciar un
procedimiento de revocacion de la autorizacién de vertido. La Sociedad se ha opuesto a
citado acuerdo a través de escrito presentado el 9 de agosto, sin que hasta la fecha haya
habido pronunciamiento sobre el mismo.

ACONTECIMIENTOSPOSTERIORES

Con fecha 6 de febrero de 2006 se ha recibido prorroga del acuerdo con Banco Espariol
de Crédito, SA. (ver nota13.2.) hasta el 24 de abril de 2006.

Es de destacar, como hecho significativo producido desde la fecha de cierre del
giercicio y hasta la formulaciéon de las presentes Cuentas Anuales, la ampliacion de
capital social llevada a cabo por la Sociedad por un importe de 1.345.358,10 euros
mediante la emision y puesta en circulacion de 13.453.581 acciones de 0,10 euros de
valor nominal cada una de €ellas, de la misma clase y serie que las actualmente en
circulaciéon, con reconocimiento del derecho de suscripcion preferente y en la
proporcion de una accién nueva por cada tres antiguas, fijando el precio de emision de
las acciones a suscribir en 2,50 euros por accién (0,10 euros de valor nominal més 2,40
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euros de prima de emisién), 1o que supone un valor de emision total de 33.633.952,50

euros.

Habiendo quedado totalmente suscritas y desembolsadas todas y cada una de las
13.453.581 acciones - y habiéndose, en consecuencia, cubierto integramente la
ampliacién de capital socia — las cuales han sido admitidas a negociacion en las Bolsas
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de Vaores de Madrid, Barcelona y Bilbao a través del Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo) con efectos a partir del dia9 de marzo de 2006, inclusive.

Los Administradores de la Sociedad dominante confian en que este hecho
conjuntamente con otras actuaciones y, en todo caso con la resolucion favorable de los

litigios mantenidos con terceros, contribuyen a una evolucion positiva de la situacion

financieradel Grupo consolidado.

CUADRO DE FINANCIACION

APLICACIONES 2005

(En miles de euros)

Gastos adistribuir en varios gjercicios
Adguisiciones de inmovilizado:

a) Inmovilizaciones inmateriales 2
b) Inmovilizaciones materiales 685
¢) Inmovilizaciones financieras

- Empresas del grupo y asociadas 4.027

Cancelacién o traspaso a corto plazo

de deuda alargo plazo:

a) Deudas con entidades de crédito 18.114
b) Otros acreedores 2218
Provisiones parariesgosy gastos -

Total aplicaciones 25.046
Exceso de origenes sobre aplica-

Ciones (Aumento del capital
Circulante)

Variacién del capital circulante

1. Existencias

2. Deudores

3. Inversiones financieras temporales
4, Acreedores

5. Tesoreria

Total

Variacion del capital circulante

2004 ORIGENES 2005 2004
(Enmilesde euros)
Recursos procedentes de |l as operaciones 6.062 656
Deudas alargo plazo:
- a) Deudas con entidades de crédito 1.290
779 b) Con empresas del grupo 68
Enajenacion de inmovilizado:
131 a) Inmovilizaciones inmateriales - -
b) Inmovilizaciones materiales 2.799 2.270
b) Inmovilizaciones financieras 1 64
- Traspaso a corto plazo de inmovilizado
2.536 Financiero 805 1.865
291 Gastos e ingresos a distribuir en
varios gjercicios 58 71
3.737 Total origenes 9.725 6.284
Exceso de aplicaciones sobre
Origenes (Disminucion del capital
2.547 Circulante) 15.321
2005 2004
Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
(En miles de euros)
- 3 - 130
- 4411 - 5.223
- 418 550 -
- 11.692 7.335 -
1.203 - 15 -
1.203 16.524 7.900 5.353
15.321 2.547
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La conciliacion entre los resultados de los gjercicios y los recursos aplicados, es como

sigue:
2005 2004
(En miles de euros)

Resultado del gjercicio - Beneficio/(Pérdida) 1.886 3.117
Amortizacion de inmovilizado 835 805
Dotacion ala provision parariesgosy gastos 829 818
Dotaciones alas provisiones de inmovilizado 11.328 -
Pérdidas en |a engjenacion de inmovilizado 36 7
Exceso provision inmovilizado financiero - (1.811)
Ingresos a distribuir en varios gjercicios (48) (78)
Beneficio neto en engjenacion de inmovilizado (8.804) (2.202)
Recursos procedentes de |as operaciones 6.062 656

Madrid, 29 de marzo de 2006
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INFORMACION GENERAL SOBRE LA SOCIEDAD

Sniace, S.A., tiene su domicilio social en Madrid, Avenida de Burgos, 12, cuarto, las
instalaciones y oficinas administrativas se encuentran en Torrelavega (Cantabria).

La Sociedad fue constituida con fecha 1 de Diciembre de 1939, ante & Notario de
Madrid, D. Luis AvilaPla, con e nimero 1.360 de su protocolo e inscritaen el Registro
Mercantil de Madrid al Tomo 285 de Sociedades, folio 165, hoja nimero 7.542,
inscripcion 12 del dia 13 de mayo de 1940.

El objeto socia viene recogido en e articulo 2° de los Estatutos sociales, que
literalmente |o define de este modo:

“Acrticulo 2°. la Sociedad tendré por objeto:
La explotacion por cualquier titulo de terrenos forestal es.
Laproduccion y venta de pasta mecanicay papel de todas clases.

La produccion y venta de pastas quimicas blanqueadas solubles y papeleras y |gjias
concentradas.

Laproduccion y ventade fibras artificiales y sintéticas.
La produccion y venta de sulfato sodico y carboximetilcelul osa.

Las actividades integrantes del objeto socia podran ser desarrolladas por la Sociedad
total o parcialmente, mediante la titularidad de acciones o participaciones en sociedades
con objeto social idéntico o analogo.”

