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Analisis histérico, econémico y financiero de una empresa gallega: ENCE S.A.

Resumen

En una época donde el papel estd dejando paso cada vez méas rapidamente a las
nuevas tecnologias, es interesante comprobar la manera de afrontar esta realidad de una
empresa cuyo principal negocio es la celulosa, si ademas le afiadimos la crisis econémica
gue estamos atravesando en estos momentos. Ademas, es una empresa interesante desde
el punto de vista historico, ya que su evolucién va de la fusion de diversas empresas
publicas hasta una empresa privada con cotizacion en bolsa y gran proyeccion internacional.

Bajo el punto de vista de la historia de la empresa, en este Trabajo de Fin de Grado
(TFG) se analizardn los mercados en los que actia a nivel autonémico, nacional e
internacional; su situacion financiera, en la que se podra comprobar su solidez en estos
momentos tan dificiles; su diversificacion de negocio, donde se analizaran en profundidad
las tres vertientes de su actividad productiva; la estructura y organizaciéon interna de la
empresa y la responsabilidad social corporativa, donde se vera la relacion de ENCE S.A.
con la sociedad prestando especial atencion a los conflictos laborales y medioambientales
que se han derivado de su actividad en los ultimos afios.

Palabras clave: ENCE, celulosa, energia, forestal, diversificacién, privatizacion,

medioambiente, empresas, Galicia, Espafa.

Abstract

In an age where paper is giving way increasingly more quickly to new technologies, it
is interesting to see the way to deal with this reality of a company whose main business is
cellulose, if we also add the economic crisis we are going through at the moment. In addition,
it is an interesting company from the historical point of view, its evolution goes in the fusion of
different public enterprises to a private company listed on the stock exchange of Madrid and
great international projection.

In addition to analyzing the company historically, in this TFG will be analysed the
sectors in which it operates regional, national and international; its financial situation, in
which you can check its solidity in this difficult time; the diversification of business, where the
three aspects of its productive activity will be analysed in depth; and corporate social
responsibility, where ENCE S.A. relate to society will be paying special attention to
environmental and labor conflicts that have derived from its activity in recent years.

Key words: ENCE, energy, cellulose, forest, diversification, privatization, environment,

Galicia, Spain.
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1. Introducidn

Todos sabemos que el mundo en el que vivimos esta sometido a un continuo proceso de
cambio. Este proceso se hace palpable en todos los aspectos de la vida, pero en el mundo
empresarial cobra una especial importancia. Cambian los sectores de produccion, las
industrias, los sistemas productivos, cambian los sistemas logisticos y de distribucion, los
canales de comercializacién e incluso el propio producto se ve afectado por cambios a lo
largo del tiempo.

En este Trabajo de Fin de Grado tengo la ocasion de tratar una empresa de origen
gallego para analizarla histérica y financieramente. Entre todas las posibilidades he escogido
ENCE S.A. porque simboliza perfectamente el cambio al que estamos sometidos
constantemente. Esto es asi porque la empresa ha evolucionado espectacularmente desde
sus origenes a principios del siglo XX hasta la actualidad, pasando de ser una empresa
publica, fabricante exclusivamente de celulosa a ser una empresa privada claramente
proyectada a la exportacion. La gestion forestal, la produccion de celulosa y produccion de
energia renovable con biomasa son las tres actividades a las que se dedica la empresa, y es
ésta diversificacion otro de los motivos que ha hecho que escoja a ENCE S.A. para elaborar
este Trabajo de Fin de Grado.

Bajo este punto de vista, ENCE S.A. se ha ido desarrollando a lo largo de los afios
bajo la tesis de Chandler en su libro “Escala y Diversificacion. La dinamica del capitalismo
moderno” (1996), segun el cual “las empresas con éxito en el capitalismo industrial son
aquellas que logran centrar sus objetivos de produccién en un producto en fase inicial de
desarrollo y apuestan por la triple inversibn en tecnologia y produccién, redes de

comercializacion y capacidad gerencial™.

! Chandler , A. (1996): Escala y diversificacién. La dinamica del capitalismo moderno, Zaragoza,
Prensas Universitarias de Zaragoza, 2 vols. Pag.1023-1034
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Todo esto, sumado con la especial polémica que siempre rodea a esta empresa en
Galicia, y més concretamente en la provincia de Pontevedra, son los motivos por los que he
elegido a ENCE S.A para realizar mi Trabajo de Fin de Grado. Ademas, me parece de gran
interés comparar la vision que la empresa tiene de si misma con la vision que la sociedad
tiene de ella, sobre todo en los aspectos laborales y medioambientales.

Mi objetivo fundamental en este trabajo es analizar a ENCE S.A. histéricamente,
haciendo hincapié en su evolucién financiera, para comprobar el grado de necesidad que
tiene la empresa para llevar a cabo actuaciones que no estan bien vistas socialmente, como
es la aplicacion de ERES o la contaminacién medioambiental. De este modo, en primer
lugar se analizara la evolucion de los sectores productivos de la celulosa y de la energia
renovable con biomasa, comenzando por describir como han sido los origenes de ambos
sectores en Espafia y en Galicia, y analizandolos internacionalmente. A continuacién tendra
lugar el andlisis de ENCE S.A, comenzando por describir la continua evolucién de la
empresa desde sus origenes hasta la actualidad desde el punto de vista histdrico.
Posteriormente se analizar4 econdmica y financieramente la empresa, para comprobar en
qué grado ENCE S.A. ha sido capaz o no de hacer frente a la crisis econémica mundial y
como los principales indicadores econémicos de la empresa se han comportado durante la
época 2005-2012.

Acto seguido tendra lugar el andlisis de la estructura de propiedad de ENCE S.A. y
de la gestion de la empresa, afiadiendo el componente de Recursos Humanos y
desarrollando su politica de Gestion. Por ultimo se desarrollarad la parte de la
Responsabilidad Social Corporativa de la empresa, en donde podremos apreciar como se
relaciona ENCE con su entorno més proximo. Es aqui donde se desarrollaran los conflictos
que la empresa tiene con la sociedad, destacando fundamentalmente el conflicto
medioambiental y el conflicto laboral, que han hecho que la empresa tenga una imagen
negativa de cara a la sociedad.

Para este analisis utilizaré diferentes fuentes de informacién y bibliografia diversa.
Por un lado, para el analisis historico de la empresa, el modelo de gestién y el analisis
financiero, la principal fuente de informacién que se ha utilizado son los Informes Anuales de
ENCE S.A. asi como sus Memorias Anuales. Por otro lado, para el analisis histérico de los
diferentes sectores de actividad de la empresa se ha utilizado bibliografia especifica relativa
a la evolucion de las diferentes industrias. Por Gltimo, para el analisis de la RSC de ENCE, la
principal fuente de informacién han sido noticias de diarios que en su dia relataban las

diferentes problematicas de la entidad.
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2. Sectores de la celulosa y de la

biomasa

La empresa que se analiza en este TFG, ENCE: Energia y Celulosa S.A., no se dedica
exclusivamente a una sola actividad, si no que realiza varios procesos productivos. Dichos
procesos son dos: por un lado la produccién de celulosa y por otro la produccion de energia
a través de la biomasa. Es por esto que para analizar el contexto sectorial de la empresa,
es necesario analizar en realidad dos sectores, el sector de la celulosa y el sector de la
biomasa.

En este apartado se analizara la evolucion histérica y la situacién actual de ambos
sectores dentro de las fronteras del territorio nacional, fijando la atencion en el caso de la
Comunidad Autondémica de Galicia para acabar con unos apuntes sobre la situacién de
ambos sectores en el a&mbito internacional. En primer lugar se procederd, por lo tanto, a
analizar el sector de la celulosa en Espafa, primero analizando sus origenes brevemente y
definiendo la situacién actual; para después pasar a analizar de manera similar el sector de

la biomasa.

2.1 El sector de la celulosa: el paso desde una industria
auxiliar a un referente en la exportacion

Cuando hablamos de celulosa no sabriamos definir exactamente lo que es, pero si

sabriamos que es una sustancia clave para la fabricacion del papel. A pesar de que esto es
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cierto, los usos de la celulosa van mucho mas alla. Descubierta en 1838, la celulosa es la
sustancia mas frecuente en las paredes de las células vegetales, y ademas de ser la materia
prima del papel también lo es de las fibras naturales. También se utiliza para la fabricacion
de explosivos, celuloide, seda artificial, barnices y se utiliza como aislamiento térmico o
acustico, como producto derivado del papel reciclado.? En este trabajo se obvia el proceso
de produccion, ya que para definirlo habria que entrar a hablar de una serie de tecnicismos

cientificos de los que no corresponde tratar

2.1.1. La celulosa en Espaia

Segun el autor Diego Garcia (1996), la historia de la celulosa en Espafia comienza
en la década de 1920, cuando di6 comienzo la fabricacion de fibras textiles, aunque la
importancia de este sector en la economia nacional fue muy escasa durante un largo
periodo de tiempo. La celulosa necesaria para dicho proceso productivo era importada al
100%, ya que en Espafia no habia ni una sola fabrica que produjera esta sustancia. Con la
llegada de la Guerra Civil el sector textil quedd gravemente perjudicado, y cuando ésta
acabo la produccion se encontraba casi paralizada y el consumo de fibras artificiales era
practicamente nulo. En 1940, el régimen franquista intenté impulsar la fabricacion de tales
materias en el territorio nacional, pero el principal problema residia en que en Espafia no se
producia celulosa, béasica para la fabricacion de las fibras naturales, y la importacion a la
que antes se recurria tenia ahora un acceso mucho mas restringido debido al aumento de
los precios. Entonces, se fundaron la Sociedad Nacional de Industrias Aplicaciones Celulosa
en Espafia (SNIACE) en Torrelavega; y la Fabricacion Espafiola de fibras Arificiales S.A.
(FEFASA) en Miranda del Ebro. Las dificultades por aquel entonces eran mas que
evidentes, desde la tecnologia hasta la financiacion, por lo que fue necesaria la intervencién
del INI para poner en marcha la construccién de FEFASA, que empez6 a funcionar en 1948.

En 1951 la industria de la celulosa no acababa de funcionar todo lo correctamente
que se deseaba, lo que supuso una nueva intervencion del INI, que creé una Comisiéon
Gestora de la Celulosa con el fin de impulsar diversas iniciativas que mejoraran la capacidad
productiva y condujeran al total autoabastecimiento, pero lo cierto es que aunque si se
redujeron aun mas las importaciones y aumentd la produccién nacional, no se logré el
ansiado autoabastecimiento. En 1957 tuvo lugar la creacion por parte del INI de las
Empresas Nacionales de Celulosa de Pontevedra, Motril y Huelva, que supusieron una

mejora en el abastecimiento de celulosa a nivel nacional, y que en el apartado siguiente

% Definicion de celulosa extraida de: “Estudio del impacto macroeconémico de las energias
renovables en Espafia” (APPA, 2011)
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explicaré ya que son las antecesoras de la empresa ENCE S.A. de la cual trata este
trabajo.’

El elevado coste de las importaciones de celulosa a las que aun se debia recurrir, ya
que éstas constituian el 30% del consumo total que ademés aumentaba progresivamente,
siguieron lastrando el sector una década mas. Los esfuerzos por incrementar la capacidad
productiva del sector dieron por fin sus frutos en la década de los 60 cuando la capacidad de
la industria espafola de celulosa alcanzaba en 1965 las 540.000Tm/afo, y su incremento
acumulativo desde 1963 venia siendo del 10% respecto al afio anterior, el 11,2% en 1964, el
17% en el afio siguiente, etc.

En la Tabla 1 se puede observar como la produccién de celulosa se habia casi
triplicado en el periodo 1956 — 1965, y como la produccion con lada por el INI no era ni
mucho menos la mas importante, llegando en el mejor de los casos a un 16% del total de
Espafia en 1965, aunque si es conveniente destacar su evolucion positiva sobre todo a partir
de 1963, momento en que se incorporan las plantas de produccion de Pontevedra y Motril.

Por otro lado, en la Tabla 2 se puede observar como la necesidad de importar celulosa
aun seguia siendo vital durante el periodo antes mencionado, e incluso las importaciones
aumentaban cada afio. Cabe destacar que en 1963, con la entrada en el sector de las
fabricas de Pontevedra y Motril, se produce un hecho histérico ya que por primera vez en su

historia Espafia exporta celulosa.

Tabla 1: Produccion de pastas celulésicas en Espafia (1956-1965)

PRODUCCION DE PASTAS CELULOSICASH
(Miles Tm/afio)

LM.I.

Afios  Fspafia Fefasa Pontevedra Tuelva Motril  Total INT - % INI

1956 1975 06 - - - 06 -
1957 2313 4.1 - - - 4,1 2
1958 2754 0, - - - 0,1 -
195 2712 0,1 - - - 0,1 -
1960 2931 20 - - - 2.0 1
1961 3342 24 - - - 2.4 ]
1962 3692 B7 - - - 8.7 2
1963 4283 85 21,0 - 03 208 7
1964 4686 126 37,7 B0 6,2 64,5 14
1965 5400 1173 40,0 230 117 86,0 16

FUENTE: de Diego Garcia, E. (1996) “Historia de la industria en Espafia: La quimica”

®De Diego Garcia, E. (1996) Historia de la industria en Espafa: La quimica.
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A pesar de la notable mejoria en la industria de la celulosa, la falta de inversion por
parte del régimen franquista seguia suponiendo un lastre para que por fin el sector gozara
de una mayor importancia en el contexto de la industria espafiola.

A partir de la muerte del dictador en 1975 y del cambio de régimen, la evolucion del
sector de la celulosa es paralela a la del resto de las industrias quimicas. Dicha evolucion se
basa en un crecimiento paulatino en el valor de la produccion y de las importaciones y las
exportaciones, a excepcion de la época marcada por la crisis del petroleo, donde estos tres
indicadores se vieron perjudicados por la situacién que atravesaba el pais.

El rasgo caracteristico de la evolucién del sector de la celulosa fue, al igual que la del
resto de industrias quimicas, la falta de inversion, que propiciaba atrasos en el tejido
industrial y en el esfuerzo investigador, lo que ha sido un impedimento para que el sector de
la celulosa despegara por fin en Espafia. Esto no significa que este sector haya sido un
fracaso, si no que significa que con mas inversion y un mayor apoyo de las instituciones, la
industria de la celulosa hubiera alcanzado otras dimensiones mayores que permitieran
conseguir un sector moderno, potente y mas competitivo. *

Tabla 2: Produccién y comercio exterior de pastas celuldsicas en Espaina (1956-1965)

PRODUCCION DE PASTAS CELULOSICAS
(Miles Tm/afio)

Produceidn ——— Cfrmerc.iﬂ Exterlor Consurmo
Aifios Nacional Importaciones Exportaciones Aparente
1956 1975 69 - 266,5
1957 2313 66 - 2973
1958 1754 731 - 350.5
1959 2712 9.6 - 3308
1960 2931 73,1 = 3682
1961 3342 1022 - 4364
1962 3692 1137 - 4829
1963 4283 1727 8,7 3923
1964 468,60 179.8 8,2 640,2
1965 340,0 178,0 7.0 7110

FUENTE: de Diego Garcia, E. (1996) “Historia de la industria en Espafia: La quimica”

Pero a pesar de los duros comienzos del sector, actualmente Espafia es el 6° productor
europeo de celulosa, por detras de Suecia, Finlandia, Alemania, Portugal y Francia, con dos
millones de toneladas de celulosa producidas anualmente en nuestras fronteras entre 11

plantas industriales diferentes. Si aunamos las cifras del sector de la celulosa con las del

* De Diego Garcia, E. (1996) Historia de la industria en Espafia: La quimica.
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sector del papel, ambas industrias generan aproximadamente 17.200 empleos directos y
mas de 85.000 indirectos.’

Tal y como se indica en el Gréfico 1, aunque la crisis ha afectado al sector bajando
en 2008 los niveles de produccion a cifras del 2005, en 2010 ya se habian recuperado los
niveles de 2007 y desde entonces ha ido creciendo a tasas de aproximadamente un 6%
anual. Esto ha sido asi prioritariamente por el aumento de las exportaciones de la celulosa,
ya que el consumo nacional ha experimentado una caida desde el inicio de la crisis.

Grafico 1: Evolucion de la produccion, consumo y comercio exterior de la celulosa en Espaiia (2005-
2011)

2500
2000
A— /
1500 e PRODUCCION
e CONSUMO
1000 EXPORTACIONES
e — ___‘---.—..__—-—"
e | MIPORTACIONES
500
0 T T T T T T 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Miles de toneladas de celulosa

Fuente: Elaboracién propia con datos de ASPAPEL

Por comunidades, la produccion se centra en el Pais Vasco si nos referimos al nimero
de plantas industriales, pero en cuanto al volumen de produccién cuatro comunidades
estarian en niveles parejos: el Pais Vasco, Asturias, Galicia y Andalucia, ya que es en éstas
tres Ultimas comunidades dénde tiene plantas industriales el mayor productor de celulosa:
ENCE S.A., empresa la cual se analizara posteriormente. En la Tabla 3 aparecen agrupadas
todas las comunidades excepto el Pais Vasco, ya que por criterios de ASPAPEL,
suministrador de la informacion, no se desglosan las comunidades que tengan menos de
tres plantas. No obstante, este cuadro puede arrojar un poco de luz a la hora de ver la

situacion nacional del sector de la celulosa por comunidades.