El 31 de enero de 2002 se redliza las aportaciones de rama de actividad de celulosa a
Celltech, S.L.U., de fibrana a Viscocel, S.L.U., y la central térmica a Cogecan, S.L.U.,
por lo que a partir de esta fecha, la sociedad dominante Sniace, S.A. bésicamente se
dedicaa prestar servicios aladiferentes sociedades del grupo.

La Junta Genera ordinaria se relne dentro del primer semestre de cada afio y es
convocada por € Consgjo de Administracion. Las demas reuniones de la Junta General
son extraordinarias y son convocadas por € Consgo de Administracién cuando lo
estime conveniente a los intereses sociales, 0 lo solicite un nimero de socios que
represente, al menos, e 5 por 100 del capital desembol sado.

Se convoca con 15 dias, d menos, de antelacion y e anuncio expresa e carécter
ordinario o extraordinario de lareunion, la relaciéon de asuntos que compondra el Orden
del Diay lugar, fechay hora en que se haya de celebrar en primera convocatoriay, S
procediese, en segunda.
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Al 31 de diciembre de 2005 €l capital socia es de 4.036 miles de euros representado
por 40.360.743 acciones a portador de 0,10 euros de valor nominal cada una,
encontrandose totalmente suscrito y desembolsado, existiendo solamente una clase de
acciones. Las acciones estdn admitidas a cotizacion oficial en Bolsa.
INFORMACION RELATIVA AL EJERCICIO
PERSONAL

Plantilla de trabgjadores al 31 de diciembre de 2005 es como sigue:

Fijos Temporales Total
- Centro de Torrelavega 70 4 74
- Centro de Madrid 8 8
TOTAL 78 4 82

En mayo de 2004 se llevd a cabo lafirmadel convenio colectivo entre ladireccion y los
representantes sindicales de los trabajadores del Grupo de Empresas Sniace,entre las
gue se incluye Sniace S.A., con vigencia para los afios 2004 y 2005. En base a mismo,
para el afo 2005 se acordd un incremento salarial equivalente a IPC més un punto y
medio.

GESTION DEL RIESGO FINANCIERO.

Factores de riesgo financiero

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros. riesgo
de mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de interés del valor
razonable y riesgo de precios), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del
tipo de interés de los flujos de efectivo. El programa de gestion del riesgo global
del Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de
minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del
Grupo.

a) Riesgo de mercado
a.1) Riesgo de tipo de cambio
El Grupo opera en e dmbito internaciona y, por tanto, esta expuesto a
riesgo de tipo de cambio por operaciones con divisas especiamente el

ddlar. El riesgo de tipo de cambio surge de transacciones comerciales en
operaciones en el extranjero.
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No se establecen medidas de control del riesgo por tipo de cambio saldo
para al gunas operaciones esporadicas.

a.2) Riesgo de precios

El Grupo opera en la mayoria de sus ventas con precios establecidos de
mercado, por lo que esta sujeto a las fluctuaciones que dichos precios
sufran.

Adicionamente cabe indicar que una parte importante de los gastos
operativos de Sniace estédn vinculados a la compra de madera para su
incorporacion al proceso productivo. En este sentido, aunque los precios
que Sniace aplica en la venta de sus productos a sus clientes se
corresponden con los precios de mercado, en entornos de mucha
volatilidad, las fluctuaciones de sus precios de venta pueden llegar a no
evolucionar de un modo proporcional al coste de la materia prima.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito del grupo se origina fundamental mente por los saldos a
cobrar a sus clientes comerciales, no existiendo en los saldos con dichos
clientes una concentracion significativa de riesgo de crédito. El Grupo tiene
politicas para asegurar que las ventas de productos se efectlen a clientes con
un historial de crédito adecuado, respecto alos cuales se establece los
correspondientes limites de crédito.

Como politica general las ventas a clientes son aseguradas respondiendo €l
asegurador del posible riesgo de impago.

Asimismo, los importes de deudas comerciales sereflejan en el balance de
situacién netos de provisiones de insolvencias, estimadas por Sniace en funcion
de la experiencia de gjercicios anteriores conforme a la previa segregacion de
carteras de clientes, y del entorno econdémico actual.

Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de
suficiente efectivo y valores negociables, la disponibilidad de financiacion
mediante un importe suficiente de facilidades de crédito comprometidas y tener
capacidad para liquidar posiciones de mercado. Dado €l caracter dindmico de
los negocios subyacentes, el Departamento de Tesoreria del Grupo tiene como
objetivo mantener la flexibilidad en la financiacién mediante la disponibilidad
de lineas de crédito comprometidas

Adicionalmente indicar que la Direccion Financiera analiza mensuamente el
calendario de pagos de la deuda financiera y las correspondientes necesidades
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de liquidez a corto y medio plazo. Hasta la fecha los flujos generados por €l
negocio no han sido suficientes para el pago de la deuda, por ello e Grupo ha
acudido de forma habitual a descuento comercial y a la disposicion de las
pdlizas de crédito que la compafia tiene suscritas con diversas entidades
financieras.

d) Riesgo detipo deinterés de los flujos de efectivo y del valor razonable.

El grupo ha financiado sus actividades fundamentalmente a través del capital
circulante y préstamos con entidades de crédito. Las deudas con entidades de
crédito estan sujetas principalmente a las oscilaciones del European Interbank
Offered Rate (Euribor) lo que origina riesgo de variabilidad en los flujos de
cagja futuros y, consecuentemente, en sus gastos financieros. Sniace lleva a
cabo politicas proactivas de gestion de riesgos de tipo de interés mencionado
con el objeto de minimizar su impacto negativo en resultados. El objetivo en la
gestion del riesgo de tipos de interés es mantener un equilibrio entre la deuda
variable y fija que permita reducir los costes de la deuda financiera dentro de
los parametros de riesgo establ ecidos.

INVERSIONES

Las inversiones realizadas durante € gercicio ascienden a 652 miles de eurosy se
refieren principalmente a plantacién y mejoras en el patrimonio forestal.