® Informacién obtenida de la web Asociacién Espafiola de Fabricantes de Pasta, Papel y Cartén.
Datos obtenidos de la web de la asociacion: http://www.aspapel.es
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Tabla 3: Numero de fabricas de celulosa, produccion de toneladas de celulosa y % total por CCAA
en Espaiia (2011)

2011' Produccion de celulosa % de la produccion Fabricas de
COMUNIDAD AUTONOMA en miles de toneladas total de celulosa celulosa
Pais Vasco 408 20,6% 3
Andalucia 2
Aragon 1
Asturias 1
Castilla y Leon 1.568 73,4% 1
Catalufia 1
Galicia 1
Mavarra 1
Total 1.976 100% 11

Fuente: ASPAPEL

En Galicia, el sector de la celulosa viene representado Unica y exclusivamente por la
empresa ENCE S.A., ya que es el Unico productor de celulosa dentro de la comunidad,
fabricando aproximadamente 340 mil toneladas de celulosa al afio en su fabrica de
Pontevedra. Es por eso que hablar de un sector de la celulosa en la Comunidad
Autondémica de Galicia no tiene mucho sentido, ya que ENCE S.A. es el Unico productor de
esta sustancia en dicho territorio. En apartados posteriores se tratara mas en profundidad de
importancia de ENCE S.A. en la Comunidad Autbnoma de Galicia a nivel econémico,
cultural y social, por lo que ahora se analizara la situacion internacional del sector de la

celulosa.

2.1.2. La produccion de celulosa en el contexto internacional

Como se ha mencionado anteriormente, el aumento de las exportaciones ha supuesto
una salvacion para la produccién nacional, que de no haber sido por el comercio exterior
habria sufrido una notable caida debido al descenso del consumo interno. En el 2011
Espafa exportaba el 62% de la celulosa que producia. De estas 1225 miles de toneladas
que se exportaban, el 88% tenia como destino la Unidn Europea, principalmente paises
como Francia, Reino Unido, Italia y , en menor medida, Bélgica y Dinamarca. El 12%
restante de las exportaciones se dirigian a otros paises, principalmente fuera de la Unién
Europea y centrados sobretodo en Latinoamérica. Por otro lado, Espafia también importaba
celulosa, de la cual el 53% venia de la Unién Europea, primordialmente de paises como
Alemania, Finlandia, Portugal y Francia. Otro 27% era importada de América, principalmente

de Canada, Estados Unidos y, en menor medida, Chile. El 20% restante era importado de
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otros paises pero con una importancia mucho menor en el conjunto global de las
importaciones.®

Segun la revista Pulp and Papper International, en la actualidad s6lo 100 empresas
concentran mas de la mitad de la produccién mundial de la celulosa, con unas ventas
conjuntas de 323 mil millones de $ en 2008.En el mundo se consumen anualmente unos
176 millones de toneladas de celulosa, y su consumo se concentra principalmente en tan
solo 11 paises, cuyo consumo se detalla en la Tabla 4.

Por dltimo, en cuanto al precio de la celulosa, entre 2002 y principios del 2008
aument6 un 116%, de los 350$ por tonelada a los 755$ por tonelada. Pero en 2008 con la
llegada de la recesion mundial, el precio de la celulosa fué gravemente perjudicado a nivel
mundial, llegando a los 475$% en 2009, es decir, un descenso del 37%. En el gréafico 2 se
puede ver detalladamente la evolucién de la media anual del precio de contado de la
celulosa y del precio pactado desde inicios del 2002 hasta el afio 2012.

Tabla 4: Ranking mundial de consumo de celulosa (2010)

Ranking Mundial | Pais Consumo Participacién
1 EE.ULU. 52.2 29.6%
2 China 15.6 8.9%
3 Japoén 12.7 7.2%
4 Canada 12.3 7.0%
5 Finlandia 10.7 6.1%
6 Suecia 9.5 5.4%
7 Alemania 7.4 4.2%
8 Brasil 5.8 3.3%
9 Rusia 5.2 2.9%
10 ltalia 3.9 2.3%
11 Francia 3.9 2.3%

Resto del Mundo 37.0 20.9%
Total Mundial 176.2 100.0%

Fuente: Pulp and Papper International, 2010

Como conclusiéon a éste apartado, considero necesario mencionar que a pesar de que
Espafia aumenta sus importaciones y sus exportaciones de celulosa, la demanda
internacional y nacional de dicha sustancia no espera un futuro muy prometedor, ya que
depende principalmente del consumo de papel en el mundo y su relacion de precios con
otros sustitutos como el papel reciclado. La demanda de celulosa crece cuando la demanda
de papel crece, y cae cuando dicha demanda se reduce, y en el mundo actual es mas que
evidente que el consumo de papel esta descendiendo debido al desarrollo cada vez mayor

de las TIC y del mundo electronico en general, que sustituyen en la mayoria de los casos las

® Informacién obtenida de De Diego Garcia, E. (1996) Historia de la industria en Espafia: La
quimica.
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funciones que en otros tiempos se realizaban con papel. Ademas, por otro lado la creciente
sensibilizacién ciudadana sobre el reciclaje hace que cada vez se recicle mas papel, que
puede ser reutilizado para la fabricacién de nuevo papel en detraimiento de la celulosa.

Grafico 2: Evolucion del precio pactado y del precio de contado de la celulosa (2002-2012)
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Fuente: ASPAPEL

2.2 El sector de la biomasa: una nueva propuesta de energia
renovable.

Las energias renovables son, desde hace ya algunos afios una serie de fuentes
alternativas de energia que se asientan cada vez en mayor medida en nuestra sociedad, y
ademas son inmensamente necesarias, debido al agotamiento de otras fuentes de energias
gque no son renovables. Una de ellas es la biomasa, que se define, segin la Unién Europea
como la fracciébn biodegradable de productos, desechos y residuos de la agricultura,
silvicultura e industrias relacionadas, asi como la fraccién biodegradable de los residuos
municipales e industriales. Existen cuatro tipos de biomasa: la biomasa sélida, el biogéas, los
biocarburantes y la fraccion organica de los residuos solidos urbanos. Como ENCE S.A,, la
empresa a analizar, se dedica a la produccion de biomasa sélida, nos centraremos en este
tipo de biomasa.

La biomasa solida puede provenir de dos tipos de fuentes: fuentes primarias
(procedentes de actividades forestales o agricolas) o secundarias (agricola, forestal o
industrial). Ademas, su uso va desde las aplicaciones eléctricas a las aplicaciones térmicas,
donde destacan los pellets, pequefios cilindros hechos de madera residual, serrines y virutas
prensados sin ningun tipo de aditivo ni aglomerante, provenientes de la agricultura, residuos

industriales y/o municipales, cuyo uso principal es el de producir calor a través de estufas.’

" Espejo Marin, C. (2005) La biomasa en la produccién de electricidad en Espafia.
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En la Tabla 5 se puede observar como Espafia es uno de los paises de la Union
Europea mas dependientes de los combustibles fésiles, ya que el petréleo supone el 48,8%
del consumo de energia primaria, y el gas natural supone un 24%. No obstante, el paso del
tiempo confirma una apuesta cada vez mas firme por la energia procedente de fuentes
renovables que, ya en el afio 2009, superaba ya a la energia producida por el carbon.

Tabla 5: Consumo de energia primaria en Espafia en 2009 (en ktep)

Petroleo 63.673 (48,8%)
Gas natural 31.104 (23,8%)
Nuclear 13.750 (10,5%)
Energias renovables 12.325 (9,4%)
Carbén 10.353 (7,9%)
Saldo eléctrico -697
Total 130.508 (100%)

Fuente: Fundacion ideas ktep: kilotoneladas equivalentes en petréleo

En el Gréfico 3 vemos como ese 9,4% de la cuota de energias renovables, se divide a
su vez segun el tipo de fuente de la siguiente manera:

Grafico 3: Consumo de energia primaria a través de energias renovables en Espaiia, 2009
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B Bjocarburantes (8,5%)
H Solar (5,3%)
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uente: elaboracion propia con datos de la Fundacion Ideas

En el Gréfico 4, vemos como la aportacion de las energias renovables al consumo
energético final, que supone un 11,3% del total de fuentes de energia, se subdivide de la

siguiente manera:
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Grafico 4: Aportacion de las energias renovables al consumo energético final. Espaia, 2009
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Fundacion Ideas

Como podemos comprobar en ambos gréficos, la produccién de energia a través de
la biomasa es la fuente de energia renovable méas importante de Espafia tanto en la
produccion primaria como en la aportacion al consumo final de energia. Su uso, aunque
menor que la media de la UE-27, se esta extendiendo y cada vez son mas las instalaciones
que cuentan con potencia instalada de biomasa. En el Grafico 5 se vé claramente como el
uso de la biomasa esta en continuo crecimiento.

Por comunidades, Andalucia es la que mas potencia instalada tiene con mucha
diferencia sobre Asturias, que ocupa el segundo lugar. La comunidad Auténoma de Galicia
ocupa el quinto lugar, lo que la sitia por encima de la media espafiola, tal y como podemos
observar en el Gréfico 6.

Grafico 5 : Evolucidn de la potencia instalada de biomasa en Espaia
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Comisién Nacional de Energia, 2011
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Grafico 6: Potencia instalada por comunidades auténomas: % sobre el total de biomasa instalada
en Espaia
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Fuente: elaboracién propia con datos de la Comision Nacional de Energia, 2011

En Galicia, la gran cantidad de superficie forestal hace que la biomasa sea la fuente de
energia renovable mas utilizada, seguida de la edlica que también tiene gran importancia en
la comunidad. De momento, las empresas que operan en el sector de la biomasa en Galicia
aun son escasas Yy el aprovechamiento de los recursos no es todo lo rentable que deberia.
Desde la administracion autonémica ya se ha puesto en marcha alguna iniciativa de este
tipo para fomentar el uso de calderas y estufas de biomasa en los hogares gallegos. Desde
el Instituto Energético de Galicia (Inega) ya tienen en funcionamiento ayudas destinadas a
este fin para apoyar la implantacion de energias renovables que representen una mayor
eficiencia energética, ademas de para los hogares de Galicia, también en los ambitos
agroganaderos e industriales. Sin embargo, el sector pide una mayor implicacién desde las
administraciones publicas, ya que aseguran que muchas empresas estan trabajando al 25%
- 30% de su capacidad debido a la falta subvenciones y a la falta de una mejor planificacion
para aprovechar mas eficientemente los recursos que ofrece la comunidad.

Las principales empresas del sector en Galicia son ENCE S.A, Foresga, Astigal y
Ecowarm, que conjuntamente producen el 86% del total de biomasa producida dentro de la
Comunidad Auténoma. El resto de empresas son, por lo general, pequefas y medianas
empresas que actdan a un nivel mas local que las anteriormente mencionadas. Como
hemos dicho anteriormente, Galicia es la quinta comunidad autbnoma en cuanto a potencia
instalada de biomasa, pero sin duda una mejor utilizacién de la gran cantidad y calidad de
los recursos que ofrece esta comunidad la situaria en niveles superiores a los que se
encuentra actualmente.

Vista ya la situacion del sector de la biomasa en Espafia y en la Comunidad
Autonémica de Galicia, se pretende ahora definir el panorama internacional de éste sector,

para ver en qué punto se encuentra Espafia en estos términos.
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Para dicho andlisis acerca de la importancia de la biomasa a nivel internacional,
tendremos que diferenciar dos panoramas diferentes: uno si se incluyen todos los paises del
mundo y otro si solo se incluyen los mas desarrollados econdmicamente. De acuerdo con
datos del Banco Mundial, en 2010 el porcentaje de la biomasa sobre el total del suministro
de energia primaria estuvo por encima del 50% en 26 paises, y por encima del 75% en once
paises (Haiti, Sudan, Zambia, Camerun, Nigeria, Mozambique, Togo, Nepal, Etiopia,
Tanzania y Republica Democrética del Congo). En contraste, en los paises de la OCDE la
biomasa supuso un 3,8% y un 5% en la UE-15. Si agrupamos los paises por niveles de
ingreso, se obtienen los siguientes resultados: 3,4% para el conjunto de paises de ingreso
alto, 12,3% para paises de ingreso medio y 53,8% para paises de ingreso bajo. Estos datos
nos indican que hay que distinguir entre usos tradicionales y usos modernos de la biomasa.
Los usos tradicionales de la biomasa se identifican principalmente con la biomasa que se
obtiene sin mediar una transaccion comercial. Esta biomasa es la lefia tradicionalmente
usada para cocinar alimentos y calefaccién. La biomasa moderna se caracteriza por las
transacciones en el mercado y se utiliza para generacion de energia eléctrica, para
produccion de calor tanto en la industria como en los hogares y para la produccion de
biocarburantes para el transporte. ®

Tabla 6: Consumo de energia primaria por tipo de combustible en la UE-27 (2008)

Tipo de ariacion
comgustible 1998 2008 EQS-ZODS
Petrdleo 679 (39,4%) 659 (36,5%) -3%
Gas 371 (21,5%) 441 (24,5%) 19%
Carbon 337 (19,6%) 306 (17,0%) -9%
Nuclear 237 (13,7%) 242 (13,5%) 2%
Fuentes renovables 94 (5,5%) 151 (8,4%) 60%
Total 1.723 (100%) 1.799 (100%) 4%
Fuente: Datos extraidos de la web de Eurostat: http:

/lepp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Energy_production_and_imports/es

Centrandonos en la UE, cuando hablamos de biomasa lo hacemos légicamente
hablando de la biomasa moderna. En la Tabla 6 podemos ver la evolucion del consumo de
energia primaria por tipo de combustible desde el afio 1998 hasta el afio 2008 en la UE-27,
medido en Mtep.

Se observa como a pesar de los importantes cambios que se han producido entre 1998

y 2008, el orden jerarquico de los combustibles en cuanto a cantidades consumidas se ha

® Informacion obtenida de “Produccion e importaciones de energia”’, EUROSTAT (2012).
Recuperado de

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Energy_production_and_imports/es
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mantenido. No obstante, cabe destacar el importante avance de las energias renovables, el
avance significativo del gas y la disminucion del petréleo y, sobre todo, del carbén. Dentro
de las energias renovables, la que actualmente tiene mas peso en la UE-27 es la biomasa
muy por encima del resto de fuentes de energia renovables, como indica el Grafico 7.

Grafico7: Importancia de las diferentes fuentes de enrgia renovable en la UE-27 (2008)
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Fuente: Ministerio de industria, energia y turismo (2008) Libro de la Energia en Espafia.

La perspectiva a nivel europeo consiste en seguir apostando por las energias
renovables, prestandoles cada vez mas esfuerzos y atencién, para conseguir reducir el
consumo de energia fésil y la dependencia energética a la que va asociada este tipo de
energia. Los esfuerzos irdn dirigidos especialmente a la energia hidraulica y a la biomasa,
por lo que asistiremos progresivamente a una renovacion en el consumo y produccion de
energia a nivel europeo, pero sin olvidarnos de que es una meta a largo plazo debido al alto
porcentaje en el consumo de energia fosil (carbdn, gas y petréleo).

Por todo esto llegamos a la conclusion que el sector de la biomasa se esta expandiendo
por todo el mundo econémicamente desarrollado, ya que cada vez es mas urgente la
necesidad de sustituir las fuentes de energia fosiles por las renovables, debido
principalmente al agotamiento de las primeras y al alto volumen de contaminacion que
suponen. Ademas, la industria de la biomasa cuenta con unos costes comparativamente
menores que los de otras energias renovables como la edlica o la solar, por lo que se perfila

como un pilar fundamental en las energias renovables del futuro.

Ivan Boutureira Lépez

20



Analisis histérico, econémico y financiero de una empresa gallega: ENCE S.A.

3. ENCE S.A., EVOLUCION
HISTORICA

3.1. La produccion de celulosa en manos del sector publico
(1957-1988)

Como se ha mencionado en el apartado anterior, la industria de la celulosa aparecio
en Espafa durante la década de 1920, como un sector secundario pero fundamental para
aportar fibras naturales al sector de la fabricacién textil. Sin embargo, el avance del sector
papelero unido a la evolucion del sector textil, hacia ver que la industria de la celulosa
necesitaba algun tipo de impulso que le permitiera seguir provisionando a ambas industrias
de sus materias primas y asi no tener que recurrir tan frecuentemente a la importacion.®

Para ello, en 1957 en INI (Instituto Nacional de Industria) crea la Empresa Nacional
de Celulosa de Pontevedra, con una capacidad de producciéon de 30.000 toneladas de
celulosa de pino por afio; la Empresa Nacional de Celulosa de Huelva, con una capacidad
productiva de 36.000 toneladas de celulosa de eucalipto al afio; y la Empresa Nacional de
Celulosa de Motril, con una capacidad productiva anual de 12.000 toneladas de celulosa de
bagazo y 24.000 toneladas de papel. La creacién de estas tres empresas fue un acierto por
parte del INI, ya que el sector de la celulosa se estaba quedando rezagado con respecto al
resto de los sectores productivos y las industrias papelera y textil tenian que recurrir cada
vez con mas frecuencia al mercado exterior para satisfacer sus necesidades de

aprovisionamiento. No fue hasta 1968 cuando, las tres empresas creadas por el INl en 1957

? Informacién extraida de: Boquete, R. (2006) La politica autarquica y la industria de la celulosa
en Espafia: 1939-1959
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se fusionaron para dar lugar a la Empresa Nacional de Celulosa, que contaba ya con una
capacidad productiva total de 90.000 toneladas de celulosa al afio de las diferentes
procedencias que mencionaba antes, y que se consolidaba como el mayor productor
nacional de celulosa. Ademas, en ese mismo afio se funda ELNOSA, la electroquimica
situada en Pontevedra perteneciente a la Empresa Nacional de Celulosa (actualmente a
ENCE S.A.) y que sigue en funcionamiento en nuestros dias.*

Durante la década de los 70, la evolucion de la Empresa Nacional de Celulosa esta
caracterizada principalmente por una constante expansion tanto a nivel fisico como a nivel
econdmico, y asi se procede a la creacién del Centro de Investigacion y Desarrollo en 1972,
que seria el primer centro cientifico de 1+D de la industria de la celulosa en Espafia.
Ademds, en 1973 se adquiere la fabrica de celulosa de Miranda del Ebro, que hasta
entonces habia sido una mediana empresa de Burgos que producia celulosa en menores
dimensiones que las empresas integrantes de la Empresa Nacional de Celulosa (unas
15.000 toneladas anuales), pero que entraba en los planes de ésta ultima debido a que la
localizacién de la fabrica era muy adecuada para el abastecimiento de celulosa hacia
comunidades como Catalufia o el Pais Vasco. La expansion de la Empresa Nacional de
Celulosa sigue su camino a la alza durante toda esta década, y en 1978 se crean dos filiales
forestales: SILVA-SUR AGROORESTAL y NOFOR. La primera de ellas es en la actualidad
el proveedor exclusivo de la fabrica de celulosa de ENCE S.A. en Huelva, y el segundo es
proveedor de la fabrica de celulosa de ENCE S. A. en Pontevedra.