PATRIMONIO FORESTAL

El patrimonio forestal de la Sociedad al 31 de Diciembre de 2005 , esta constituido por
3.503,48 ha. de las cuales 77,12 ha. son terrenos propiedad y 3.426,36 ha. estan
consorciadas.

El 10 de Mayo de 1989 se constituyé la Sociedad Bosques de Cantabria, S.A.
(BOSCAN) por Sniace, S.A., con el objeto de que prestara sus servicios a patrimonio
forestal de Sniace, servicios que fueron contratados por ésta Ultima ala primerael 22 de
Mayo de 1.989, entre los que se encuentran las labores de repoblacion, conservacion,
mejoras, prevencion y combate de plagas e incendios, aprovechamientos, etc. de su
patrimonio.

La plantilla de Boscan esta constituida por 11 trabajadores, contratandose a lo largo del
gjercicio los servicios de taladores y personal de servicultura, asi como de las maguinas
procesadoras necesarias para la cortay manipulacion del arbolado.

Dentro del programa de mejoras, se efectud la repoblacion o reposicion de planta de
eucalipto en 106 hectareas de terreno.

Como prevencion de incendios se redlizaron diferentes desbroces, asi como limpiezas
de cortafuegos y pistas forestales. Asi mismo se efectud la seleccién de brotes de cepa
de eucalipto en una superficie de 318 hectareas.
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Fue necesario combatir diferentes incendios en € patrimonio de la Sociedad, viéndose
afectadas 55 ha. del mismo.

En e presente gercicio, Boscan gecutd diferentes obras y trabgjos forestales
adjudicados por el Gobierno de Cantabria. Igualmente, se obtuvo el certificado PEFC de
Gestion Forestal Sostenible en los montes propiedad del Grupo Sniace.

Sniace, S.A. posee €l 100% del capital de Boscan, S.A., que asciende a 301 miles de
euros.

La sociedad Bosques 2000, S.L.U. fue constituida el 10 de febrero de 1995 con €l objeto
de desarrollar programas de investigacion, repoblacién y mejora de los recursos
forestales. Al 31 de diciembre de 2.005 su capital social asciende a 180 miles de euros.

La plantilla de Bosques 2.000, S.L.U. esté congtituida por 6 trabajadores, contratandose
durante el gercicio los servicios especializados de mano de obra necesarios para €l
desarrollo de su actividad.

Bosques 2.000, S.L.U. dispone de unas instalaciones de vivero forestal en Ganzo (9.676
m? con invernaderos y almacén). En el gercicio 2005, se han realizado mejoras en las
instalaciones para aumentar la capacidad de produccion de plantas clonadas.

La produccion de planta mejorada genéticamente fue destinada prioritariamente al
programa de mejoray repoblacién del patrimonio forestal del Grupo Sniace. Las ventas
aterceros se consolidan absorbiendo € 63% de la produccion de planta.

INVESTIGACION Y DESARROLLO

Bosques 2000 S.L.U. esta desarrollando un programa de Investigacion y Desarrollo
denominado: “Programa de Megora de la Produccién Forestal en Cantabria’. La
finalidad del mismo es aumentar la produccion de materia prima industrial por hectarea
y afo, sobre la base de un mayor crecimiento volumétrico, mayor calidad de la madera
y mejor resistencia afactores limitantes, en especial, heladas, plagasy enfermedades.

Estos objetivos se pretenden a canzar mediante dos tipos de actuaciones.
e |lamejoragenética,
e |lamejoraen las técnicas de plantacion.

En el afo 2.005 se han desarrollado todos |os aspectos previstos en el programay entre
los logros a canzados cabe destacar:

e Maedicion, mantenimiento, plantacion y andlisis de ocho parcelas experimentales en
las que se han incluido 568 lotes distintos de 29 especies e hibridos de eucalipto,
representadas por diferentes regiones de procedencia australianas, selecciones en la
Cornisa Cantabrica, cruces controladosy clones.

e Seleccidon de los &boles con € mayor contenido en alfa-celulosa en la madera
mediante la espectroscopia de infrarrojo cercano (NIR), analizando mas de 4.000
muestras.
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¢ Recoleccion de 2.653 frutos procedentes de distintos cruces controlados, 15 de estos
cruces son hibridos interespecificos.

e Clonacion de individuos resistentes ala grave enfermedad foliar Mycosphaerella sp.
e Experimentacién y aplicacion de las técnicas de plantacion mas avanzadas en las
repoblaciones del Patrimonio Forestal de SNIACE, S.A, con meoras muy

apreciables en crecimiento, uniformidad de las plantaciones y respeto por el medio
ambiente.

INFORMACION BURSATIL

Datos referentes a afio 2005:

Cotizacion (euros) Fecha
Maximo del afo 3.94 23 de Diciembre
Minimo del afo 0.76 3 de Enero
Mediadel afio 2.35

Titulos (miles)

Volumen anual 503.628
Volumen diario medio 1.967

ACONTECIMIENTOSPOSTERIORES

Es de destacar, como hecho significativo producido desde |lafechade cierre del gercicio
y hastala formulacion de las presentes Cuentas Anuales, la ampliacion de capital social
llevada a cabo por la Sociedad por un importe de 1.345.358,10 euros mediante la
emision y puesta en circulacion de 13.453.581 acciones de 0,10 euros de valor nominal
cada una de €ellas, de la misma clase y serie gque las actualmente en circulacion, con
reconocimiento del derecho de suscripcion preferente y en la proporcion de una accion
nueva por cada tres antiguas, fijando €l precio de emisién de las acciones a suscribir en
2,50 euros por accion (0,10 euros de valor nominal mas 2,40 euros de prima de
emision), o que supone un valor de emision total de 33.633.952,50 euros.