Después del auge de los 70, en la década siguiente la Empresa Nacional de
Celulosa, que sigue siendo empresa publica, se enfrenta a una situacion comprometida ya
que las fabricas de Motril y de Miranda del Ebro no estaban dando los niveles de
rentabilidad que se esperaba de ellas. Es por esto que entre 1986 y 1987 se procede a la
desinversion de ambas fabricas, quedando ahora la Empresa Nacional de Celulosa con dos

centros de produccion: el de Huelva y el de Pontevedra.

3.2. La fabricacion de celulosa en manos del sector privado
(1989-2000)

Uno de los hechos méas importantes en la historia de la empresa ocurre entre 1989 y
1990, y consiste en la privatizacion parcial de la entidad y su salida a bolsa. Este hecho lo
analizaremos en profundidad en el siguiente apartado, el relativo a la evolucion financiera y
de la propiedad de ENCE, por lo que por ahora solo lo mencionaremos como hecho
fundamental en la evolucién de la entidad. EI mismo afio en que se produce este hecho

historico, también es cambiado el nombre de la entidad, que pasa de llamarse Empresa

'% De Diego Garcia, E. (1996) Historia de la industria en Espafia: La quimica.
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Nacional de Celulosa a llamarse ENCE S.A. También en este afio se crea EUFORES S.A,,
empresa constituida para abordar el desarrollo de un proyecto forestal en Uruguay. Cinco
afos después, en 1995 se produce una ampliacion de capital en ENCE S.A. y una OPV
(oferta Publica de Venta) que aumenta la participacién de inversores privados hasta el 49%.
Ademas, en ese mismo afio se reconfigura la estructura productiva, y se establecen como
divisiones independientes el area forestal y el area de la celulosa. Esta reconfiguracion
continda durante 1996, momento en el que se lanza Celulosa Energia, proyecto consistente
en la generacion de energia a través de fuentes renovables.

En un mercado méas grande y mas abierto, y con la participacién privada, ENCE S.A.
pretende ampliar su capacidad productiva para seguir siendo la principal productora de
celulosa del pais. Es por ello que en 1998 adquiere CEASA S.A. (Celulosa de Asturias S.A.),
lo que en la actualidad constituye la fabrica de ENCE S.A. en Navia (Asturias); y se crean
las sociedades EUCALIPTOS DE PONTEVEDRA S.A. e INDUSRTIAL M'BOPICUA S.A. La
primera de ellas se crea con el fin de ser el principal proveedor de madera de eucalipto para
la fabrica de Pontevedra. La segunda se cre6 para apoyar el proyecto de EUFORES S.A.
que he mencionado antes para Uruguay. INDUSTRIAL M'BOPICUA S.A. se crea para
construir y administrar un puerto sobre el rio Uruguay, en el departamento uruguayo de Rio
Negro, cuya funcion basica consiste en la exportacion, transporte y almacenaje de madera
triturada para fabricacion de papel.

Con la entrada del nuevo milenio, en el afio 2000 ENCE S.A. procede a realizar otra
ampliacion de capital liberada en proporciéon de una accién nueva por cada cinco antiguas.
Este hecho, al igual que todos los de caracter financiero, lo analizaré como ya he dicho
anteriormente en el apartado siguiente. En ese mismo afo se crea en Huelva IBERSILVA
SERVICIOS (actualmente IBERSILVA), desarrollando su red de prestacion de servicios de

consultoria, forestales y medioambientales.™

3.3. La privatizaciéon completa: un nuevo liderazgo
empresarial (2001-2014)

Un afio mas tarde se produce otro hecho fundamental en la historia de ENCE S.A., y es
su privatizacién total con entrada de nuevos accionistas, entre los cuales destaca con un
12% de las acciones Caixa Galicia, con un 6,5% Bankinter y con otro 6,5% el Banco
Zaragozano. También en 2001 se suscribe un contrato entre ENCE S.A. y Quimigal
(Quimica de Portugal S.L.) para el desarrollo y la potenciacion de ELNOSA, por la que

Quimigal se integra en el capital social de ELNOSA con un 50%. Esta operacion acabaria en

™ Informacion extraida de: De Diego Garcia, E. (1996) Historia de la industria en Espafia: La
quimica.
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2003 con la transmision completa de ELNOSA a QUIMIGAL. Un afio antes de que eso
sucediera, ENCE decide ampliar la capacidad productiva de sus fabricas de Pontevedra y
Navia, con lo que se consigue ampliar la capacidad celul6sica del grupo por encima del
millén de toneladas.

En 2005, ENCE S.A. consigue obtener todos los permisos en las fabricas de Navia y
Pontevedra para poder incrementar la oferta en el mercado eléctrico hasta la totalidad de la
electricidad generada con combustible renovable, es decir, se permite la venta de toda la
energia generada con biomasa y se puede adquirir en el mercado energia consumida en el
proceso de fabricacion. En noviembre, ENCE S.A. decide realizar una nueva ampliacién de
capital a razén de una nueva cada tres antiguas, por un importe de 173,2 millones de euros.
Un afio después se produce un cambio en el equipo directivo que conlleva la aplicacién de
un nuevo modelo de gestion que se reorienta cara la simplificacion de la estructura y la
integracién de la administracién y la gestion de la compafiia. Es aqui cuando la gestién
forestal se integra en el proceso productivo, hasta que se pueda proceder también a la
simplificacién societaria.

En el afio 2007, la gestion de la compafiia, continuando con el cambio del afio anterior,
se orienta a la mejora de la eficiencia con la integracion de las diversas areas en el proceso
productivo de las fabricas, la simplificacion de la estructura y la reduccion de las areas
corporativas acorde con las nuevas orientaciones de gestion y con la desinversién de
negocios complementarios. Se implanta un nuevo modelo organizativo, basado en la
asuncién de responsabilidades y en el liderazgo. Ademas un afio mas tarde dan comienzo
los proyectos de ampliacion de la fabrica de Navia y la mejora de los niveles de eficiencia en
las fabricas de Huelva y Pontevedra. Tras esta ampliacion en Navia, la fabrica se convierte
en la mayor planta de produccion de biomasa en Espafia con 37 MW de energia nominal y
ENCE se consolida como lider europeo en la fabricacion de fibra corta (fibra textil de hasta
6mm de largo), con una produccion anual de 1,3Mt.

En ese mismo afio ademas ENCE S.A. llega a un acuerdo con la papelera uruguaya
STORA ENSO OVYJI para la transaccion del 100% de las acciones de EUFORES S.A. La
realizacion de esta operacién permite realizar en el afio 2010 un proceso de ampliacion de
capital para reforzar su crecimiento en la generacién de energia renovable con biomasa.
Asi, en marzo de ese mismo afio se lleva a cabo dicha ampliacion de capital por valor de
130 millones de euros, mediante la emisién de 83.112.890 nuevas acciones con un valor
nominal de 0,90 euros. En este mismo afio se inicia la construccion de la planta de
biomasa de Huelva, que sera la mayor de Espafia, con 54 MW de potencia nominal y capaz

de abastecer de energia verde a casi 400.000 personas. *

'2 Historia de ENCE extraida del Informe Anual de ENCE (2010)
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Actualmente, Ence S.A. es la primera empresa de Europa en produccion celulosa de
eucalipto y la empresa lider de Espafia en generacion de energia renovable con biomasa
forestal. Ademas es también lider en la gestién de superficies y cultivos forestales para la
obtencién de las materias primas naturales necesarias para el desarrollo de su actividad, es
decir, la madera cultivada y la biomasa.

Ence S.A. produce hoy en dia mas de 1.240.000 toneladas de celulosa de eucalipto de
alta calidad en sus plantas de Navia (Asturias), Pontevedra y Huelva, de las cuales el 85%
se exporta a Europa. Cuenta ademas con una potencia instalada de 180 MW de biomasa y
otros 49 MW de cogeneracion con gas lo que le convierte en la empresa lider de Espafa en
generacién de energia renovable con biomasa forestal, con una produccion de electricidad
que supera los 1500 millones de kWh. En el ambito laboral, el grupo Ence genera en
Espafia mas de 11.000 empleos, directos e indirectos, de los cuales cerca del 60% estan

relacionados con la gestion forestal y residen en el ambito rural.™®

3.4. Escala y diversificacion en el negocio de ENCE S.A.

A continuacién se detallan las actividades del grupo en los &mbitos en los que patrticipa,
con el fin de conseguir tener una imagen mas clara del proceso productivo de ENCE; para
ello, en la llustracion 1 se representa el modelo integrado de produccién de celulosa que
utiliza la empresa:

llustracion 1:Modelo integrado de produccion de celulosa
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Fuente: Presentacion Corporativa de ENCE 2013

Por lo tanto, en primer lugar se analizara la gestion del suministro forestal, para pasar
después a desarrollar la parte de la produccién de la celulosa y concluir con un analisis
acerca de la produccién de energia renovable a través de la biomasa.

Cuando se habla de gestion del suministro forestal, se hace referencia a la plantacion,

mantenimiento y corta de arboles para el suministro a los procesos de produccién de

'3 Datos extraidos de la web corporativa de ENCE S.A.: http://www.ence.es
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celulosa y generacion eléctrica con biomasa. En este sentido, nos encontramos con dos
partes diferenciadas.

La gestion forestal de eucalipto para la produccion de celulosa es uno de los pilares
bésicos del modelo productivo de ENCE S.A., centrado en la relacion directa con los
propietarios de las plantaciones, con los que colabora en dicha gestion para su
sostenibilidad. En este sentido, se esta llevando a cabo un proceso de eliminacion de la
dependencia de madera de Uruguay, ya que es un suministro caro e ineficiente, para
centrarse en la madera obtenida en el noroeste de la peninsula ibérica. Recordemos que en
2012 ENCE vendi6 su patrimonio forestal de Uruguay, no obstante, se sigue comprando
madera del pais sudamericano hasta que se consiga eliminar la dependencia de la que
habladbamos anteriormente.

La gestion forestal para la generacidén eléctrica con biomasa la realiza directamente
ENCE S.A. El suministro se basa en ciclos de corta menores (de 3 a 5 afios, frente alos 9 a
12 afios para la madera para celulosa) y se esta direccionando hacia el autoabastecimiento
como parte de la financiacion de proyectos para la biomasa. Para ello, se esta desarrollando
un nuevo esquema logistico que permite suministrar la madera del noroeste de la peninsula
ibérica a la planta de Huelva.

Como resultado de estas dos gestiones, muchos de los activos forestales en propiedad
no son necesarios para el proceso productivo, y representan un fuerte potencial de caja
adicional. A modo de resumen, la Tabla 7 indica la procedencia de la madera que ha
utilizado ENCE en 2012, donde podemos observar que la mayor parte de dicha madera
procede de pequerfios proveedores.

Tabla 7: Procedencia de la madera de ENCE en 2011

Suministro madera por origen (‘000m3 y % s/total) 2012

Madera propia 132 49
Importaciones 403 11%
Pequefios proveedores 1.395 39%
Grandes proveedores 546 15%
Compras en pie a propietarios 1.067 30%
Suministro de madera total 3.544 100%

Fuente: Informe anual ENCE 2012

A su vez, la llustracién 2 muestra en qué ubicacion y en qué cantidad se presentan los
activos forestales de ENCE en 2012, donde podemos observar que la amplia mayoria de las

hectareas que posee ENCE estan aun en el sudoeste de Espafia.
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llustracion 2:Activos forestales de ENCE (2012)

Activos forestales (diciembre 2012)

Gestionadas 13.963 ha Gestionadas 4532 ha
En propiedad 2 938 ha En propiedad 2.608 ha
Biomasa (Espania)
Gestionadas 51.093 ha Gestionadas 18.336 ha
En propiedad 37.534 ha En propiedad 8.847 ha

Fuente: Informe anual ENCE 2012

A pesar de los buenos resultados que la gestién forestal le aporta a ENCE, no hay que
olvidar que dicha empresa nacié con el Unico fin de producir celulosa, y es precisamente
esta actividad la parte fundamental de su proceso productivo. De hecho, los esfuerzos mas
importantes que ha realizado la empresa en los Ultimos afios han sido principalmente en
esta actividad, persiguiendo constantemente la mejora de la eficiencia para asi conseguir
una produccion de celulosa mas rentable.

Para ello, desde el afio 2008 al 2012 ENCE ha llevado a cabo una reduccion de costes
del 13%, centrada principalmente en la optimizacion del proceso productivo, y se ha
implantado un sistema de gestion de la calidad total para asegurar asi la eficiencia en
produccion. Esto, ayudado de su fuerte base de activos fijos (323 millones de euros
acumulados de inversiones acumuladas desde 2008 a 2012), le ha llevado a producir en el
afo 2012 1,25 millones de toneladas de celulosa, situandose asi como el primer productor
espafiol de dicho material.**

En el gréfico 8 se puede apreciar la evolucién ascendente en la cantidad de celulosa
producida por la empresa en el periodo 2007 — 2012 en miles de toneladas, asi como las
ventas de dicho material por parte de ENCE en ese mismo periodo, medidas en millones de
euros. En dicho grafico se puede apreciar que ambas magnitudes tienen una evolucion
ascendente salvo en los afios 2008 y 2009, en los cuales la crisis econémica habia
aparecido, y donde ambas variables se resintieron al igual que la economia en general. No

obstante hay que destacar que a pesar de ello, la recuperacion se produjo tan solo un afio

1 Informacion extraida de la memoria anual de ENCE de 2012
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después, y en 2010 la evolucién ha vuelto a ser favorable e incluso ha superado los niveles
de 2007.

Grafico 8: Produccion (miles de toneladas) y ventas (millones de euros) de celulosa por ENCE
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Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de las Memorias Anuales de la empresa (2007-2012)

El proceso productivo de la celulosa lo lleva a cabo ENCE S.A. en sus tres plantas de
Espafa, donde cuenta con una capacidad productiva de 500.000 toneladas anuales en
Navia, 430.000 toneladas anuales en Pontevedra y 410.000 toneladas anuales en Huelva. Al
final de este apartado se desarrollara una descripcién mas detallada de las tres plantas que
ENCE tiene en Espafia.

La tercera y ultima parte del proceso productivo de ENCE S.A. es la produccion de
energia renovable por biomasa, proceso iniciado en 1997 para beneficiarse de la integraciéon
con el negocio de la celulosa. Actualmente, la empresa posee 279MW de capacidad
instalada combinando cogeneracién y generacion con grandes inversores. En la parte de la
cogeneracion (la integrada con las plantas de celulosa), ENCE cuenta con 151 MW de
capacidad instalada. Por el otro lado, la generacion (generacion eléctrica a base de madera
y residuos de la celulosa), aporta a ENCE 78MW de capacidad instalada en las plantas de
celulosa mas 70 MW adicionales que auin no estan disponibles en Huelva y Mérida.™

La vision de ENCE acerca del negocio de la produccion de energia renovable se
basa en una perspectiva de ingresos a largo plazo, ya que aunque la evolucion de las

ventas es mas que favorable, se prevee consolidar el negocio en un futuro y aun se

5 Informacion obtenida de la Memoria anual de ENCE 2012
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considera que esta en fase de desarrollo. En el grafico 9 se puede apreciar dicha evolucion
favorable de las ventas.

Grafico 9: Ventas de energia renovable en millones de euros
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Fuente: Elaboracién propia con datos de las memorias anuales de la empresa (2007-2012)

Para poner fin a este apartado, se muestra a continuacién un breve analisis acerca de
la capacidad productiva de las tres plantas de ENCE en Espaiia, con el fin de clarificar la

informacién anteriormente expuesta.

Planta ENCE en Pontevedra:

Capacidad de produccion de celulosa de 430.000 toneladas anuales.

Puerto de embarque en Marin, a 1km de la planta.

Cogeneracion de biomasa: capacidad instalada de 34,5 MW, con una produccion de
219 GWh'® durante el 2012.

Planta ENCE en Navia:
Capacidad de produccion de celulosa de 500.000 toneladas anuales, lo que supone un

incremento de 200.000 toneladas anuales desde 2009.

Puerto de embarque en Ribadeo, a 28 km de la planta.

Capacidad instalada de 40 MW en cogeneracion de biomasa, y 37 MW de capacidad
instalada de generacion de biomasa.

Produccion de 511GWh durante en 2012

'® Gwh = gigavatio hora
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Planta ENCE en Huelva:

Capacidad de produccién de celulosa de 410.000 toneladas anuales.

Puerto de embarque en Huelva, a 7 km de la planta.

Capacidad instalada de 27,5 MW para la cogeneracién de energia con biomasa, y 41
MW de capacidad instalada para la generacién de energia con biomasa.

Capacidad instalada de 49MW para la cogeneracion de energia con gas natural.

Produccion de energia total de 813 GWh durante el 2012*

Por lo tanto, lo que empez6 en los afios 50 como una empresa publica de fabricacion
de celulosa con poca importancia inicial, se convirti6 medio siglo més tarde en el primer
productor de celulosa de Espafia, ya bajo la forma de empresa privada tras dos procesos de
privatizacion. Con sus tres plantas industriales en Espafia, y numerosas hectareas de
bosques bajo su propiedad en toda la peninsula Ibérica, hoy ENCE S.A. es un referente en
la exportacién y en la venta nacional de celulosa, y es un fuerte competidor potencial en el
campo del suministro de energia a través de fuentes renovables, donde ya es uno de los

productores nacionales de biomasa con mas potencia instalada.