Habiendo quedado totalmente suscritas y desembolsadas todas y cada una de las
13.453.581 acciones - y habiéndose, en consecuencia, cubierto integramente la
ampliacién de capital socia — las cuales han sido admitidas a negociacion en las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona y Bilbao a través del Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo) con efectos a partir del dia 9 de marzo de 2006, inclusive.

Madrid, 29 de Marzo de 2006



ESTATUTOS SOCIALES DE SNIACE, S.A.

TITULO PRIMERO

Denominacién., Domicilio, Objeto v Duracién

ARTICULO 1°.- La Sociedad mercantil anénima denominada “SNIACE, S.A.” se
rige por los presentes Estatutos y las disposiciones legales que le fueran
aplicables.

El domicilio social se fija en Madrid, Avenida de Burgos numero 12, planta 42.

ARTICULO 2°.- La Sociedad tendréa por objeto:

e La explotacion por cualquier titulo de terrenos forestales.

e La producciéon y venta de pasta mecanica y papeles de todas clases.

e La produccion y venta de pastas quimicas blanqueadas solubles y papeleras y
lejias concentradas.

e La produccién y venta de fibras artificiales y sintéticas.

e La produccion y venta de sulfato sodico y carboximetilcelulosa.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la
Sociedad total o parcialmente, mediante la titularidad de acciones o
participaciones en Sociedades con objeto social idéntico o analogo.

ARTICULO 3°.- La Compaiiia podra llegar a acuerdos técnicos, comerciales o
financieros, asi como adquirir o fusionarse con otras Empresas, previo
cumplimiento de los requisitos exigidos por la legislacion vigente.

ARTICULO 4°.- La duraciéon de la Companiia se fija por tiempo ilimitado y dio
comienzo a sus operaciones en el dia del otorgamiento de la escritura
fundacional.

TITULO SEGUNDO

Capital social. Acciones

ARTICULO 5°.- El capital social es de SIETE MILLONES SETECIENTOS NOVENTA
Y NUEVE MIL DOSCIENTOS DIECISEIS EUROS CON SETENTA CENTIMOS DE
EUROS (7.799.216,70€) representado por SETENTA Y SIETE MILLONES
NOVECIENTAS NOVENTA Y DOS MIL CIENTO SESENTA Y SIETE (77.992.167)
acciones de DIEZ CENTIMOS DE EURO (0,10 €) cada una totalmente suscritas y
desembolsadas.

ARTICULO 6°.- Cada accion confiere a su titular legitimo la condicion de socio y
le atribuye los derechos establecidos en la Ley y en estos Estatutos y, en
especial:

a) El de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidacion.

b) El de suscripcion preferente en la emisiébn de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones.




c) El de asistir y votar en las Juntas Generales y el de impugnar los
acuerdos sociales, y
d) El de informacién.

La Sociedad podra emitir acciones sin derecho de voto en las condiciones
establecidas por la Legislacion aplicable.

Las acciones son indivisibles por lo que se refiere a la Sociedad, la cual no
reconoce mas que un solo propietario de cada accién, por lo que los propietarios
proindiviso de una accion estaran obligados a hacerse representar, respecto de
la Sociedad, por una sola persona.

ARTICULO 7°.- Todas las acciones estan representadas por medio de
anotaciones en cuenta.

ARTICULO 8.- El Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores es la
entidad encargada de la llevanza del registro contable de las acciones.

ARTICULO 9°.- La posesion de una accion implica la adhesion a los Estatutos
de la Sociedad y la sumisién a los acuerdos legalmente adoptados por el Consejo
y el voto de la mayoria de los accionistas en sus Juntas Generales, con su
sujecion a las leyes.

TITULO TERCERO

Régimen v administracién de la Sociedad

ARTICULO 10°.- El gobierno y administracion de la Sociedad corresponde:

a) A la Junta General.
b) Al Consejo de Administracion.
c) A la Comision ejecutiva.

ARTICULO 11°.- La Comisién Ejecutiva estara integrada por Consejeros en la
forma que acuerde libremente el Consejo de Administracion. El Presidente se
designara entre los propios miembros y actuara de Secretario quien lo sea del
Consejo, aun cuando no sea Consejero.

La Comisién Ejecutiva se reunird siempre que lo considere necesario el
Presidente, quien formulara la oportuna convocatoria.

La Comisidon Ejecutiva quedara validamente constituida cuando concurran,
presentes o representados, la mitad mas uno de los componentes.

Los acuerdos se tomaran por mayoria absoluta de los miembros concurrentes a
la reunién.

De la Junta General

ARTICULO 12°.- La Junta General, debidamente convocada y constituida,
representa a la totalidad de los accionistas, y sus acuerdos seran obligatorios,



tanto para los abstenidos como para los disidentes y ausentes, siempre con sujecion a
las leyes.

ARTICULO 13°.- Las reuniones de las Junta General seran Ordinarias y Extraordinarias
y se celebraran en la localidad donde la Sociedad tenga su domicilio social, el dia
sefialado en la convocatoria.

La Junta General Ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunira necesariamente
dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio econdémico para censurar la gestion
social, aprobar, en su caso, las Cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la
aplicacion del resultado de acuerdo con el Balance aprobado.

Toda Junta General que no sea la prevista en el parrafo anterior tendra la consideracion
de Junta General Extraordinaria y habra de celebrarse siempre que los Administradores
lo estimen conveniente para los intereses sociales y, en todo caso, si lo solicitan un
numero de accionistas que sean titulares de, al menos, un 5 por ciento del capital social,
expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la Junta. En este dltimo caso, la Junta
debera ser convocada para celebrarse dentro de los 30 dias siguientes a la fecha en que
se hubiera requerido notarialmente a los Administradores para convocarla, debiendo
incluir en el orden del dia al menos necesariamente los asuntos que hubieran sido objeto
de la solicitud.