" Datos extraidos de la memoria anual de ENCE de 2012
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4. EVOLUCION FINANCIERA'Y
ECONOMICA DE ENCE

En base al marco historico descrito en el apartado anterior, podemos profundizar en
el analisis econdomico-financiero de la empresa. Para ello se analizaran diferentes
magnitudes econdmicas Yy financieras, asi como su evoluciéon en el periodo 2005 — 2012
para el caso de la empresa ENCE S.A. con el objetivo de analizar dicha evolucion y medir el
impacto de la crisis en la empresa. Para ello, en primer lugar se detallar4d el grupo
empresarial del cual ENCE es la empresa principal, mencionando cuales son las empresas
que lo forman y las actividades de estas, ademas de adjuntar datos econémicos de las
mismas. A continuacion se llevara a cabo un andlisis exhaustivo de las ventas de la entidad
incluyendo su evolucién en los ultimos afios, con el fin de medir el grado en el que a la
empresa le ha afectado la crisis en cuanto al volumen de productos y servicios vendidos.
Ademas se analizard la composicién de las mismas segun la actividad de la que procedan,
para ver cual de las tres actividades le reporta un mayor volumen de ventas, y segun el
mercado de destino, con el fin de medir la importancia de la exportacién en el computo
global de las ventas de ENCE S.A.

A continuacion, se analizara dinAmicamente la cuenta de resultados y el balance de
ENCE S.A,, con el fin de conocer su posicién financiera, sus beneficios y otras magnitudes
que se detallaran a continuacion y valorar si la evolucion de las mismas en los Ultimos siete
aflos ha sido favorable o no. Por dltimo, se calcularan e interpretaran la rentabilidad
econdmica y financiera de la empresa, para medir la tasa de devolucion producida por el
beneficio antes de intereses e impuestos respecto al activo total y para mostrar el retorno de
capital de los accionistas respectivamente. Esto se acompafiara con el analisis de una serie

de ratios que indicaran la capacidad de solvencia, de liquidez y de endeudamiento de la
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empresa, para asi cerrar el andlisis acerca de la posicion financiera de la empresa

indicando si dicha posicion es favorable.

4.1. El Grupo ENCE

Para comenzar, es necesario mencionar que ENCE S.A es la sociedad dominante
del Grupo Empresarial ENCE S.A, y que por lo tanto tiene una determinada participacion en
sociedades dependientes. En la Tabla 1 se muestran las sociedades dependientes del
grupo, asi como la actividad a la que se dedican las mismas, y el capital, las reservas y el
beneficio de éstas en el afio 2012. Como aclaracion, mencionar que ENCE posee directa o
indirectamente el 100% de éstas sociedades.

Como podemos comprobar en la Tabla 8,  de ENCE dependen directa o
indirectamente 14 sociedades de diferentes actividades productivas y geograficamente
repartidas por la Peninsula Ibérica y Uruguay. Concretamente, los domicilios fiscales de las
entidades se encuentran en los siguientes lugares.

- Huelva: Celulosa Energia, S.A.U.; Silvasur Agroforestal, S.A.U.; Ibersilva, S.A.U.

- Asturias: Celulosas de Asturias, S.A.U.

- Pontevedra: Norte Forestal, S.A.U.; Norfor Maderas, S.A.U.; Ence Investigacién y
Desarrollo, S.A.U.

- Portugal: Iberflorestal, S.A.U.

- Uruguay: Las Pléyades, S.A.; Maderas Aserradas del Litoral, S.A.; Sierras Calmas,
S.A.

- Madrid: Ence Energia, S.L.U.; Ence Energia Huelva, S.L.U.; Ence Energia
Extremadura, S.L.U. '8

Tabla 8: Sociedades dependientes de ENCE 2012

SOCIEDAD ACTIVIDAD CAPITAL RESERVAS BENEF.
(PERD)

Celulosa Energia Produccion y venta de 3.756 18.928 5.225

S.A.U. energia eléctrica

Celulosa de Produccién y venta de pasta 37.863 24.243 47.360

Asturias, S.A.U. de papel y energia eléctrica

Silvasur Gestion de patrimonio 39.666 181 (6.238)

Agroforestal, S.A.U. forestal

Ibersilva, S.A.U. Servicios forestales 10.000 (9.700) 668

Norte Forestal, Gestion de patrimonio 2.464 21.370 (661)

S.A.U. forestal

Norfor Maderas, Gestion de patrimonio 601 479 -

S.A.U. forestall

Ence Investigacion Investigacion y desarrollo de 1.208 (664) (52)

y Desarrollo, S.A.U. nuevos materiales,

productos y procesos

18 Informacion extraida de la Memoria Consolidada de ENCE 2012
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Iberflorestal, S.A.U. Compraventa de madera 55 2.205 174

Las Pléyades, Exportacion de madera 2 2.686 (127)

S.A.U.

Maderas Aserradas Inactiva 5.551 (3.845) (167)

del Litoral, S.A.

Sierras Calmas, S.A. Gestion forestal 1.538 10.199 (2.888)

Ence Energia S.L.U. Produccion y venta de 7.506 29.139 (536)
energia eléctrica

Ence Energia Produccion y venta de 6.757 26.358 (1.541)

Huelva, S.L.U. energia eléctrica

Ence Energia Produccion y venta de 735 2.927 (119)

Extremadura, S.L.U. energia eléctrica

Fuente: Elaboracién propia con datos extraidos de la Memoria Consolidada de ENCE 2012

Adicionalmente, forman parte del Grupo las siguientes sociedades actualmente
inactivas en las que ENCE S.A. participa en un 100% de su capital social: Electricidad de
Navia, S.L.U, lbercel Celulosa, S.L.U., Celulosas de M'Bopicua, S.A., Las Pléyades
Argentina, S.A., Las Pléyades Uruguay, S.A., y Zona Franca M'Bopicud, S.A. Por su parte,
el Grupo mantiene participaciones minoritarias en determinadas compafiias que no han sido
consolidadas por su escasa relevancia: Imacel A.E.I.E., sociedad inactiva, participada en un
50% de su capital social; Sociedad Andaluza de Valorizacion de la Biomasa, S.L. participada

en un 6% de su capital social; y Electroquimica de Hernani, S.A., participada en un 5%.°

4.2 Analisis de las ventas: evolucion, procedencia y destino.

Vista ya la configuracion del Grupo Empresarial ENCE S.A, se procedera a analizar
ahora la evolucion de las ventas de la compafia, y el desglose de las mismas seguln
diferentes criterios. En primer lugar, en el grafico 10 se ilustra la evolucion de las ventas de
la entidad desde el afio 2005 al 2012.

Grafico 10: Evolucidn de las ventas de ENCE en el periodo 2005 -2012
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Fuente: elaboracién propia con datos de las Memorias Consolidadas de ENCE 2006-2012
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Una vez mas vemos en el grafico 1 cémo la crisis ha hecho mella en 2009 en la
evolucion favorable que llevaba manteniendo la empresa en sus diferentes variables
economicas. No obstante, hay que mencionar que ENCE ha salido fortalecida de este
impacto, ya que a pesar de la caida del 22% de las ventas que existe entre el afio 2008 y
2009, entre el afio 2009 y 2010 el aumento de las ventas es del 35%, situando a la empresa
en un nivel de ventas al que nunca antes habia llegado. Durante los siguientes afios se
mantiene aproximadamente constante la evolucion de las ventas, y en cierta medida se
rompe la evolucion favorable que venian manteniendo a principios de siglo.

Pero como sabemos, ENCE S.A. no tiene una Unica actividad productiva que le
reporte ventas, por ello, el grafico 11 nos permite comprobar la procedencia de esas ventas
segun la actividad. Como era de esperar, la fabricacién y venta de celulosa es la actividad
productiva que mas aporta al total de las ventas, ya que es la actividad histéricamente mas
importante de ENCE S.A., ya que fue creada para elaborar dicho material. Sin embargo,
poco a poco parece que la celulosa tiene cada vez menos peso en el total de las ventas,
debido principalmente a la mejora y aumento de la produccién de energia. Es preciso
recordar que, como se mencionaba en el capitulo 3 de éste trabajo, la produccién de
energia es actualmente para ENCE una actividad de la cual se esperan ingresos en el largo
plazo, por lo que es normal que de momento tenga tan poco peso si la comparamos con la
actividad productiva de la celulosa. En cuanto a los servicios forestales, cada vez adquieren
menor protagonismo en el computo total de los ingresos ya que ENCE, como habiamos
mencionado anteriormente, cada vez compra mas la madera a pequefios proveedores, y sus
parcelas las mantiene sin actividad productiva, por lo que no le generan ingresos. Esto
provoca que la actividad de servicios forestales poco a poco venga a menos, ya que ENCE
esta concentrando sus esfuerzos en mejorar su actividad principal (celulosa) y su actividad
potencial (energia).

Grafico 11: Ventas de ENCE seguin procedencia
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Informes Anuales de ENCE 2006-2012
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Mas concretamente, las ventas de celulosa han sido en el afio 2012 de 1.249.000
toneladas (598 millones de €), y éstas se han distribuido principalmente fuera de las
fronteras espafiolas, o que le ha supuesto a ENCE convertirse en uno de los principales
proveedores de pasta de papel a nivel europeo, area comercial en la que la empresa se esta
esforzando en mejorar con el objetivo de mejorar aln mas su posicibn competitiva en
Europa. Esto es necesario, ya que el mercado actual de la celulosa indica Europa como el
mas importante mercado de pasta de papel del mundo, en detraimiento de Asia. En el
grafico 12 podemos ver los principales paises a los que va dirigida la venta de celulosa que
ENCE fabrica. A modo de aclaracién, es necesario mencionar que en el apartado de Otros
Mercados se incluyen Oriente Medio y, principalmente, China.

En cuanto a la venta de energia, en 2012 alcanzaba los 1620 GWh, lo que supone
un incremento del 8,6% respecto al afio 2011 y superando asi los niveles histéricos
obtenidos por la compafiia en el ejercicio anterior y estableciendo un nuevo record. Ademas
hay que mencionar que las expectativas en la venta de energia son muy favorables, debido
a los nuevos proyectos que hemos mencionado antes y que se van a poner en practica en
2014, lo que con toda probabilidad hard aumentar el nivel de ventas de energia para ese
afio y los sucesivos. Una vez que los proyectos de los que hemos hablado se pongan en
funcionamiento, es razonable pensar que en el cémputo total de las ventas, las ventas de
celulosa no creceran al mismo ritmo que las ventas de energia, y que por lo tanto éstas
dltimas ocuparan un mayor porcentaje.

Grafico 12: Destino de las ventas de celulosa de ENCE en 2012
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Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del Informe Anual de ENCE de 2012

En resumen, podriamos decir que actualmente las ventas en ENCE S.A. estan en su
nivel mas alto de toda la historia, apoyadas por un lado por las ventas de celulosa, que son
la partida mas importante, y apoyadas por otro lado por las ventas de energia, actividad que

cada ejercicio aporta mas al nivel de ventas total. Las ventas de la compafia se basan
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sobretodo en la exportacion, principalmente dirigida a paises europeos que constituyen
actualmente el mayor mercado de pasta de papel del mundo. Una vez que tenemos una
aproximacion a la marcha general de la empresa a través de su volumen de ventas,

podemos entrar en detalle a analizar su cuenta de pérdidas y ganancias y su balance.

4.3. Andlisis del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias de ENCE S.A.

4.3.1 Andlisis del Balance de ENCE S.A.

Analizando las cuentas anuales, se muestra en la tabla 9 el balance de situacion
consolidado de la empresa a 31 de Diciembre de 2011 y 2012, para que una vez repasados
los aspectos mas importantes de éste, se pueda proceder al analisis de rentabilidades,
apalancamientos, etc. Con el andlisis del balance se pretende analizar la composicion del
mismo para ver qué partidas tienen mas peso dentro de él y asi hacernos una idea acerca
de la posicion financiera y de activos de la misma. Ademas, se analizaran en profundidad las
partidas mas importantes, para asi poder comprobar de qué estan compuestas y como
estan formadas.

Tabla 9: Balance de situacion consolidado para los ejercicios 2012 y 2011 de ENCE S.A.

Miles de euros 2012 2011
Activo no Corriente

Inmovilizado intangible 21.556 8.127
Propiedad, planta y equipo 774.179 770.142
Inversiones inmobiliarias 2.078 2.190
Activos biologicos 170.958 180.586
Otras Inversiones financieras 4.144 4.065
Activos por impuesto diferido 30.580 42.653

Activo Corriente

Activo no corriente mantenido para la venta 59.345 16.544
Existencias 87.575 112.462
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 138.580 122.789
Administraciones publicas 29.657 13.005
Inversiones financieras a corto plazo - -
Derivados 10.721 867
Otras inversiones financieras 7.575 22.824
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Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 40.205 71.629

Otros activos corrientes 896 911

TOTAL ACTIVO 1.378.049 1.368.794

Patrimonio neto

Capital social 225.245 232.212

Prima de emision 230.221 254.328

Reservas de la sociedad dominante 99.916 106.630

Reservas en las sociedades consolidadas por 112.543 102.454
integracion global

Ajustes en patrimonio por valoracion 52.992 33.155

Beneficio del ejercicio de la sociedad 43.031 41.192
dominante

Diferencias de conversion (2.011) (591)

Acciones propias de la sociedad dominante (37.213) (49.217)

Pasivo corriente

TOTAL PATRIMONIO NETO 724.724 720.163
Pasivo no Corriente

Provisiones 13.258 23.185
Deuda financiera 309.632 274.286
Subvenciones 20.076 20.244
Instrumentos financieros derivados 16.627 25.466
Otros pasivos financieros 9.291 9.183
Pasivos por impuesto diferido 31.745 28.289

Impuesto sobre beneficios

Pasivos vinculados con activos no corrientes - 12.322
mantenidos para la venta

Deuda financiera 24.108 20.452

Instrumentos financieros derivados 14.886 34.610

Otros pasivos financieros 1.562 574

Acreedores comerciales y otras cuentas a 201.902 181.964
pagar

Deudas con las Administraciones Puablicas — 1.313 365
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Otras deudas con las Administraciones 8.472 17.665
Publicas

Otros pasivos corrientes 453 136

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.378.049 1.368.794

Fuente: Elaboracién propia con datos extraidos de la memoria consolidada de ENCE 2012

En términos generales vemos como el activo de ENCE S.A., y por lo tanto la suma de
Su pasivo con su patrimonio neto, ha aumentado en 2012 entorno a los 9.300.000 euros. Por
el lado del activo este aumento se apoya fundamentalmente en el aumento del activo
corriente, cuyo valor absoluto es mayor que el de la bajada que ha experimentado en activo
no circulante. En el lado del pasivo, un aumento del patrimonio neto y del pasivo no
circulante ha logrado mas que compensar la caida del pasivo corriente, consiguiendo asi la
subida general que se ha mencionado antes.

Desgranando un poco mas el balance de situacién de la empresa, vemos como la
disminucién en el activo no corriente se debe a una bajada bastante importante en la
inversion en activos bioldgicos. Esta disminucién es logica si tenemos en cuenta la actual
politica de ENCE S.A. en cuanto a la gestion forestal, que se basa en la actualidad en
vender sus parcelas de bosque propias y centrarse en el aprovisionamiento por parte de
pequefios proveedores. Esto también sirve de explicacion para el aumento tan elevado que
se da en el activo corriente en el apartado de “Activo no corriente mantenido para la venta”,
ya que gran parte de las parcelas que todavia no ha vendido las ha clasificado ENCE como
mantenidas para la venta. Siguiendo en el activo no circulante, comprobamos que las
inversiones en inmovilizado intangible han aumentado durante el ejercicio 2012, y esto se
debe a diversos factores entre los que destacan dos; por un lado, la empresa ha adquirido a
dos sociedades (Foresta Capital S.L. y Foresta Mantenimiento S.L.) vinculadas por
accionistas comunes, un conjunto de técnicas y conocimientos aplicables a la optimizacion
de la productividad de cultivos energéticos y a la reproduccién in vitro del eucalipto por un
valor de 3,5 millones de euros. Por otro lado, otros 3,5 millones de euros de esta partida
corresponden a los derechos de emision de CO2 que la empresa ha tenido que adquirir al
superar los derechos que se otorgan anualmente de manera gratuita.?

En cuanto al activo circulante, ya se ha explicado en el apartado anterior el porqué
de la variacion en los activos no circulantes mantenidos para la venta. No obstante, hay mas
partidas que tienen un gran peso en este apartado. Por ejemplo, el aumento de 10 millones

de euros en derivados financieros corresponde a coberturas de tipo de cambio® que, como

2 |nformacion extraida de la nota 6 del balance en el Informe anual de ENCE 2012.
2L Informacion extraida de la nota 10 del balance en el Informe anual de ENCE 2012.
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se puede comprobar en la cuenta de resultados de la tabla 9, han sido negativos para ENCE

en 2012. En cuanto al nivel de existencias, en el balance se refleja una disminucion de

aproximadamente 30 millones de euros, que quedan claramente plasmados en la tabla 10

como una disminucion principalmente de las existencias de madera, fruto del ajuste en la

produccion de celulosa y del decreciente numero de parcelas en propiedad de la empresa.
Tabla 10: Existencias ENCE aifo 2012 y 2011

Miles de Euras /1272012 31,/12/2011
Madera 48555 70.759
Otras materias primas 3.995 4921
Repuestos 23878 22889
Obra en curso 1.383 -
Productos en curso 411 441
Productos terminados 17.597 17.601
Anticipos a proveedores 1.069 3.396
Deterioro de valor (9.343) (7.545)
Total 87.575 112.462

(Fuente: nota 11 del balance en el informe anual de ENCE 2012)

Siguiendo con el andlisis del balance, la parte correspondiente al patrimonio neto se
tratara en el sub-apartado siguiente, que trata sobre la gestién de ENCE S.A., y dénde se
abordaran temas como las acciones, los dividendos, las reservas o la propiedad de la
empresa.

En cuanto al pasivo de la empresa, empezaremos por analizar las provisiones a largo
plazo de la misma, que se dividen en 3 partes: provision por responsabilidades, que se
desarrolla en la tabla 12, provision por derechos de emisién, los cuales hemos explicado
anteriormente, y otras provisiones cuantitativamente mucho menos importantes y que
durante el afio 2012 no han variado.

Tabla 11: Provisién por responsabilidad ENCE 2012

Miles de Euros 31,/12/2012 31,/12/2011

Provisi&n para
responsabilidades

Convenio Saneamiento

Galida 5.357 5357
Canon Vertidos Ria

Pontevedra 3.140 6565
Inspecd dn VA Alemania

2002-2008 67 2.898
Otros 674 1515
Total 9.238 16.335

Fuente: nota 15 del balance del Informe Anual de ENCE 2012
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Se detalla ahora la provisién por responsabilidades que se plasma en la tabla 5 con
el fin de empezar a tener la vision del impacto ambiental de la empresa que se desarrollara
plenamente en el apartado 5 de este trabajo. Durante el ejercicio 2012 se han liquidado
4.053 miles de euros correspondientes a canones de vertidos pendientes de liquidacion a
Aguas de Galicia de los afios 2004 a 2007. La Administracion Tributaria Alemana concluyé
en 2011 una inspeccién sobre el tratamiento que realiza ENCE al Impuesto sobre el Valor
Afadido (IVA) en sus operaciones comerciales en Alemania entre los afios 2002 y 2008.
Como resultado de dicha comprobacion la Administracion Tributaria emitié actas, sin
sancién, reclamando cuotas por 12.692 miles de euros e intereses por 2.829 miles de euros,
gue han sido pagadas en 2012. Mas del 90% de las cuotas de IVA ya han sido recuperadas
de los clientes al cierre del ejercicio 2012.%

En cuanto a la deuda financiera del Grupo ENCE S.A., se muestra su composicién en la
Tabla 13, en la cual se desglosa dicho pasivo segun sea de largo plazo o de corto plazo

para los afios 2011 y 2012.

Tabla 12: Deuda financiera de ENCE para los afos 2011 y 2012

Ejercido 2012 Berdco 2011

Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo
Préstamos y lineas de crédito 24.588 214.579 19346 224169
Project Finance - 50 Megavatios 1.477 83.779 - 57.256
Project Finance - 20 Megavatios - 15.000
Comisién de apertura (*) (2.477) (3.728) - (7.239)
Deudas por intereses y otros 520 - 1.106
Total 24.108 309.632 20.452 Z74.186

(") Financiadidn corporativa: 1.987 miles de euros y 4.354 miles de euros al 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente. Project Finance 50
Megavatios: 2.560 miles de euros y 2.885 miles de euros al 31 de didembre de 2012y 2011, respectivamente. Project Finance 20 Megavatios: 1.656 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012,

Fuente: Informacion extraida de la nota 16 del balance del Informe Anual de ENCE 2012

Poniendo el foco en el afio 2012, las lineas de crédito tenian un limite de 302.011 miles
de euros de los cuales ENCE dispuso de 239.167 m€. De éstos, 212.391m€ vencen en este
afio 2014, y por lo tanto en el resto de los afios vencen en cantidades mucho menores. El
Project Finance de 50 megavatios es un préstamo suscrito en 2011 junto con siete
entidades financieras para la financiacion de la planta de energia eléctrica a partir de
biomasa de Huelva. El importe total de dicha financiacion asciende a 101.309 miles de

euros, la amortizacidon comenzara a realizarse el 22 de junio de 2013 y su vencimiento se

2 Informacion extraida de la nota 15 del balance del Informe Anual de ENCE 2012
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producird el 22 de diciembre de 2022. Este préstamo devenga un tipo de interés anual
variable referenciado al Euribor con un margen que oscila en el rango 3,25% - 3,75%, en
funcion de la cuota de amortizacion.

Por dltimo, el Project Finance de 20 megavatios es un préstamo suscrito en agosto
de 2012 junto a tres entidades financieras para la financiacion de una planta de energia
eléctrica a partir de biomasa en Mérida. El importe total de dicha financiacion asciende a
60.692 miles de euros, la amortizacibn comenzara a realizarse el 15 de diciembre de 2014 y
su vencimiento se producird el 15 de junio de 2027. Este préstamo devenga un tipo de
interés anual variable referenciado al Euribor con un margen que oscila en el rango 3,5% -
4,0%, en funcién de la cuota de amortizacién. El importe de las comisiones pagadas en el

ejercicio 2012 derivadas de esta financiacion ha sido de 1.656 miles de euros.?®

4.3.2. Andlisis de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de
ENCE S.A.

ENCE durante el afio 2012 ha conseguido 43.031.000 € de beneficio neto, lo que
supone un 4% mas de beneficio que en ejercicio 2011. La empresa ha conseguido un
beneficio de explotaciébn de 82.266 miles de euros, superior al obtenido en el afio 2011. Si
analizamos la cuenta de resultados de ENCE S.A. en los afios 2012 y 2011 que se adjuntan
en la tabla 14, vemos como a pesar de que el beneficio de explotacién es mayor en 2012
que en 2011, en éste Ultimo afio el margen bruto ha sido bastante mayor. Esta situacion se
debe a que gracias a la politica de ENCE de reduccién de gastos, éstos han sido mucho
menores en 2012, como podemos comprobar en las partidas de “gasto de personal” y “otros
gastos de explotacion”. Por otro lado, vemos como la rentabilidad de los aprovisionamientos
fue menor que en 2011, ya que gastando 18 millones de euros mas en aprovisionamientos,
el importe neto de la cifra de negocios s6lo ha aumentado en 2 millones de euros.

También podemos comprobar en la tabla 14 cémo el resultado financiero de la
entidad es negativo en los dos afios que estamos analizando, si bien es cierto que en 2012
se ha conseguido reducir ese resultado negativo gracias sobre todo a la variacién positiva
en el valor razonable de instrumentos financieros. Con ello, el resultado financiero negativo
asciende a 18.628 miles de euros en 2012, un 19% menos que en el aiio 2011.

Por lo tanto, a nivel de beneficio ENCE S.A. ha sabido soportar el revés que ha
supuesto la crisis econémica afrontando el afio 2009 como un afio de grandes pérdidas que
le ha permitido salir adelante en los afios siguientes e igualarse e incluso superar en 2010

los datos previos a la crisis.

% Informacion extraida del Informe Anual de ENCE 2012
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Tabla 13: Cuenta de resultados consolidada en los ejercicios 2012 y 2011
Ejercicio Ejercicio
2012 2011
esen  aoey
Variacion de existencias de productos terminados y en curso 831 (1.688)
e B S
Trabajos efectuados por el grupo para su inmovilizado 24.183 27.236
G100 @
65572111 G2

Deterioros de valor y resultados de inmovilizado inmaterial y 6.329 4.392
material
Otros gastos de explotacion (202.113) (233.850)

Beneficio de explotacion 82.266 80.079

Variacién en el valor razonable de instrumentos financieros 6.799 1.554
easry a0
ay 20

Resultado financiero (18.628) (23.065)

Resultado neto de la valoraciébn de activos financieros no (660) -
corrientes clasificados como mantenidos para la venta
Beneficio antes de impuestos 62.978 57.014

Impuesto sobre beneficios (19.947) (15.822)

BENEFICIO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE 43.041 41.192
OPERACIONES CONTINUADAS
BENEFICIO DEL EJERCICIO 43.041 41.192

Fuente: elaboracién propia con datos extraidos de la Memoria consolidada de ENCE 2012

Con todo esto y tras el pago del impuesto sobre beneficios que en el afio 2012
ascendi6 a 19.947 miles de euros, la empresa obtuvo un beneficio en el ejercicio de 43.041
miles de euros lo que, teniendo en cuenta el nUmero medio ponderado de acciones
ordinarias de ENCE en 2012 (254.629.113 acciones), reporta un beneficio por accion de
0,16 euros. Con el fin de analizar si este beneficio sigue en la linea del beneficio de los afios
anteriores, en el grafico 13 se muestra la evolucion del beneficio neto desde el afio 2005
hasta el afio 2012.

Tal y como se observa en dicho gréafico, el beneficio del afio 2012 se podria
considerar una vuelta a la normalidad después del bache que han supuesto los afios 2008 y
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2009. En este ultimo afio, las pérdidas han alcanzado los 154.000 miles de euros, lo que se
debe a dos factores principalmente: por un lado la crisis econdmica mundial y por otro lado
la contabilizaciébn de una pérdida neta de impuestos por valor de 77.000 miles de euros por
el deterioro de valor estimado de los activos objeto de venta en Uruguay, lo que ha permitido
generar un crédito fiscal de 51.700 miles de euros que reduce las salidas de caja por
impuestos en los ejercicios siguientes. En el afio 2010 se reafirma la recuperacion volviendo
a niveles de beneficio iguales a los de antes de la crisis, lo que se confirma con el beneficio
neto de los afios 2011 y 2012.
Grafico 13: Evolucion del beneficio neto 2005-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos extraidos de las Memorias Anuales de ENCE 2006-2012

4.4. Andlisis de rentabilidad econdmica y financiera de ENCE
S.A.

Una vez expuestas las cifras mas importantes que reflejan la cuenta de resultados y
el balance del Grupo ENCE S.A., se procede a analizar la rentabilidad econdémica y
financiera de la empresa, asi como el apalancamiento financiero junto con algunos ratios
para determinar si la empresa se encuentra en una situacion favorable o desfavorable.

En primer lugar, si se relaciona el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)
con el activo total de la empresa se obtiene la rentabilidad econémica de la empresa que
trata de mostrar la rentabilidad generada por la inversion de la empresa sin tener en cuenta
como se haya financiado, es decir, es la capacidad de la empresa de generar recursos con
sus activos totales y, por tanto, permite medir el rendimiento de éstos Ultimos. En el caso de
ENCE S.A., la rentabilidad econémica es del 5,96%, si entendemos el activo total como la
media del activo durante el ejercicio 2012. Esto significa que con cada 100 euros invertidos
por parte de ENCE S.A, se obtendria un beneficio antes de intereses e impuestos de 5,96

euros.
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Por otro lado, la Rentabilidad Financiera o de los fondos propios, es una medida
referida a un determinado periodo de tiempo, del rendimiento obtenido por los capitales
propios, generalmente con independencia de la distribucion del resultado. La rentabilidad
financiera puede considerarse asi una medida de rentabilidad mas apropiada para los
accionistas o propietarios que la RE. Por lo tanto, es la capacidad de generar recursos con
los capitales propios de la empresa, de forma que medida en %, nos indicaria el porcentaje
de beneficios neto que se obtendra con cada 100 euros de Patrimonio Neto de la empresa.
En el caso de ENCE S.A,, la rentabilidad financiera antes de impuestos, resultado de dividir
el beneficio antes de impuestos (BAT) entre los fondos propios, es del 8,69%. Esto quiere
decir que con cada 100 euros invertidos por los accionistas de la empresa se genera, 8,69
euros de beneficio antes de impuestos.

Como se puede comprobar, la rentabilidad financiera es mayor que la rentabilidad
econdmica, lo que indica que la empresa tiene un apalancamiento financiero positivo que se
traduce en que la empresa obtiene sobre los fondos ajenos utilizados una rentabilidad
superior a la del activo, lo que es debido a que la rentabilidad financiera es mayor al tipo de
interés medio soportado por la empresa durante el ejercicio 2012, que es del 3,73%*.

Ademds, como el apalancamiento financiero, que se valora en 0,0273, se sitla entre
el valor cero y el valor uno, podemos deducir que si la rentabilidad econémica aumenta, la
rentabilidad financiera aumentard menos que proporcionalmente. Con todo esto se deduce
gue ENCE S.A. esta haciendo un uso correcto de la deuda, ya que ésta ejerce un efecto
positivo sobre la rentabilidad financiera, indicador basico de rentabilidad para los directivos
gue buscan maximizar el interés de los aportadores de capital.

Para comprobar si la evolucion de las rentabilidades es favorable o no, en el grafico
14 se muestra la evolucién de ambas rentabilidades y del apalancamiento financiero. En
dicho grafico podemos comprobar que entre el afio 2008 y el comienzo del 2010 el
apalancamiento financiero era negativo, lo que significa que la rentabilidad financiera era
menor que la rentabilidad econémica y por lo tanto, en esa época, la deuda ejercia un efecto
negativo sobre la rentabilidad financiera.

También se puede apreciar que la recuperacion del apalancamiento después de los
malos afios 20008 y 2009 llega ya en 2010 a niveles iguales a los de antes de la crisis, a
pesar de que las rentabilidades econdmica y financiera son menores. Por lo tanto, el uso de
la deuda en estos ultimos afios vuelve a ser bueno, y el apalancamiento financiero vuelve a

ejercer un efecto positivo en la rentabilidad financiera.

?* Calculado a través del cociente entre los gastos financieros y el pasivo exigible.
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Grafico 14: Evolucidn rentabilidad econdmica, financiera y apalancamiento financiero 2005-2012
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Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de las memorias anuales de ENCE 2006-2012

4.5. Andlisis de ratios: diagnostico de la gestion financiera de
la empresa

Una vez vistas las rentabilidades econdmicas y financieras, a continuacién se
analizan una serie de ratios que permitirdn analizar la situacion de la empresa en lo
relacionado, entre otros, con su nivel de endeudamiento y solvencia. Para comenzar, se
analizan los ratios de liquidez con la finalidad de medir la capacidad de la empresa para
hacer frente a sus obligaciones de pago, relacionando los elementos del activo circulante
con los del pasivo circulante.

El ratio de solvencia, resultado del cociente entre el activo circulante y el pasivo
circulante, en el caso de ENCE S.A. tiene un valor de 1,48 para el ejercicio 2012, lo que es
una buena sefial puesto que el valor éptimo de este ratio se sitia en torno al 2. Esto significa
que por cada unidad monetaria de exigible a corto plazo hay 1,48 unidades monetarias
realizables en el mismo periodo, lo que sin duda es una buena sefial. Prosiguiendo con los
ratios de liquidez, el ratio de liquidez a corto plazo, que margina el elemento “existencias” del
célculo anterior al ser la partida de mas dificil realizacion, tiene en este caso un valor de
1,13, lo que supone también una buena cifra ya que se sitlla por encima de 1. El dltimo ratio
de liquidez que se tiene en cuenta es el ratio de tesoreria, que representa el valor de los
recursos liquidos que tiene la empresa para pagar las deudas a corto plazo. El valor 6ptimo
de este ratio se sitia en el 0,15, y en el caso de ENCE en este ejercicio se situa en el
0,1591 lo que lo sitda en el valor éptimo. Con todo esto se llega a la conclusién de que
ENCE S.A. tiene una capacidad méas que suficiente para hacer frente a sus obligaciones de
pago en el corto plazo.

La informacion que nos proporcionan los ratios de liquidez se puede complementar

indicando el fondo de maniobra de la empresa que también es un buen indicador de la

Ivan Boutureira Lépez

45



Analisis histérico, econémico y financiero de una empresa gallega: ENCE S.A.

posicion de liquidez y solvencia de la misma. El fondo de maniobra es la cantidad de activo
corriente que en términos medios permanece inmovilizado durante el ciclo de explotacion
para hacer posible el funcionamiento de dicha actividad. También puede definirse como la
parte del activo corriente financiado con recursos a largo plazo. Aunque se puede calcular
de varias maneras, la méas sencilla es restarle al activo corriente el pasivo corriente, y asi
comprobamos que ENCE S.A. tiene un fondo de maniobra de 121.858 miles de euros.
Como es positivo, indica que la empresa esta en una situacion adecuada para atender sus
exigencias a corto plazo, como bien habian indicado anteriormente los ratios de liquidez.
Pese a que en el analisis del fondo de maniobra hay que tener cuidado con que una parte
elevada del activo corriente sean existencias, ya que esto podria distorsionar la realidad de
la empresa ante sus compromisos de pago en el corto plazo, el ratio de liquidez a corto
plazo que se ha calculado antes y que elimina dicho elemento nos ha dado un valor
adecuado, con lo que esta problemética no se da en el caso de ENCE S.A.

Para saber el nivel de endeudamiento que tiene la empresa vamos a conocer ahora
los valores de los ratios de endeudamiento, que miden la relacién entre el importe de los
fondos propios de una empresa con relacién a las deudas que mantienen en el largo plazo y
en el corto plazo. En primer lugar, el ratio de autonomia financiera de la empresa mide la
importancia de la financiacion propia en relacion con la financiacion total, ya que se calcula
con el cociente entre los fondos propios y el pasivo total. En el caso que nos ocupa este
ratio da un valor de 0,52 lo que es positivo al ser mayor que 0,5 que es el nivel que como
minimo es conveniente. Esto nos indica que los fondos propios tienen un peso mayor (52%)
en el pasivo que el exigible (48%), y que por tanto la empresa aln tiene capacidad de
endeudamiento sin que ello pueda suponer un problema grave. Centrandonos en la parte
del exigible, se calcula ahora en valor del ratio de endeudamiento a largo plazo para medir la
dependencia de la empresa a sus acreedores a largo plazo. Esto se hace a través del
cociente entre el pasivo exigible a largo plazo y los fondos propios, y en este caso el
resultado es 0,552. Es conveniente que el resultado de este ratio sea mayor que el resultado
del ratio de endeudamiento a corto plazo, hecho que se cumple en la empresa ENCE S.A.
puesto que este Ultimo arroja un valor de 0,3486. Con estos dos ultimos ratios se deduce
que la empresa depende mas de sus acreedores a largo plazo que de sus acreedores a
corto plazo. Para medir el efecto en su conjunto se calcula ahora en ratio de endeudamiento
total que mide el grado de dependencia total de la empresa a sus acreedores. Esto se
calcula a través del cociente entre los recursos ajenos y los recursos propios de la empresa,
siendo conveniente que dicho valor se sitie entre 0,75 y 1, para no caer en una
dependencia escasa ni excesiva. En el caso que nos ocupa el ratio de endeudamiento total

es 0,9014, con lo que podemos deducir que la dependencia de la empresa de sus
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acreedores estd en un punto muy favorable, lo que se refuerza con la autonomia financiera
de la empresa del 52% que se ha calculado anteriormente.