ARTICULO 14°.- Las Juntas Generales, tanto Ordinarias como Extraordinarias, deberan
ser convocadas mediante anuncio publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y
en uno de los diarios de mayor circulacién en la provincia en que la Sociedad tenga su
domicilio social, con quince dias de antelaciéon, por lo menos, a la fecha sefalada para la
reunion en primera convocatoria y debiendo constar en el anuncio todos los asuntos que
hayan de tratarse. Podra, asimismo, hacerse constar la fecha en que, si procediera, se
reunira la Junta en segunda convocatoria, debiendo mediar entre ambas reuniones, por
lo menos, un plazo de veinticuatro horas.

En la convocatoria de la Junta General Ordinaria se hara mencidon expresa del derecho de
todo accionista a obtener de la Sociedad, de forma inmediata y gratuita, los documentos
que vayan a ser sometidos a la aprobacion de la Junta y el informe de los Auditores de
Cuentas. Cuando la Junta General Ordinaria o Extraordinaria deba decidir sobre la
modificacion de los Estatutos, se expresara en el anuncio de la convocatoria con la
debida claridad los extremos que hayan de modificarse y el derecho que corresponde a
todos los accionistas de examinar en el domicilio social el texto integro de la modificacion
propuesta y del informe sobre la misma, como el de pedir la entrega o envio gratuito de
dichos documentos.

Desde el mismo dia de publicacién de la convocatoria de la Junta General y hasta el
séptimo dia anterior, inclusive, al previsto para su celebracidon en primera convocatoria,
los accionistas podran solicitar por escrito las informaciones o aclaraciones que estimen
precisas o formular por escrito las preguntas que estimen pertinentes, acerca de los
asuntos comprendidos en el Orden del Dia. Ademés, con la misma antelacién y forma,
podran solicitar informaciones o aclaraciones o formular preguntas por escrito acerca de
la informacién accesible al publico que se hubiera facilitado por la Sociedad a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores desde la celebracion de la ultima Junta General.

Durante la celebracion de la Junta General, los accionistas podran solicitar verbalmente
las informaciones o aclaraciones que estimen convenientes acerca de los asuntos
comprendidos en el Orden del Dia.



Los administradores estaran obligados a facilitar la informacién solicitada
conforme a los dos parrafos precedentes en la forma y dentro de los plazos
previstos por la Ley, salvo en los casos en que, a juicio del Presidente, la
publicidad de esa informaciéon perjudique los intereses sociales. Esta excepcion
no procedera cuando la solicitud esté apoyada por accionistas que representen,
al menos, la cuarta parte del capital.

ARTICULO 15°.- La Junta General se compondra de todos los accionistas que
tengan, por lo menos, cien acciones. Los que fueran poseedores de menor
namero podran agruparlas a tal objeto y designar la persona que haya de
representarles en la Junta General. La designacion tendra que recaer en
accionistas que tengan por si derecho de asistencia.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la
Junta General por medio de otra persona, siempre que, ésta sea accionista. La
representacion debe conferirse por escrito y con caracter especial para cada
Junta. Este dltimo requisito no sera de aplicaciéon cuando el representante sea el
conyuge, ascendiente o descendiente del representado, o en los casos de poder
general conferido en documento publico con facultades para administrar todo el
patrimonio que el representado tenga en territorio espafiol. La representacion
obtenida mediante solicitud publica se ajustard a los requisitos expresamente
exigidos por la Ley.

ARTICULO16°.- Tendran derecho de asistencia a la Junta General los titulares
de acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta que las tengan
inscritas en los registros de detalle adheridos al Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, con cinco dias de antelacion a aquel en que haya de
celebrarse la Junta. El documento que acredite el cumplimiento de estos
requisitos sera nominativo y surtira eficacia legitimadora frente a la Sociedad.

ARTICULO 17°.- El Presidente del Consejo presidira las Juntas Generales y
dirigira las deliberaciones. En su defecto, un Vicepresidente y a falta de éste, un
Consejero designado al efecto por el Consejo de Administracion. Formaran
también parte de la Mesa todos los Consejeros presentes. Actuara de Secretario
el que lo sea del Consejo vy, en su defecto, el Vocal del mismo o el empleado de
la Sociedad que hubiera designado el Consejo de Administracion.

Se autoriza la asistencia a las Juntas Generales de los Directores, Gerentes,
Técnicos y demas personas que, a juicio de la Presidencia, tengan interés en la
marcha de los asuntos sociales. El Presidente de la Junta podra autorizar, en
principio, la asistencia de cualquier otra persona que juzgue conveniente, pero la
Junta podré revocar esta ultima autorizacion.

ARTICULO 18°.- Antes de entrar en el Orden del Dia se formara la lista de
asistentes, en la forma y con los requisitos exigidos por la Ley.

El Presidente dirigira las deliberaciones concediendo la palabra por riguroso
orden, a todos los accionistas que lo hayan solicitado por escrito y luego a los
que lo soliciten verbalmente.

Cada uno de los punto del Orden del Dia sera objeto de votacién por separado.
Los acuerdos se adoptardn por mayoria de las acciones presentes o
representadas en las Juntas, salvo en los casos en que se requiera
expresamente mayor nidmero con arreglo a la Ley o a los Estatutos.



Cada grupo de cien acciones dara derecho a un voto y los acuerdos de la junta general
de accionistas, en sus reuniones Ordinarias o Extraordinarias, se tomaran por mayoria de
votos presentes, sin mas excepcion a esta regla que aquellos casos en los que la Ley o
los Estatutos Sociales exigiesen el voto favorable de otro tipo de mayorias.

ARTICULO 18 bis.-

1°) Los accionistas con derecho de asistencia y voto, podran emitir su voto sobre las
propuestas relativas a puntos comprendidos en el orden del dia, por correo, mediante
comunicacion electronica o cualquier otro medio de comunicaciéon a distancia, de
conformidad con lo previsto en este articulo, en el Reglamento de la Junta General y en
las normas complementarias y de desarrollo del Reglamento que establezca el Consejo
de Administracion.