Para finalizar el estudio de los ratios se procede ahora a calcular el ratio de garantia,
qgue refleja la garantia que constituyen los bienes reales de la empresa ante terceros en
caso de incumplimiento del pago de deudas. El valor de este ratio deberia estar por encima
de 1, y en el caso de ENCE S.A. se sitia en el 2,076 lo que significa que el activo real de la
empresa cubre dos veces el pasivo exigible de la misma, lo que sin duda constituye una
situacion muy favorable. Con todo este analisis de ratios, se llega a la conclusién de que la
gestion financiera de la empresa es bastante buena, y ésta no tendrd problemas para hacer
frente a sus compromisos a corto y a largo plazo. Ademas la empresa aun tiene capacidad
de endeudamiento a corto y a largo plazo, y la garantia de la que dispone para hacer frente
a hipotéticos impagos de la deuda es suficiente para cubrir dicha deuda dos veces.

En resumen, en este apartado se ha podido comprobar como a pesar de que la crisis
hizo mella en los resultados de la empresa en el afio 2008 vy, sobretodo, en el afio 2009,
ésta ha sabido recuperarse rdpidamente y en tan solo un afio los niveles de beneficio eran
similares a los del afio 2007. Ademas, se ha comprobado que la posicion financiera de la
empresa es bastante buena, precedida por los afios anteriores y con evolucidon positiva.
Todo esto lleva a la conclusion de que la empresa goza de buena salud econdémica y
financieramente y ademas, teniendo en cuenta la evolucion de las diferentes magnitudes,

todo parece indicar que las cifras en los afios siguientes también seran positivas.
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5. GESTION, ADMINISTRACION Y
RECURSOS HUMANOS

Después de analizar financieramente y econémicamente a ENCE S.A., en este
apartado se tratara la estructura de la propiedad de la empresa, con un andlisis previo del
capital social de la misma y aportando informacion bursétil para ver la evolucion de la
empresa en los mercados. Ademas, también se analizard el modelo de gestion de ENCE
S.A. y la estructura administrativa de la empresa, para poder asi comprobar los criterios y
normas por las que se rige la actividad que la empresa lleva a cabo y que afectan tanto a
ella como a su entorno. Por Ultimo, se analizaran las politicas de Recursos Humanos que la
empresa aplica en relacion a sus trabajadores, lo que sin duda sera interesante a nivel de
comparacion con los conflictos laborales que tiene la entidad y que se analizaran en el

siguiente apartado.

5.1 Estructura de propiedad e informacion bursatil

Como se ha expuesto en el apartado anterior, el capital social de a 31 de Diciembre
de 2012 de ENCE S.A. asciende a 225.245 miles de euros, representados por 250.272.500
acciones al portador de 0,90 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas.?® Con esta informacion se puede calcular ahora cual ha sido el beneficio
por accion. Si tenemos en cuenta que el beneficio neto del ejercicio 2012 ha sido de 43.031
miles de euros y el nimero medio de acciones ordinarias en el ejercicio ha sido

254.629.113, obtendremos que el beneficio por accién en el afio 2012 ha sido de 0,16 euros.

% Informacion extraida de la Memoria Anual de ENCE 2012

Ivan Boutureira Lépez

48



Analisis histérico, econémico y financiero de una empresa gallega: ENCE S.A.

De este volumen accionarial, el 53,3% esta en manos de tres empresas tal y como se
detalla a continuacion:
El 24,5% de las acciones de ENCE S.A. esta en manos de Retos Operativos XXI, S.L.,
empresa vasca fundada en el 2001 y dedicada a la promocion inmobiliaria. A la cabeza de
esta empresa esta Juan Luis Arregui, que ademas de ser el presidente y maximo accionista
de ENCE S.A. es uno de los maximos accionistas individuales de Iberdrola (2%), de la que
es vicepresidente.?®
El 21,9% del volumen accionarial de ENCE S.A. esta en manos de Alcor Holding S.A.,
sociedad patrimonial madrilefia propiedad de los llamados “Los Albertos” (Alberto Cortina y
Alberto Alcocer), que ademas del volumen de acciones de ENCE que se ha mencionado
antes también es duefia del 12,5% de ACS, la mayor constructora espafiola.
El 6,9% de las acciones de ENCE S.A. estd en manos de Liberbank S.A., banco
constituido por el Grupo Cajastur, Caja de Extremadura y Caja Cantabria, al que aportan los
activos y pasivos del negocio bancario y a través del cual realizan el negocio financiero por
via indirecta.?’
La estructura accionarial de ENCE explicada de una manera mas grafica se muestra
en el grafico 15, donde se puede ver con mas facilidad la composicién de la misma.
Partiendo de la base de la estructura accionarial que se describe en dicho gréafico el
Consejo de Administracion de ENCE S.A. esta formado por las siguientes personas fisicas,
algunas de ellas en representacion de las personas juridicas descritas anteriormente:
- Juan Luis Arregui Ciarsolo, Presidente y Consejero Ejecutivo.
- Ignacio Colmenares y Brunet, Consejero Delegado y Consejero Ejecutivo.
- Javier Arregui Abendivar, Consejero Externo Dominical en representacion de Retos
Operativos XXI S.L.

- JesUs Ruano Mochales, Consejero Externo Dominical en representacion de Nortefia
Patrimonial S.L.

- Los Consejeros Externos Dominicales Pascual Fernandez Martinez y Javier
Echenique Landiribar.

- En calidad de “Otros Consejeros Externos”, Fernando Abril-Martorell Hernandez.

- Jose Antonio Escalona de Molina, Secretario no Consejero.

- Guillermo Medina Ors, Vicesecretario no Consejero.

- Los Vocales, que ademas son Consejeros Externos Independientes Pedro Barato

Triguero, Guillermo Zubia Guinea, Gustavo Matias Clavero, Jose Manuel Serra

Peris y Jose Carlos del Alamo Jiménez.

% |nformacion extraida de Nexohotel.com. Recuperado de:
http://www.nexotur.com/nexohotel/juan/luis/arrequi/travs/retos/operativos/xxi/compra/25/cartera/hotele
ra/123/millones/2114/

" Informacion extraida de: https://www.liberbank.es/es/web/guest/quienes-somos
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Grafico 15: Estructura accionarial de ENCE S.A.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la memoria Anual de ENCE 2012

Las acciones de ENCE S.A. como sociedad dominante estdn admitidas a cotizacion
en el mercado continuo de la Bolsa de Madrid, teniendo todas ellas de iguales derechos
politicos y econdémicos. El 8 de Mayo fue liquidado un dividendo con cargo a los beneficios
de 2011 por importe de 16.514.432 euros, lo que corresponde a un dividendo por accién de
0,07 euros brutos. Ademas, se ha distribuido en especie parte de la prima de emisién de
acciones mediante la entrega de acciones procedentes de la autocartera en la proporcién de
1 accion por cada 26 acciones en circulacion, lo que supuso entregar 9.052.679 acciones
propias que tenian un valor de mercado en el momento de la entrega de 14.484 miles de
euros.

Por otro lado, el 24 de Julio de 2012 tuvo lugar una junta general de accionistas de
ENCE S.A. en la que se aprobd una reduccidon de capital social de 6.966.351 euros
mediante la amortizacion de 7.740.390 acciones propias en autocartera, asi como el reparto
en especie de la prima de emision de acciones mediante la entrega de acciones propias a
razon de 1 accion nueva por cada 37 en circulacion, lo que supuso entregar 6.502.173
acciones propias que en el momento tenian un valor de mercado de 9.623 miles de euros.”

Ademas, durante el 2012 ENCE ha conseguido una evolucién burséatil muy
favorable, situandose en todo momento por encima del IBEX 35, tal y como se muestra en el
grafico 16, donde se puede comparar la evolucion de este indice con la cotizacion de los
valores de ENCE durante ese periodo.

Durante este ejercicio, la cotizacion media de cada accion de ENCE fue de 1,73 euros,

comenzando el afio con una cotizacion de 1,64 euros y con una cotizacion a 31 de

2 |nformacion extraida de la Memoria Anual de ENCE 2012
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Diciembre de 2012 de 2,13 euros. El maximo se ha alcanzado en los 2,17 euros y el minimo

por lo que se ha cotizado ha sido a 1,30 euros la accién.?

Grafico 16: Evolucion bursatil de ENCE vs IBEX 35 en 2012
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5. 2.Politicas de Gestion y estructura del Comité de
Direccion

ENCE S.A. desarrolla su actividad forestal, industrial y energética segun los
principios y criterios de sostenibilidad, siendo prioritaria la adecuada gestién de sus recursos
y el consumo responsable de madera, agua y energia, para lograr la plena satisfaccion de
los compromisos con accionistas, trabajadores, clientes, el entorno y otros grupos de
interés. Ademéas, ENCE S.A. adopta una gestion por procesos, integrando en todos sus
niveles la prevencion de riesgos y la proteccién de los trabajadores y del medio ambiente, y
guardando los principios de gestion y certificacion forestal sostenible, incluida la cadena de
custodia de la madera. Por esto, la direccion de la empresa ha establecido una serie de
politicas de gestion para establecer las normas basicas y la guia por donde debe caminar la
empresay los participantes en la misma:

a) Comunicacién con grupos de interés: ENCE pretende mantener siempre una actitud
de trasparencia y comunicacion fluida con accionistas, trabajadores, comunidades
locales, administraciones publicas, clientes, proveedores, contratistas y otros grupos

de interés, estableciendo vias que permitan conocer y comprender sus necesidades

2 Informacion extraida de: Comision Nacional del Mercado de Valores. Datos extraidos de la
web. Recuperado de: http://www.cnmv.es/portal/Consultas/DatosEntidad.aspx?nif=A-28212264
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y expectativas, poniendo a su disposicion informacion relevante y pertinente sobre
el desempefio econdémico, social y ambiental de la empresa.

b) Formaciéon y participacion de las personas: ENCE S.A. pretende promover
activamente la sensibilizacion y la formacion continuada de cada persona, con el fin
de facilitarle los conocimientos, procedimientos y medios necesarios para el
adecuado desempefio de su actividad, y lograr asi un trabajo eficiente, de calidad,
realizado con seguridad, y con respeto al medio ambiente. Para ello se pretende
fomentar la participacion activa de las personas para que sus habilidades,
conocimiento y experiencias sean trasmitidas, con el soporte y colaboracion de
Técnicos y Mandos, en beneficio de toda la organizacion.

¢) Sostenibilidad, cumplimiento de normativa y otros requisitos: la sostenibilidad en las
actuaciones de ENCE S.A.es un principio basico e irrenunciable. Por tanto, la
empresa cada una de las personas que forman parte de ella, se comprometen a
establecer y respetar estrictamente las pautas necesarias para el cumplimiento de la
normativa, legislacién aplicable y otros requisitos que la organizacion suscriba,
verificando dicho cumplimiento mediante inspecciones y auditorias.

d) Prevencion de riesgos, planificacion y mejora continua: mediante la adecuada
identificacion, evaluacion y planificacion de todos los aspectos de gestion, se
pretende alcanzar una eficaz prevencion de los riesgos, accidentes e impactos que
afecten a las personas, los bienes y el medio ambiente . Con esto se pretende
garantizar un alto nivel de seguridad, y contribuir al logro de los objetivos de mejora
gue ENCE S.A. fija, revisa y evalla periédicamente, de acuerdo a los compromisos
de esta politica. Por otro lado, ENCE se compromete a buscar siempre a la
innovacién y mejora continua de la eficacia y mejora continua de la eficiencia y
calidad de procesos y productos, del comportamiento ambiental de la organizacién,
y de las condiciones de seguridad y salud de los trabajadores, favoreciendo habitos
y comportamientos personales seguros.

e) Cooperacion con los clientes, proveedores y contratistas: ENCE S.A. realiza sus
productos cumpliendo las especificaciones exigidas por los clientes. Asimismo, en el
ambito de sus actividades, intentan promover que sus proveedores y contratistas
asuman los criterios y requisitos de gestion que ENCE S.A. define en cada caso. El
objetivo es establecer relaciones eficaces que aporten valor mutuo, favoreciendo la
coordinacion empresarial y contribuyendo a mejorar la gestion global de las
actividades de la empresa.

Una vez visto ya el modelo de Gestion de ENCE S.A. se muestra a continuacion la
composicion del Comité de Direccién, que esta formado por los siguientes integrantes que

ocupan los correspondientes cargos:
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- Ignacio de Colmenares y Brunet, Consejero Delegado.

- Jacinto Lobo Morén, Director General de Energia.

- Luis Carlos Martinez Martin, Director General de Comunicacion y Relaciones
Institucionales.

- Diego Maus Lizariturry, Director General de Finanzas.

- Guillermo Medina Ors, Secretario General.

- Jose Manuel Zarandona de la Torre, Director General de Celulosa.

- Maria José Zueras Saludas, Directora General de Capital Humano.

5.3 Recursos humanos en ENCE: politicas laborales y
empleo

El objetivo de ENCE en la relaciébn con sus trabajadores se fundamenta en la
creacion de valor en todos los d&mbitos de actuacion de la compafia sobre la base de la
confianza y el reconocimiento a las personas, el desarrollo del potencial de los empleados y
el compromiso de éstos con el crecimiento de la organizacion. Para ello, ENCE ha disefiado
cuatro politicas laborales que desarrollan planes de actuacién concretos:

a) Politicas de incorporacion a la empresa, cuyo fin es atraer a los mejores. Esta politica
se apoya fundamentalmente en dos pilares: el primero es el Plan de Seleccion de la
estructura de Direccion y Apoyo, que se basa en la busqueda de candidatos dentro
de la propia organizacién atendiendo a criterios de mercado. El otro pilar es la
potenciacién de la contratacion local siempre que es posible, respetando en todo
momento la oportunidad de igualdades y la promocién de la eficiencia.

b) Politicas de desarrollo, que responden a como motivar, retener y potenciar a los
trabajadores y que fundamentalmente son el Sistema de Evaluacion del
Desempeiio, que permite evaluar la conducta y eficiencia de los empleados; el
Sistema de Direccion por Objetivos, que encarrila a trabajadores y recursos hacia la
consecucion del objetivo general de la organizacion; la Politica Retributiva que
recompensa a los empleados con elementos dinerarios y no dinerarios; y el Plan de
Formacion y Desarrollo, con el fin de ampliar las competencias profesionales de los
trabajadores y de los directivos.

c) Politicas relacionadas con la seguridad y salud de los trabajadores, que se

fundamentan en la gestion de la Prevencion de Riesgos Laborales.
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d) Otras politicas laborales, que integran relaciones con los interlocutores sociales, la
gestion de la Prevision Social de la Empresa y las normas y procedimientos en
relacion con las personas.®

Antes de analizar la evolucion del nimero de empleados de ENCE, es necesario

destacar que, como se ha comentado en el apartado que trata de la evolucién historica de
ENCE, en el afio 2006 se produce un cambio en el modelo de gestion de la compafiia que
sSupuso una reestructuracion de la plantilla y directivos, buscando una gestion integral de la
compafia. Durante el segundo semestre de ese afio se ha procedido a integrar las
actividades de administracion y gestion de las areas Forestal e Industrial, para eliminar asi
duplicidades. ElI cambio en el modelo de gestién también suponia reducir el nUmero de
empleados y de oficinas existentes, para trasladar la actividad exclusivamente a las plantas
industriales®’. Las consecuencias del nuevo modelo de gestién ha sido una reduccién del
namero de empleados, tal y como se puede observar en el Grafico 17.

Grafico 17: Plantilla media total: fijos y temporales en ENCE 2002-2012
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Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de los Informes Anuales de ENCE 2006-2012

Analizando brevemente el grafico 16, observamos como en la década que va desde
el afio 2002 al 2012, ENCE ha reducido su plantilla practicamente a la mitad, pasando de los
2.470 empleados a los 1.272. Esta reduccién se debe fundamentalmente a la reduccion de
puestos de trabajo en el ambito forestal donde la caida del nimero de empleados ha
supuesto la caida desde los 1.425 empleados en 2002 a los 378 empleados de 2012, lo que
supone una reduccion de la plantilla forestal de un 73,5%. Esta contundente reduccion de la
plantilla forestal no es mas que un reflejo del cambio en la politica de gestion de la actividad
forestal que ha llevado a cabo ENCE en la Ultima década. Este cambio consiste en sustituir
el modelo basado en la explotacion de las masas forestales propias por un modelo basado

en la gestion de las masas forestales y el abastecimiento a través de pequefios proveedores

%0 Informacion extraida del Informe Anual de ENCE 2011
31 Informacién obtenida del Informe Anual de ENCE 2006
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de madera. Es por esto por lo que el nimero de empleados se ha desplomado en la ultima
década en la compafiia, ya que la actividad industrial, aunque si refleja una disminucion de
plantilla, ésta no es tan significativa como la reduccion de la plantilla forestal.

Hay que mencionar ademas que, como se ha comentado al principio de este
apartado, el nuevo modelo de gestion también ha contribuido a la reduccion del numero total
de empleados, en una apuesta por la integracion de la administracion y la gestion de las
actividades forestales e industriales.

En este apartado hemos analizado la estructura de propiedad de ENCE, dejando
claro que la mayor parte de la masa accionarial esta en manos de Retos Operativos XX,
Alcor Holding y Liberbank, y en donde destaca la figura de Juan Luis Arregui, presidente de
Retos Operativos XXl y de ENCE S.A. Hemos visto también la buena evolucién de la
empresa en Bolsa, la cual es muy favorable e incluso supera la evolucion del indicador
IBEX35, lo que sin duda es una gran noticia para los accionistas de la entidad. A
continuacién se han analizado las politicas sobre las que se fundamenta la gestion de
ENCE, y se ha analizado la composicion del Comité de Direccion, donde destaca la figura
de Ignacio de Colmenares y Brunet, Consejero Delegado de la entidad que esté al frente del
consejo de direccion. Para finalizar, se han desarrollado las politicas laborales de ENCE
S.A., las cuales se van a comparar en el apartado siguiente con la realidad del mundo
laboral de la empresa. Veremos como los sindicatos de los trabajadores encabezan una
serie de manifestaciones en contra de la aplicacion de unos ERES que la empresa ha

pretendido llevar a cabo en los ultimos afios, asi como la resolucién de estos conflictos.
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6. ENCE EN LA SOCIEDAD:
RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA

Después de analizar en apartados anteriores los aspectos productivos, financieros y
de gestién de la empresa, asi como la evolucion histérica de los mismos, en este apartado
se desarrollard la parte mas social de la empresa.

Para ello, se analizaran tres aspectos basicos en este ambito. En un primer lugar se
analizaran las relaciones de ENCE S.A. con la comunidad cientifica, junto con las
actuaciones culturales y sociales que lleva a cabo la entidad. A continuacion, se desarrollara
el comportamiento de la empresa en cuanto a su relacion con el medioambiente, poniendo
el centro de atencion sobretodo en la contaminacion. En dltimo lugar, se analizara la relacion
de ENCE S.A. con sus trabajadores, tratando por consiguiente los aspectos sindicales de la
entidad.

Sin embargo, antes de comenzar a desarrollar los aspectos concretos de ENCE S.A.,
se definir4 a continuacion el concepto de Responsabilidad Social Corporativa que cada vez
tiene un peso mayor en las diferentes empresas y supone un nuevo enfoque en la gestion

de las mismas.

6.1 La importancia de la Responsabilidad Social Corporativa
en las empresas

Es indudable que el mundo empresarial esta avanzando continuamente, y las épocas

en las que los derechos de los trabajadores y los impactos medioambientales no importaban
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en absoluto afortunadamente han quedado atrds. Actualmente las empresas ya no buscan
tan solo el beneficio o la rentabilidad para el accionista, sino que es creciente la
preocupacion de éstas por aportar a la sociedad algo mas que sus productos o servicios.
Este nuevo enfoque empresarial se conoce como Responsabilidad Social Corporativa, que
segun observatoriorsc.org se define como:

“La Responsabilidad Social Corporativa (RSC) es la forma de conducir los hegocios
de las empresas que se caracteriza por tener en cuenta los impactos que todos los
aspectos de sus actividades generan sobre sus clientes, empleados, accionistas,
comunidades locales, medioambiente y sobre la sociedad en general. Ello implica el
cumplimiento obligatorio de la legislacién nacional e internacional en el &ambito social,
laboral, medioambiental y de Derechos Humanos, asi como cualquier otra accién voluntaria
que la empresa quiera emprender para mejorar la calidad de vida de sus empleados, las
comunidades en las que opera y de la sociedad en su conjunto™?

Segun esta definicion las empresas, ademas de su deber de cumplir con la
legislacion nacional vigente y las normas internacionales en vigor, adquieren con la
responsabilidad social corporativa un compromiso ético en los &ambitos sociales,
medioambientales y econémicos orientados a la satisfaccion de las expectativas de los
grupos de interés. Con esto, las empresas estan aportando beneficios a la sociedad que van
mucho mas alld de la obtencion de buenos resultados econémicos, y que se basan en
aportar valor a la sociedad en todos los ambitos posibles. Bajo este concepto, en la
administracion y gestion se engloban un conjunto de practicas, estrategias y sistemas de
gestién empresariales que persiguen un nuevo equilibrio entre las dimensiones econdmica,
social y ambiental. Los antecedentes de la RSC se remontan al siglo XIX en el marco
del Cooperativismo y el Asociacionismo que buscaban conciliar eficacia empresarial con
principios sociales de democracia, apoyo a la comunidad y justicia distributiva.

Las principales responsabilidades éticas de la empresa con los trabajadores y la
comunidad son:

- Servir a la sociedad con productos Utiles y en condiciones justas.

- Crear riqueza de la manera mas eficaz posible.

- Respetar los derechos humanos con unas condiciones de trabajo dignas que
favorezcan la seguridad y salud laboral y el desarrollo humano y profesional de los
trabajadores.

- Procurar la continuidad de la empresa y, si es posible, lograr un crecimiento

razonable.

32 Definicién extraida de:
http://www.observatoriorsc.org/index.php?option=com_content&view=article&id=40&Itemid=63&Ilang=
es
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- Respetar el medio ambiente evitando en lo posible cualquier tipo de contaminacién
minimizando la generacién de residuos y racionalizando el uso de los recursos
naturales y energéticos.

- Cumplir con rigor las leyes, reglamentos, normas y costumbres, respetando los
legitimos contratos y compromisos adquiridos.

- Procurar la distribucién equitativa de la rigueza generada.

- Seguimiento del cumplimiento de la legislacion por parte de la empresa.

- Mantenimiento de la ética empresarial y lucha contra la corrupcion.

- Supervision de las condiciones laborales y de salud de los/as trabajadores.

- Seguimiento de la gestion de los recursos y los residuos.

- Revision de la eficiencia energética de la empresa.

- Disefio e implementacion de estrategias de asociacion y colaboracion de la empresa.

Una vez definida la responsabilidad social corporativa, a continuacién se analiza como

ENCE S.A. lleva a cabo este tipo de actuaciones, contrastandolas con la realidad de la

empresa con el fin de verificar su actuacién real en la sociedad.

6.2 Las relaciones de ENCE con el mundo cientifico

En cuanto al ambito cientifico de ENCE, dividiremos el andlisis en dos partes. Por un
lado, trataremos los temas de |+D+i llevados a cabo por la entidad, y por otro lado
mencionaremos las relaciones que la empresa ha establecido con la comunidad cientifica
nacional.

Los proyectos de I+D+i de ENCE giran sobre dos puntos concretos: la gestion
forestal y la produccion de celulosa. Las actuaciones de ENCE en el &mbito de la gestion
forestal se centran en la mejora de especies forestales y su rendimiento, con el fin de
maximizar el autoabastecimiento de madera y biomasa. Para conseguirlo, la empresa ha
implantado un Plan Tecnol6gico que contempla programas avanzados de mejora genética y
silvicola del eucalipto y otras especies forestales, con el fin de mejorar el rendimiento de
dichas especies y aumentar la rentabilidad.

Por otro lado, Las actuaciones de investigacion en el dmbito de produccion de
celulosa estan enfocadas hacia la mejora continua de los procesos de fabricaciéon y, como
consecuencia, de los productos ofrecidos y su continua adaptacion a las necesidades del
mercado. Concretamente, durante el proceso de produccion los esfuerzos de I+D+i se
dirigen hacia el ahorro energético y hacia la reduccién del consumo de madera, para poder
asi mejorar la rentabilidad en dicho proceso productivo. Pero sin duda una de las mas

importantes lineas de actuacion de la empresa en cuanto al 1+D+i es la innovacion en la
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mejora de las pastas ecolégicas ECF y TFC®, caracterizadas por reducir el uso de
productos quimicos (sobretodo el cloro), para mejorar sus prestaciones papeleras y
aumentar su calidad.

Todos los centros de produccion de ENCE cuentan con una unidad especializada en
Investigacién, Desarrollo e Innovacion dedicada a la mejora de procesos industriales y el
desarrollo de caracteristicas de la celulosa adecuadas a las necesidades de sus clientes. **

Las relaciones de ENCE con la comunidad cientifica estan basadas principalmente en
convenios con universidades. Asi, en la Universidad de Vigo podemos encontrarnos con la
catedra ENCE, cuyo objetivo es la colaboracién con la Escuela de I. T. Forestales de dicha
universidad en proyectos de investigacibn y actividades formativas practicas. También
existe un acuerdo de colaboracion entre ENCE y la Universidad de Orense para el estudio
de biocombustibles derivados de los procesos de hidrélisis de la celulosa. Siguiendo en
Galicia, también tiene un convenio de colaboracién con la Universidad de Santiago de
Compostela para el desarrollo de un estudio acerca de la erosion en los montes.

Por otro lado, ENCE mantiene con la Universidad de Huelva un Convenio Marco que
acoge numerosos proyectos de investigacion y en el que se incluyen las dotaciones de
becas anuales a estudiantes de |.T. Forestales. En esta misma Universidad, ENCE ha
creado el Centro de Investigacién y Documentacion del Eucalipto (CIDEU), cuyo objetivo es
seleccionar, identificar, analizar y difundir informacién cientifica sobre el eucalipto. Por
dltimo, ENCE colabora también con CETEMAS® para la investigacion de cultivos
energéticos en Asturias y el norte peninsular.

En un entorno més social y menos cientifico, ENCE mantiene acuerdos de colaboracion
con escuelas y universidades para el desarrollo de Programas Educativos que incluyen
visitas escolares a las fabricas del grupo durante todo el curso escolar, asi como distintas
iniciativas con los alumnos de la Universidad en materias de gestién forestal que incluyen
visitas y talleres de trabajo de campo en los montes gestionados por ENCE. Ademas,
organiza y patrocina anualmente el Dia Forestal Mundial, que incluye foros de debate,
exposiciones, programas escolares y educativos, concursos de fotografia forestal, asi como
todo tipo de eventos culturales, informativos, de participacion social y en general de difusion

de las actividades orientadas al conocimiento y desarrollo sostenible del sector forestal.*

B ECF: Elementary Clhorine Free

TFC: Totally Clhorine Free

% Informacion extraida de: Basurco, F. (2005) La certificacion de proyectos de 1+D+i en ENCE.
UNE: boletin  mensual de AENOR. 191, 27-28.

% CETEMAS: Centro Tecnolégico Forestal y de la Madera.

% Informacién extraida de la web corporativa de ENCE: www.ence.es
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6.3 ENCE y medioambiente: ¢ empresa contaminante o
sostenible?

El aspecto medioambiental de ENCE es sin duda uno de los temas més controvertidos
gue se pueden abordar a cerca de la entidad. Mientras que la empresa hace gala de
numerosos certificados de calidad y seguridad ambiental, las asociaciones de caracter
ecologista critican duramente que el proceso de produccion de ENCE acarrea un alto indice
de contaminacion tanto en aire como en agua.

Para intentar tener una vision imparcial en este asunto, se exponen a continuacion
ambas versiones acerca de la realidad de ENCE, empezando en un primer lugar por
numerar y describir los certificados de seguridad y las cifras que publica la empresa, y en un

segundo lugar analizaremos la version de las agrupaciones y asociaciones ecologistas.

6.3.1 Sostenibilidad y compromiso medioambiental de ENCE
S.A.

La defensa medioambiental de ENCE S.A. se basa sobre todo en su gestién forestal, la
cual califican de Gestibn Forestal Sostenible, y que tiene como principios bésicos la
reforestacion de los bosques y la gestién controlada de los mismos, de los cuales la mayor
parte son propiedad de la empresa. ENCE S.A. se ocupa de la gestion de las masas
forestales bajo criterios de sostenibilidad, persiguiendo la certificacion que lo reconozca bajo
los sistemas FSC*" y PEFC*®, Dicha gestion de las masas forestales tiene como objetivo el
suministro de materia prima a las fabricas, bien sea como madera para la fabricacién de la
celulosa (58% de la superficie gestionada) o bien sea como residuos forestales para generar
energia renovable con biomasa (16% de la superficie gestionada). Como medida
medioambiental, ENCE dedica un 26% de la superficie forestal que gestiona a la
conservacion y restauracion de habitats, es decir, no lo utiliza con fines productivos.

Por otro lado, ENCE ha procurado reforestar en la medida de lo posible sus masas
forestales con eucalipto en detrimento de otras especies de arboles, principalmente porque
el eucalipto tiene un consumo de agua bastante bajo, crece rapido, no empobrece el suelo y
sobrevive especialmente bien en caso de incendio forestal.

En este contexto, las principales herramientas que permiten alcanzar los objetivos de
sostenibilidad son:

- El inventario forestal continuo

- El establecimiento de planes preventivos contra incendios.

%" FSC: Forest Stewardship Council
% Programme for the Endorsement of Forest Certification
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El Plan de Lucha Integrada contra Plagas

Cartografia exhaustiva de las areas no productivas con planes de gestion.

Identificacibn de Montes de Alto Valor de Conservacion, donde no se realizan
actividades productivas y exclusivamente se gestionan para mejorar su

conservacion.

Fragmentacion de la superficie de corta

Como resultado de la aplicacion de estas herramientas, en la actualidad el 76% de la
superficie forestal gestionada por ENCE cuenta con el certificado PEFC, y el 46% de dicha
superficie cuenta con el certificado FSC.*

Saliendo ya de la gestidén forestal, nos adentramos ahora en el principal foco de
conflicto entre la empresa vy las asociaciones ecologistas, que es la generacién de
efluentes, tanto liquidos como gaseosos, ademas de la generacién de olores y, en menor
medida, el impacto visual.

ENCE S.A. consume en su proceso productivo una serie de combustibles, entre los
gque se encuentran por ejemplo el fuel o el carbén, que llevan asociados emisiones directas
de gases de efecto invernadero. Ademas, el consumo de electricidad también lleva asociada
indirectamente la emision de estos gases. En la Tabla 14 se puede observar los datos
aportados por la empresa en cuanto a sus emisiones directas e indirectas de CO2 durante
los afios 2010, 2011 y 2012. Observando los datos vemos que la emision de estos gases es
mayor cada afio, aunque, segun informa la propia empresa, estas emisiones estan dentro de

la cantidad méaxima de CO2 que permite emitir la normativa.

Tabla 14: Emisiones directas de CO2 de ENCE en el periodo 2010-2012

Variacidn
2010 201 202 2011-2012

Emisiones directas (100, 476,872 472218 491.690 4%

Emisiones indirectas  {tC0,) 236,851 243,934 243747 (i

Emisicnes totales (100)) 713.723 716.152 735.437 3%

Fuente: Informe de Sostenibilidad de ENCE 2012

ENCE S.A. especifica que los focos de emision de estos gases cuentan con sistemas
automaticos de medida conectados a un sistema de control mediante el cual se pueden
conocer y gestionar los pardmetros medidos. Asi es como se controla que no se superan los
limites de emisién establecidos en las autorizaciones correspondientes a cada fabrica.
Ademas de estos sistemas de control se han implantado medidas de reduccién de

emisiones como la instalacion de precipitadores electroestaticos y scrubbers (depuradores).

3 Informacion obtenida de: Informe de Sostenibilidad 2012 de ENCE
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Con ello, se ha logrado bajar la emision de otros gases a parte del CO2, tal y como se
muestra en la Tabla 15.
Tabla 15: Emisiones de otros gases de ENCE en el periodo 2010-2012

Variacidn

2010 201 2012 2011-2012
MO () 2114 1.888 1947 1
Sy (1) 1.681 1.589 1.224 -23%
Partioulas (1) Flill 610 572 -6%
o) 7 126 210 T
SH, (t) 1% 13 9 -250%

Fuente: Informe de Sostenibilidad de ENCE 2012

Por otro lado, la utilizacion de agua en el proceso productivo conlleva la generacién
de vertidos, principalmente asociados al proceso de coccion, lavado, blanqueo y secado de
la pasta de papel. Para evitar la contaminacion de las aguas aledafas a las fabricas de la
empresa, ENCE establece sistemas de prevencion que minimizan la cantidad de efluentes y
mejoran su calidad en la medida de lo posible. En concreto, en las plantas de Pontevedra y
Huelva los afluentes liquidos generados son tratados en una planta de tratamiento de lodos
activados que minimizan la peligrosidad de dichos efluentes. La puesta en marcha en Navia
de la planta de tratamiento de lodos activados esta prevista para finales de 2014. En la
Tabla 16 se puede observar como el nivel de vertidos es cada afio mayor en el periodo que
va desde el afio 2010 al afio 2012.

Tabla 16:Vertidos liquidos de ENCE en el periodo 2010- 2012

200 20m anz2

Wolumen de vertidos (m?) 30879619 43.651.413 A44.620.029

Fuente: Informe de sostenibilidad de ENCE 2012

En cuanto a la generacion de olores, ENCE trabaja conjuntamente con la universidad
de Santiago de Compostela en un proyecto de eliminacién de los mismos. Como
consecuencia, del afio 2009 al 2012 la emision de olores ha disminuido un 50% en la fabrica
de Pontevedra. Sin embargo, este proyecto aun sigue desarrollandose y se espera una
reduccion aun mayor de los olores emitidos, pretendiendo incluso eliminarlos
completamente.*

0 Datos extraidos del Informe de Sostenibilidad de ENCE 2012
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6.3.2. La vision ecologista: el insuficiente esfuerzo de ENCE

Para las asociaciones ecologistas, los esfuerzos de ENCE S.A. para minimizar su
impacto medioambiental son cuanto menos insuficientes. Por un lado luchan para que la
empresa siga con el proceso que le permita contaminar lo menos posible, y por otro lado
algunas asociaciones como ADEGA esperan la llegada del afio 2018, afio en que la fabrica
de ENCE en Pontevedra podria cesar su actividad de fabricacion de pasta de papel en las
cercanias de la ria de Pontevedra por la caducidad de la concesion de los terrenos y asi,
segun ellos, dejar de contaminar la ria con vertidos liquidos. Esta segunda opcién todavia no
es segura, ya que ENCE est4 trabajando en una peticion a la Xunta de Galicia que le
permitiria prorrogar su estancia en Pontevedra mas alla del 2018.*" Segun Manuel Soto,
expresidente de ADEGA y profesor de Ingenieria Quimica en la UDC, “Algunos analisis de
los afios 80 mostraban que la ria de Pontevedra contenia 100 veces mas mercurio que, por
ejemplo, la ria de Arousa’. Se reconoce desde ADEGA que tras las protestas que la
asociacion junto con otras asociaciones ecologistas en esos afios, ENCE cambi6é su
sistema de blanqueo de la pasta de papel con cloro por el sistema de blanqueo con peroxido
de hidrogeno, mucho menos contaminante, pero que aun suponia alteraciones en el
ecosistema de la ria.