El Consejo de Administracién, a partir de las bases técnicas y juridicas que hagan posible
y garanticen debidamente la identidad del sujeto que ejerce su derecho de voto, queda
facultado para desarrollar y complementar la regulacién que se prevea en el Reglamento
de la Junta General, estableciendo el Consejo, segun el estado y seguridad que ofrezcan
los medios técnicos disponibles, el momento a partir del cual los accionistas podran
emitir su voto por medios de comunicacion a distancia.

La regulacidon, asi como cualquier modificacion de la misma, que en desarrollo y
complemento del Reglamento de la Junta General adopte el Consejo de Administracién al
amparo de lo dispuesto en el presente precepto estatutario, y la determinacion por el
Consejo de Administracion del momento a partir del cual los accionistas podran emitir su
voto en Junta General por medios de comunicacion a distancia, se publicara en la pagina
web de la Sociedad.

Los accionistas con derecho de asistencia que emitan su voto a distancia conforme a lo
previsto en el presente apartado, se entenderan como presentes a los efectos de la
constitucion de la Junta General de que se trate.

2°) Lo previsto en el apartado 1°) anterior serd igualmente de aplicacion al
otorgamiento de representacion a que se refiere el apartado segundo del articulo 15 de
los Estatutos Sociales, mediante comunicacion postal, electronica o por cualquier otro
meétodo de comunicacion a distancia.

3°) La asistencia personal a la Junta General del accionista tendra el efecto de revocar el
voto emitido mediante la correspondencia postal, electréonica o cualquier otra medio de
comunicacién a distancia. Asimismo, la asistencia personal a la Junta General del
accionista representado tendra el efecto de revocar la representacion otorgada por
cualquier medio de comunicacion legalmente previsto

ARTICULO 19°.- Las actas de la Junta General, una vez aprobadas de acuerdo con lo
dispuesto en la Ley, se extenderan en un libro especial destinado a este efecto.

Dichas actas tendran fuerza ejecutiva a partir de la fecha de su aprobacion.

ARTICULO 20°.- La facultad de certificar las actas y los acuerdos de las Juntas

corresponde al Secretario con el visto bueno del Presidente o, en su caso, del
Vicepresidente, con arreglo a los requisitos exigidos por la Ley.



ARTICULO 21°.- Las sesiones de las Juntas Generales podran prorrogarse
durante uno o mas dias consecutivos. La prorroga podra acordarse a propuesta
de los Administradores o a peticiéon de un numero de accionistas que representen
la cuarta parte del capital presente en la Junta. Cualquiera que sea el nimero de
las sesiones en que se celebre la Junta, se considerara Unica, levantandose una
sola acta para todas las sesiones.

ARTICULO 22°.- La Junta General Ordinaria o Extraordinaria quedara
validamente constituida en primera convocatoria cuando los accionistas
presentes o representados posean, al menos, el 25 por ciento del capital suscrito
con derecho a voto. En segunda convocatoria sera valida la constitucién de la
Junta cualquiera que sea el capital concurrente a la misma, salvo lo dispuesto en
el articulo 24 de los Estatutos.

ARTICULO 23°.- En cualquier momento que se relna la totalidad del capital
social desembolsado se considerard constituida la Junta General, sin necesidad
de previa convocatoria, para tratar cualquier asunto, siendo, por tanto, validos y
de obligatorio cumplimiento para todos los acuerdos que se tomen en tales
reuniones, siempre que los asistentes acepten por unanimidad la celebracién de
la Junta.

ARTICULO 24°.- Para que la Junta General Ordinaria o Extraordinaria pueda
acordar, validamente, la emision de obligaciones, el aumento o reduccién del
capital, la transformacion, la fusion o la escisién de la Sociedad y, en general,
cualquier modificacion de los Estatutos Sociales, serd necesaria, en primera
convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representados que
posean, al menos, el 50 por ciento del capital suscrito con derecho a voto. En
segunda convocatoria serd suficiente la presencia del 25 por 100 de dicho
capital. Cuando concurran accionistas que representen menos del 50 por ciento
del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se refiere este
articulo sélo podran adaptarse validamente con el voto favorable de los dos
tercios del capital presente o representado en la Junta.

Del Consejo de Administracién

ARTICULO 25°.- La gestion, administracion y representacion de la Sociedad en
juicio o fuera de él, y en todos los comprendidos en el objeto social, corresponde
al Consejo de Administracion, que actuara colegiadamente, sin perjuicio de las
delegaciones y apoderamientos que pueda conferir.

El Consejo de Administracibn se compondra de un ndmero de Consejeros no
inferior a tres ni superior a doce y su numero sera determinado por la Junta
General, que efectuara también su nombramiento.

Para ser elegido como miembro del Consejo de Administracion no se requiere la
cualidad de accionista, salvo en caso de nombramiento provisional por
cooptacion efectuada por el propio Consejo.

La duracion del cargo de Consejero sera de cinco afios. Una vez vencido el plazo,
el nombramiento caducara cuando se haya celebrado la siguiente Junta General
Ordinaria.

ARTICULO 26°.- Todo Administrador garantizara el buen desempefio del cargo
dentro de los ocho dias siguientes a su nombramiento, depositando, a tal efecto,



cien acciones, sean o no de su pertenencia, a disposicion de la Compaifia, las
cuales no seran devueltas hasta que la Junta General de accionistas apruebe la
gestion del Consejero.

ARTICULO 27°.- Si durante el plazo para el que fueron nombrados los
Administradores se produjeran vacantes, el Consejo podra designar entre los
accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta que se reuna la primera
Junta General.

ARTICULO 28°.- Los Administradores nombrados en sustitucion de los que
hayan cesado antes de expirar el plazo de su mandato desempefian el cargo sélo
por el tiempo que les faltare a éstos para terminarlo, cualquiera que sea la causa
que haya determinado el cese.

ARTICULO 29°.- Los Administradores desempefiaran su cargo con la diligencia
de un ordenado empresario y de un representante leal, respondiendo de la
ejecucién de su mandato conforme a lo dispuesto en la Ley.

ARTICULO 30°.- La remuneracion de los Administradores podra consistir en
una asignacion fija mensual, 0 en una participaciéon en beneficios liquidos, segun
se establece en el articulo 42 de los Estatutos Sociales, siendo simultaneables
estas modalidades. Si se trata de participacion en beneficios, sélo podra ser
retraida de los beneficios liquidos y después de estar cubiertas las atenciones de
la reserva legal y haberse reconocido a los accionistas un dividendo del 5 por
ciento.

ARTICULO 31°.- Los Administradores salientes son siempre reelegibles por
periodos de cinco afos.

ARTICULO 32°.- El Consejo de Administracion tendra las mas amplias
facultades para administrar, gestionar y representar a la Sociedad en juicio y
fuera de él, y en todos los actos comprendidos en el objeto social definido en el
articulo 2 de los presentes Estatutos.

ARTICULO 33°.- La delegacién permanente de alguna facultad del Consejo de
Administracion en la Comisidn Ejecutiva, requerira para su validez el voto
favorable de las dos terceras partes de los componentes del Consejo y no
producira efecto alguno hasta su inscripcion en el Registro Mercantil. En ningdn
caso podra ser objeto de delegacion la rendicion de las Cuentas anuales, el
informe de gestion y la propuesta de aplicacion del resultado a la Junta General
Ordinaria, asi como, en su caso, las Cuentas y el informe de gesti6on
consolidados, ni las facultades que la Junta General concede al Consejo, salvo
que esté expresamente autorizado por ella.

Articulo 34°.- Sin perjuicio de lo establecido en el precedente articulo 33
respecto a la delegacion permanente de facultades que el Consejo de
Administracion pueda realizar a favor de la Comision ejecutiva, el Consejo de
Administraciéon constituira un Comité de Auditoria que, como 6rgano de apoyo
independiente estara formado por una mayoria de Consejeros no ejecutivos, dando
representacion adecuada a los Consejeros Independientes.

El Comité de Auditoria se compondra de un minimo de tres (3) Consejeros y un
maximo de siete (7). El nombramiento de los miembros del Comité de Auditoria
y la determinacion de su numero corresponde al Consejo de Administracion.



El nombramiento de los miembros del Comité de Auditoria sera por un plazo
maximo de 5 afos, pudiendo ser reelegidos sucesivamente por periodos de igual
duracién.

El Comité de Auditoria regulara su propio funcionamiento con sujecion a lo
dispuesto en el presente articulo y en la disposicién adicional decimoctava de la
Ley 24/1998 reguladora del Mercado de Valores. EI Comité elegird de entre sus
miembros no ejecutivos a su Presidente, el cual debera ser sustituido cada
cuatro afnos, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido un plazo de un afo
desde su cese. Designard también a un Secretario que no necesitard ser
miembro de la Comision.

Hasta en tanto el Comité de Auditoria autorregule su funcionamiento:

1) El Comité se reunira, al menos, cuatro veces al afio y cada vez que lo
convoque su Presidente, quien necesariamente debera efectuar la convocatoria
cuando lo soliciten dos miembros del propio Comité o el Consejo de
Administracion o el Presidente de éste soliciten al Comité la emisién de un
informe o la adopciéon de propuestas. La convocatoria de las sesiones ordinarias
y extraordinarias se efectuara por carta, fax, telegrama o correo electrénico, y
sera cursada por el Presidente o el Secretario por orden del Presidente. La
convocatoria se cursara con una antelacion minima de tres dias. La convocatoria
podra efectuarse también al finalizar las reuniones del Comité de Auditoria. La
convocatoria incluira siempre el Orden del Dia de la sesién y se acompafara de
la informacioén relevante debidamente resumida y preparada. Cuando a juicio del
Presidente ello resulte desaconsejable por razones de seguridad, no se
acompafara la informacion y se advertira a los consejeros la posibilidad de
examinarla en la sede social. Las sesiones extraordinarias del Comité podran
convocarse por teléfono y no sera de aplicacion el plazo de antelacion y los demas
requisitos que se indican en el apartado anterior, cuando a juicio del Presidente las
circunstancias asi lo justifiquen.

2) El Comité quedara validamente constituido cuando concurran al menos la
mitad mas uno de sus miembros, presentes o representados. Si el niumero de
consejeros fuera impar se entendera que hay quérum suficiente si asiste el
namero entero de consejeros inmediatamente superior a la mitad. Los
consejeros haran todo lo posible para acudir a las sesiones del Comité y, cuando
no puedan hacerlo personalmente, procuraran que la representacion que
confieran a favor de otro miembro del Comité incluya las oportunas
instrucciones. El Presidente organizara el debate procurando y promoviendo la
participaciéon de todos los consejeros en las deliberaciones del Comité de
Auditoria. En caso de imposibilidad o ausencia del Presidente, sus funciones para
el desarrollo de las sesiones recaeran en el miembro del Comité de mayor edad.

3) Los acuerdos del Comité de Auditoria se adoptaran por mayoria absoluta de los

asistentes.

Entre sus competencias estaran, como minimo, las siguientes:

1. Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella
planteen los accionistas en materias de su competencia.

2. Propuesta al Consejo de Administraciéon para su sometimiento a la Junta
General de Accionistas del nombramiento de los auditores de cuentas
externos a que se refiere el articulo 204 del Texto Refundido de la Ley de



Sociedades Andénimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de
22 de diciembre.

3. Supervision de los servicios de auditoria interna en el caso de que exista
dicho 6rgano dentro de la organizacion empresarial.

4. Conocimiento del proceso de informacion financiera y de los sistemas de
control interno de la sociedad.

5. Relaciones con los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y
cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria
de cuentas, asi como aquellas otras comunicaciones previstas en la
legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria.