Las protestas de las diferentes asociaciones han sido continuas desde entonces hasta
ahora abordando, ademas de los efluentes a la ria, temas como la contaminacion por gases
o los malos olores que se desprenden de las diferentes fabricas de la empresa, motivo de
molestia sobre todo en Pontevedra y San Juan del Puerto (Huelva), donde la cercania de
las plantas a los nucleos de poblacion dificulta la normalidad de la vida de los habitantes.
Ademas, denuncian que el consumo de agua de las plantas de ENCE es desproporcionado,
ya que la planta de Pontevedra utiliza aproximadamente la misma cantidad anual de agua
que todos los habitantes de la ciudad. En los casos de Navia y de San Juan del Puerto
(Huelva) la desproporcién es aun mayor si cabe, ya que el consumo anual de agua de las
fabricas de ENCE es aproximadamente en doble del consumo anual de sus respectivos
habitantes.

La asociacion ecologista ADEGA considera que ENCE deberia abandonar su fabrica
de Pontevedra antes incluso de la caducidad de la concesién de los terrenos, y debe hacerlo
haciendo frente a los gastos de regeneracion y saneamiento de la ria. También aportan que
para que no haya pérdida de puestos de trabajo, y para aprovechar la red de proveedores

de ENCE, se podria optar por una fabrica de papel en lugar de una celulosa, cuyo proceso

*! Informacién obtenida de: Revista APD,Entrevista con Ignacio Colmenares, consejero delegado
de ENCE.(2012) 279, 32-33

2 Extracto extraido de: Rodriguez, B. y Eirexas Santamarfa, F. (2009) O incerto futuro de ENCE
en Galiza. Cerna: revista galega de ecoloxia e medioambiente,58, 25-28.
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de fabricacion es mucho més limpio y respetuoso con el medio ambiente®. Por otro lado, la
llamada Plataforma 2018 realiza movilizaciones continuamente en Pontevedra en contra de
la prérroga de la cesion de los terrenos a ENCE por parte de la Xunta, y no contemplan mas
alternativa que la marcha de la empresa de la ria de Pontevedra.*

En Huelva, las protestas ecologistas se centran, ademas de en el vertido de
efluentes al rio Tinto, en la reforestacion de las masas forestales con eucalipto, ya que
segun Ecologistas en Accién: “El eucalipto no es una especie natural en la provincia
onubense, por lo que la reforestacion con esta especie supone una alteracion del habitat

natural de la flora y fauna de esa localidad™®

Sin embargo, la empresa no se plantea
modificar de ninguna manera la plantacibn y repoblacion de eucalipto en Huelva,
mencionando y alegando los beneficios de esta especie que anteriormente se han citado.
Por lo tanto, la Gestion Forestal Sostenible de la que ENCE hace gala parece no ser tan
perfecta desde el punto de vista ecologista, que basa su discurso en que el eucalipto
beneficia a la empresa econémicamente por su precio y su velocidad de crecimiento, pero
no beneficia en absoluto al ecosistema de Huelva.

Por lo tanto, son muchos los focos de conflicto entre las asociaciones ecologistas y la
empresa ENCE, y van desde la contaminacion de las aguas y del aire a la repoblacién de
las masas forestales, pasando por los malos olores derivados de los procesos productivos
de cada fabrica. En estos casos lo mas comun es que las agrupaciones ecologistas siempre
busquen minimizar los impactos medioambientales de las empresas, sin tener en cuenta
gue en la mayoria de los casos, las empresas reduciran su impacto medioambiental hasta el
punto en que se empiece a perder rentabilidad. En conclusion, esta es una disputa que no
tiene fin, ya que cada uno seguira mirando por sus propios intereses y siempre habra algun
tipo de residuo, emisién o molestia que haga saltar la chispa del conflicto medioambiental.

Como se ha visto en el apartado 4, ENCE S.A. goza de una posicion financiera
bastante favorable, y si bien es cierto que no tiene ninguna obligacion de aportar fondos
para la reduccion de su impacto medioambiental, la empresa tiene la capacidad econémica
suficiente para poder menguar todavia mas su repercusion negativa en el medioambiente y
asi intentar reducir la imagen de empresa contaminante. Sin embargo, como se ha

mencionado anteriormente, aunque se diera el caso de que la empresa invirtiera mas en

3 Informacién extraida de Rodriguez, B. y Eirexas Santamaria, F. (2009) O incerto futuro de
ENCE en Galiza. Cerna: revista galega de ecoloxia e medioambiente,58, 25-28.

* Informacion extraida de: Barral C. (20 de Noviembre de 2013) La plataforma 2018 confia en
movilizar el sabado a la sociedad contra ENCE y ELNOSA. La voz de Galicia. Recuperado de:
http://www.lavozdegalicia.es/noticia/pontevedra/2013/11/20/plataforma-2018-confia-movilizar-sabado-
sociedad-contra-ence-
elnosa/00031384948279746594870.htm?utm_source=buscavoz&utm medium=buscavoz

* Extracto extraido de El papel (2011) ENCE: referente medioambiental frente a contestacion
social.(2011) 162, 20-22
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esta cuestion las protestas ecologistas se mantendrian ya que estos colectivos siempre

buscan el impacto cero de las empresas al medioambiente.

6.4. ENCE vy sus trabajadores: informacion sindical

Para acabar el analisis de ENCE S.A. que se ha ido realizando durante los apartados
anteriores, se abordara ahora los aspectos sindicales de la entidad, tratando mas
detalladamente algunos conflictos laborales que han tenido lugar en la empresa.

El nuevo modelo de gestion que se habia llevado a cabo en el 2006, y que suponia la
reestructuracion de la plantilla y de los directivos, trajo consigo reducir el niamero de
empleados para evitar duplicidades en el proceso productivo. Para conseguir esto, en ese
mismo afio se ha producido un Expediente de Regulacién de Empleo (ERE) que ha afectado
a 94 trabajadores de Oficinas Centrales, y que habia sido acordado con la representacion de

los trabajadores.

En ese mismo afio también se ha negociado, sin ningun tipo de conflictividad laboral,
el convenio colectivo de las fabricas de Pontevedra y Huelva que permitiria llevar a cabo el
cambio en el modelo organizativo anteriormente mencionado y con una vigencia de 7
afios*®. Un afio mas tarde se firmarian los convenios colectivos de la fabrica de Navia (con
vigencia de 6 afios) y de las oficinas centrales de Pontevedra (con vigencia de 5 afios).*’

En el 2009 se lleva a cabo en ENCE S.A. un proceso de rejuvenecimiento de plantilla
en los centros de trabajo, invirtiendo en nuevos equipos productivos y realizando
contrataciones de nuevos especialistas. Para salvaguardar a los trabajadores afectados por
este rejuvenecimiento de plantilla ENCE crea un Plan de Pensiones de Promocién Conjunta
del Grupo, que simplifica y facilita la administracion de las pensiones de las diferentes
empresas que conforman el grupo ENCE.*®

Pero sin duda el gran foco de conflicto de ENCE con los trabajadores en los ultimos
afios se ha producido en el pasado 2013, cuando ENCE presenta a finales del mes de
Febrero un Expediente de Regulacion de Empleo (ERE) en el cual se prescindiria de los
servicios de 144 trabajadores de su plantilla, de los cuales 48 pertenecerian a la fabrica de
Navia, 39 pertenecerian a la fabrica de Pontevedra, 50 pertenecerian a la fabrica de Huelva
y 7 serian empleados de las oficinas centrales. ENCE S.A. defiende el ERE alegando
razones econdmicas y laborales derivadas de los cambios legislativos a cerca de las

energias renovables en Espafia, ya que segun la empresa necesitan compensar las

“ Informacion obtenida del Informe Anual de ENCE 2006
" Informacion obtenida del Informe Anual de ENCE 2007
8 Informacion obtenida del Informe Anual de ENCE 2009

Ivan Boutureira Lépez

65



Analisis histérico, econémico y financiero de una empresa gallega: ENCE S.A.

reformas energéticas aprobadas por el gobierno, y de un nuevo y mas complicado escenario
mundial del sector. Mientras tanto, los trabajadores no entienden la necesidad del ERE ya
gque ENCE habia tenido unos beneficios cuantiosos en el afio 2012, por lo que deciden
iniciar protestas para intentar frenar el ERE.*

Es por ello por lo que el 5 de Marzo de 2013, los trabajadores de las fabricas de
Huelva y Navia se concentran por primera vez para oponerse a este ERE. Tan solo dos dias
después les acomparfian los trabajadores de la fabrica de Pontevedra. Las protestas
continban durante unos dias y ante la pasividad de la empresa amenazan con una huelga
indefinida en sus tres plantas y en las oficinas centrales.®

Cuando solo quedaba un dia para que esta huelga indefinida de los trabajadores se
hiciese realidad, ENCE retira temporalmente el ERE vy el comité desconvoca la huelga
temporalmente, contemplando un periodo de 2 meses que se utilizara para negociar.” Una
nueva propuesta lleg6 por parte de ENCE el 6 de Junio de 2013, cuando en un intento de
acercar posturas ENCE habia rebajado la cifra inicial de 144 trabajadores a 93, y ya no se
contemplaban despidos en las oficinas centrales, pero el comité lo rechaza categéricamente
alegando, como anteriormente habia pasado, que no hay razones econémicas para la
ejecucion del ERE, y ademéas denuncian la imposibilidad de continuar con el proceso
productivo de forma normalizada si se lleva a cabo, pues consideran que determinados
departamentos ya estaban previamente escasos de personal.

La solucion al conflicto llegaria aproximadamente un mes después de esta ultima
oferta. En todo ese tiempo, el clima de crispacion en la plantilla de ENCE era evidente, y sus
continuas manifestaciones eran apoyadas por la mayoria de la gente de las
correspondientes poblaciones. En Huelva, finalmente se consiguieron evitar 32 despidos de
los 50 previstos; de los 18 restantes, 13 fueron jubilaciones anticipadas y 5 empleados no
lograron evitar el ERE. En Navia, tras una votacién entre los trabajadores en la que se
decidia si se aceptaban 8 despidos a cambio de la permanencia de los restantes 40 puestos

de trabajo, la votacion fue positiva.>® En Pontevedra el final fue mas positivo que en el resto

* Informacién extraida de: Casares, C. (25 de Febrero de 2013) Los trabajadores apelan a los
beneficios de ENCE para denunciar la “irracionalidad” de los despidos. La voz de Galicia. Recuperado
de: http://www.lavozdegalicia.es/noticia/pontevedra/2013/02/25/trabajadores-apelan-beneficios-ence-
arranco-crisis-denunciar-irracionalidad-despidos/00031361792856524888425.htm

*% Informacién extraida de: Gago, M. (7 de Marzo de 2013) / EI ERE de ENCE se atasca en la
cifra de despidos. La voz de Galicia. Recuperado de:
http://www.lavozdegalicia.es/noticia/pontevedra/2013/03/07/negociacion-ere-grupo-ence-atasca-cifra-
despidos/0003 201303P7C7991.htm

* Informacién extraida de: Europa Press (20 de Marzo de 2013) ENCE retira temporalmente su
ERE y negociara un plan de competitividad. Expansién. Recuperado de:

http://www.expansion.com/2013/03/20/empresas/1363812038.html|

*? Redaccion de A Marifia (5 de Julio de 2013) Los trabajadores de ENCE Navia debaten si
aceptan 8 despidos y bajas. La voz de Galicia. Recuperado de:
http://www.lavozdegalicia.es/noticia/amarina/2013/07/05/trabajadores-ence-navia-debaten-aceptan-
ocho-despidos-bajas/0003 201307X5C7993.htm?utm_source=buscavoz&utm medium=buscavoz
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de las plantas y se logr6é zanjar el problema sin ningin despido, si bien es cierto que se
produjeron once prejubilaciones voluntarias para facilitar el remate de las negociaciones.>
En las oficinas centrales de ENCE, la plantilla se quedé como estaba y no se produjo ningin
tipo de despido o prejubilacién.

En definitiva, de los 144 puestos que ENCE pretendia eliminar cuando propuso en
Febrero el ERE, tan solo 37 trabajadores fueron afectados por el mismo, ya bien sea en
forma de prejubilacion o en forma de despido, en uno de los conflictos mas importantes en
las historia reciente de la empresa.

En resumen, la sociedad a la que le afecta directamente la actividad de ENCE tiene
una vision negativa de la empresa, principalmente fundamentada en el aspecto laboral y en
el alto grado de contaminacion que se deriva de su actividad. A la vista de los sindicatos, la
aplicacion de los ERES es injusta e innecesaria, y en una época donde el paro es uno de
los principales problemas de Espafa, el hecho de aplicar ERES cuando la empresa no los
necesita realmente es un acto indigno. Por otro lado, las asociaciones ecologistas abogan
por la desmantelacion de las fabricas de ENCE debido al alto nivel contaminante que se
deriva de su produccion de celulosa. Segun éstas, las contaminaciones aéreas, visuales e
hidraulicas que estas fabricas producen, son altamente perjudiciales para la sociedad, y por
lo tanto desde las agrupaciones ecologistas se busca reiteradamente una solucién a este
tema que lleva afios siendo uno de los principales puntos de conflicto relacionados con la

empresa.

*% Redaccion de Pontevedra (4 de Julio de 2013) ENCE sella el acuerdo con su plantilla al pactar
once prejubilaciones voluntarias. La voz de Galicia. Recuperado de:
http://www.lavozdegalicia.es/noticia/pontevedra/2013/07/04/ence-sella-acuerdo-plantilla-pactar-once-

prejubilaciones-
voluntarias/0003 201307P4C2993.htm?utm_source=buscavoz&utm medium=buscavoz
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/. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo de fin de grado se ha comprobado como la empresa ENCE
S.A. ha ido evolucionando desde sus origenes, donde se ha podido ver su proceso de
creacion a través de la fusion de las tres grandes celulosas de mediados del siglo XX, y su
proceso de transformacion en empresa privada. Se ha comparado esta evolucién con el
desarrollo de los sectores productivos en los que actla, llegando a la conclusién de que
ENCE es la empresa de producciéon de celulosa mas importante de Espafia y una de las
mas importantes de Europa. Esto ha conducido a que Espafia sea un referente en la
exportacion de celulosa, ya que la finalidad de la mayoria de la produccién es exportada a
otros paises de la Union Europea.

En la introduccion a este trabajo se ha planteado como uno de sus objetivos el
comparar la vision de ENCE S.A. acerca de si misma con la vision que la sociedad tiene
sobre ella. Sobre todo en el apartado final se ha podido comprobar como ambas visiones
estdn muy alejadas entre si, y tanto las asociaciones ecologistas como los 6érganos
sindicales distan mucho de la opinion que la empresa tiene sobre si misma.

Por un lado, las asociaciones ecologistas gallegas tienen como principal objetivo que
ENCE S.A. desaparezca de la ria de Pontevedra lo antes posible, dejando atras una época
marcada por la contaminacién de las aguas y del aire de la provincia gallega. La misma
situacion se da también en las ciudades de Navia en Asturias y de Huelva, donde las
asociaciones ecologistas pretenden reducir a minimos los indices de contaminacion aérea y
visual, asi como los vertidos al mar y a los rios. Es preciso aclarar que estas asociaciones
ecologistas centran sus protestas, como es ldgico, en la produccion de celulosa por parte de

ENCE S.A., que es la actividad que produce la contaminacién y vertidos, y no dirigen en
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ningln momento sus protestas cara la produccion de energia renovable o hacia la gestion
forestal.

Por el otro lado, las organizaciones sindicales centran su actuacion en los ultimos
afios en paliar los efectos de los ERES que la empresa pretende llevar a cabo,
considerandolos injustos e ilégicos debido a los beneficios que la empresa obtiene. A pesar
de que la empresa alega, sobretodo, falta de productividad para la aplicacion de estos
ERES, una vez analizada la situacion financiera y econdmica de ENCE S.A., no parece
haber motivos que evidencien la necesidad de aplicarlos salvo la disminucién de su
actividad de gestién forestal.

La realidad es que la empresa muestra en el afio 2012 un beneficio neto de
43.041.000 euros, con una evolucion positiva en el tiempo, y con unos ratios de liquidez,
solvencia, tesoreria y endeudamiento bastante favorables. Ademas, histéricamente estos
ratios han mostrado la evolucién positiva, y el beneficio de la empresa es creciente en el
tiempo, todo esto sin contar los afios 2008 y 2009 donde la crisis surti6 efectos negativos
sobre estas variables. Quiza es por ello por lo que las organizaciones de trabajadores no
entienden el intento de aplicacion de los ERES, y por lo que las asociaciones ecologistas no
entienden que la empresa no ponga mas medios para reducir sus emisiones de CO2, sus
vertidos y la contaminacion en general que conlleva su actividad. Por todo esto parece que
estos conflictos son intrinsecos a la empresa y a la actividad productiva que lleva a cabo, y
gue nunca se contentara a todos los afectados por esta actividad ya que cada uno mirara

siempre por sus propios intereses.
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