6. Examinar el cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta en los Mercados
de Valores, del Reglamento del Consejo y, en general, de las reglas de gobierno
de la compaifiia y hacer las propuestas necesarias para su mejora

El Comité elaborara anualmente un plan de trabajos de cuyo contenido informara
al Consejo. Se levantara acta de lo tratado en cada sesion, de lo que se dara
cuenta al pleno del Consejo.”

ARTICULO 35°.- Las reuniones del Consejo se celebraran de ordinario en el
domicilio de la Sociedad.

Ello, no obstante, podra también reunirse el Consejo por su propio acuerdo o por
decision de su Presidente en cualquier otra localidad, que se expresara en la
convocatoria.

ARTICULO 36°.- El Consejo de Administracion nombrard en su seno un
Presidente y uno o varios Vicepresidentes, determinando en su caso, el orden de
preferencia entre estos Ultimos. En defecto del Presidente, presidira el Consejo
uno de los Vicepresidentes, por orden de preferencia, y, a falta de todos ellos, el
Administrador de mas edad.

El Consejo nombrara también un Secretario que podra ser o no individuo de su
seno.

ARTICULO 37°.- El Consejo se reunira, por lo menos, tres veces al afio y
siempre que lo considere conveniente el Presidente o lo pidan, como minimo,
cuatro Consejeros.

Las convocatorias seran hechas por el Presidente o por quien haga sus veces,
quienes elaboraran los 6rdenes del dia de las reuniones.

ARTICULO 38°.- Cada Consejero puede hacerse representar por uno de sus
colegas, haciéndolo constar asi mediante escrito dirigido al Presidente. La
representacion debe ser especial para cada Consejo.

ARTICULO 39°.- El Consejo de Administracion quedara validamente constituido
cuando concurran presentes o representados, la mitad mas uno de sus
componentes.



El Consejo de Administracion podra regular su propio funcionamiento,
estableciendo, si lo estima oportuno, un reglamento de régimen interior a tal
efecto.

El Presidente presidira las reuniones, dirigiendo, al efecto, los debates,
concediendo la palabra a los sefiores Consejeros siguiendo el orden de peticion.
Las votaciones seran a mano alzada salvo que por la mayoria de los presentes se
acuerde gque sea secreta. Los acuerdos se tomaran por mayoria absoluta de los
concurrentes a la reunién, salvo que la Ley o los Estatutos exijan un “quérum”
especial.

La votacion por escrito y sin reunion sélo sera admitida cuando ningdn Consejero
se oponga a este procedimiento.

El Presidente ejecutaréa los acuerdos del Consejo, a cuyo efecto dispondra de los
mas amplios poderes de representacion, sin perjuicio de las delegaciones que a
tal fin pueda otorgar el mencionado 6rgano a favor de otros Consejeros.

ARTICULO 40°.- Las deliberaciones y acuerdos del Consejo se llevaran a un
libro de actas, que seran firmados por el Presidente y el Secretario.

La facultad de certificar corresponde al Secretario, con el visto bueno del
Presidente o, en su caso, del Vicepresidente.

TITULO CUARTO

Ejercicio social. Documentos Contables v Distribucidon de Beneficios

ARTICULO 41°.- El ejercicio social comienza el 1 de enero y termina el 31 de
diciembre de cada afio natural.

ARTICULO 42°.- En el plazo maximo de tres meses, contados a partir del cierre
de cada ejercicio social, los Administradores deberan formular las Cuentas
anuales, que incluyen el Balance, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la
Memoria, el Informe de Gestién, la propuesta de Aplicacién del Resultado y, en
su caso, las Cuentas y el Informe de Gestidon consolidados, conforme a los
criterios de valoracidon y con la estructura exigidos por la Ley. Estos documentos
que deberan ser firmados por todos los Administradores, con expresa indicacion
en su caso, de la causa que justifique la omision de la firma de cualquiera de
ellos seran sometidos en los casos previstos en la Ley, al examen de los
Auditores de Cuentas. Los referidos documentos, junto con el informe de los
Auditores de Cuentas, deberan ser sometidos a la Junta General Ordinaria de
accionistas después de haberlos tenido éstos de manifiesto en el domicilio social
desde la convocatoria de la Junta General.

Los beneficios que resulten de las Cuentas Anuales, una vez deducidas las
cantidades necesarias para el pago de los tributos que los graven, se distribuiran
de la siguiente forma:

a) La cantidad necesaria con destino a la reserva legal.

b) La cantidad precisa para repartir a los accionistas un dividendo del 5
por ciento sobre el capital desembolsado.

c) El 5 por ciento de la cantidad restante como retribucion de los
Administradores.



d) El resto se destinara a la constitucion de reservas libres de la Sociedad o
incremento de las ya creadas o a dividendos suplementarios, segun acuerdo
de la Junta General a propuesta de los Administradores.

TITULO QUINTO

Disolucién y Liquidacién de la Sociedad

ARTICULO 43°.- La Sociedad se disolvera en los casos y con los requisitos
establecidos por la Ley.

ARTICULO 44°.- La Junta General que acuerde la disoluciéon de la Sociedad,
acordara también el nombramiento de liquidadores que podra recaer en los
anteriores Administradores.

El nimero de liquidadores sera siempre impar. En los caso en que la Junta
decida nombrar a los antiguos Administradores como liquidadores y el niamero
de estos hubiera sido par, la Junta General decidira, asimismo, el Administrador
que no serda nombrado liquidador. Los liquidadores quedaran encargados de
efectuar las operaciones que sean precisas para llevar a cabo la liquidaciéon, de
acuerdo con la legislaciéon aplicable.

TITULO SEXTO

Disposicién Final

ARTICULO 45°.- Las divergencias o cuestiones que pudieran surgir entre la
Compaiia, los Administradores y alguno o algunos de los accionistas, se
someteran a los Tribunales de Justicia de Madrid o del lugar donde tenga su
domicilio social la Compafia, con arreglo a las leyes espafiolas, con renuncia a
todo otro fuero o jurisdiccion.





