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1. ACCIONES PROPIAS 

 
En el ejercicio 2016, la Sociedad adquirió 24.989 acciones propias en la Bolsa. El importe total 
desembolsado para adquirir las acciones fue de 474 miles de euros. En 2016 se han enajenado 1.649 
acciones propias por un importe de 29 miles de euros. A 31 de diciembre de 2016, la Sociedad 
poseía un total de 75.131 acciones propias por un coste original de 1.063 miles de euros. Dichas 
acciones representan el 0.687% del capital social de la Sociedad. Estas acciones se mantienen como 
autocartera, dentro de los límites establecidos en el artículo 509 de la Ley de Sociedades de Capital. 
 
En el ejercicio 2015, la Sociedad dominante adquirió 2.955 acciones propias en la Bolsa. El importe 
total desembolsado para adquirir las acciones fue de 46 miles de euros. En 2015 se han enajenado 
1.378 acciones propias por un importe de 22 miles de euros. A 31 de diciembre de 2015, la Sociedad 
poseía un total de 581.472 acciones propias por un coste original de 7.070 miles de euros. Dichas 
acciones representan el 5,170% del capital social de la Sociedad. Estas acciones se mantienen como 
autocartera, dentro de los límites establecidos en el artículo 509 de la Ley de Sociedades de Capital. 
 
Por otra parte, la Junta General de Accionistas acordó en fecha 20 de abril de 2016 autorizar al 
Consejo de Administración por el plazo de cinco años, con expresa facultad de sustitución, para 
la adquisición de acciones propias por parte de la propia Sociedad y/o por parte de sus sociedades 
dominadas, en los términos previstos por la Ley, dejando sin efecto la autorización concedida por 
la Junta General de Accionistas celebrada el día 22 de junio de 2011. 
 
a) Reduccion de capital 
 
La Junta General de Accionistas celebrada el 20 de abril de 2016, aprobó, por unanimidad, en el 
punto quinto del orden del día, la reducción del capital social mediante la amortización de acciones 
propias con el siguiente texto: 
 
“Reducir el capital social de la Compañía en la cuantía de 318.694,20 euros, mediante la 
amortización de 531.157 acciones propias que se encuentran en autocartera, las cuales han sido 
previamente adquiridas en base a la autorización efectuada por la Junta General de Accionistas y 
dentro de los límites previstos en la Ley de Sociedades de Capital. 
 
La reducción de capital se realiza con cargo a reserva voluntaria, procediéndose a la dotación de 
una reserva por capital amortizado por importe de 318.694,2 euros (cantidad igual al valor nominal 
de las acciones amortizadas) de la que solo será posible disponer con los mismos requisitos exigidos 
para la reducción del capital social, en aplicación de los previsto en el apartado c) del artículo 335 
de la Ley de Sociedades de Capital. En consecuencia, conforme a lo señalado en dicho precepto, los 
acreedores de la Sociedad no tendrán derecho de oposición al que se refiere el artículo 335 de la 
Ley de Sociedades de Capital en relación con la reducción de capital acordada. 
 
La reducción no entraña devolución de aportaciones por ser la propia Sociedad la titular de las 
acciones amortizadas. Por lo tanto, la finalidad de la reducción será amortizar acciones propias. 
 
Esta reducción de capital mediante la amortización de acciones propias se llevará a cabo en el plazo 
de seis meses a contar desde la adopción de este acuerdo. 
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El acuerdo de reducción de capital implica una modificación del artículo 5º de los estatutos sociales, 
cuya redacción hasta el momento era la siguiente: 
 
ARTICULO 5º.- El capital social es de SEIS MILLONES SETECIENTOS CUARENTA Y OCHO MIL 
CUATROCIENTOS CATORCE EUROS Y VEINTE CENTIMOS (6.748.414,2 euros).  
 
Dicho capital está dividido en ONCE MILLONES DOSCIENTAS CUARENTA Y SIETE MIL 
TRESCIENTAS CINCUENTA Y SIETE (11.247.357) acciones ordinarias, de 0,60 euros de valor 
nominal cada una de ellas, íntegramente suscritas y desembolsadas, pertenecientes a una única clase 
y serie. 
 
Una vez tomado el acuerdo y, a partir de entonces, pasará a tener la siguiente redacción: 
 
ARTICULO 5º.- El capital social es de SEIS MILLONES CUATROCIENTOS VEINTINUEVE MIL 
SETECIENTOS VEINTE EUROS (6.429.720,0 euros).  
 
Dicho capital está dividido en DIEZ MILLONES SETECIENTAS DIECISÉIS MIL DOSCIENTAS 
(10.716.200) acciones ordinarias, de 0,60 euros de valor nominal cada una de ellas, íntegramente 
suscritas y desembolsadas, pertenecientes a una única clase y serie.” 
 
b) Aumento de capital 
 
La referida Junta, en su punto sexto del orden del día, aprobó, por unanimidad, el aumento del 
capital social con cargo a reservas voluntarias, siendo la redacción del acuerdo tomado el siguiente: 
 
1.- Aumento de capital social con cargo a reservas: Aumentar el capital social de la Sociedad, con 
cargo a reservas, en la cantidad de 128.594,4 euros mediante la emisión y puesta en circulación de 
214.324 nuevas acciones de la misma clase y serie, y con los mismos derechos que las actualmente 
en circulación, de 0,60 euros de valor nominal cada una de ellas, que estarán representadas por 
medio de anotaciones en cuenta, cuya llevanza corresponderá a Iberclear y sus entidades 
participantes en los términos establecidos en la normativa vigente en cada momento.  
 
Las acciones nuevas conferirán a sus titulares, a partir de la fecha de su emisión, los mismos 
derechos que las restantes acciones de la Sociedad. 
 
A los efectos de lo dispuesto en el artículo 311 de la Ley de Sociedades de Capital, se prevé la 
posibilidad de suscripción o asignación incompleta de la ampliación de capital. 
 
Las acciones se emiten a la par, es decir, por su valor nominal de 0,60 euros y sin prima de emisión. 
 
La ampliación de capital se llevará a cabo íntegramente con cargo cuentas o subcuentas de reservas 
(dentro de las previstas en el artículo 303.1 de la Ley de Sociedades de Capital) que determine el 
Consejo de Administración o la persona en quien se delegue. 
 
2.- Condición del acuerdo de aumento: La ejecución del presente acuerdo de aumento de capital, 
por el Consejo de Administración queda condicionada a que, con carácter previo se haya, a su vez, 
ejecutado la reducción de capital descrita en el punto quinto anterior del orden del día. 
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3.- Balance del aumento: El balance que sirve de base de la operación es el correspondiente al 
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2015, debidamente auditado por el auditor de cuentas de la 
Sociedad, y aprobado por esta Junta General ordinaria bajo el punto primero del orden del día. 
 
4.- Asignación de las nuevas acciones: Las acciones nuevas que se emitan se asignaran gratuitamente 
a los accionistas de la Sociedad en la proporción de una (1) acción nueva por cada 50 derechos de 
asignación gratuita. Cada acción de la Sociedad otorgará un (1) derecho de asignación gratuita.  
 
La Sociedad o algunos de sus accionistas renunciarán al número de derechos de asignación gratuita 
que sea necesario para cuadrar la proporción descrita anteriormente.  
 
Está previsto que los derechos de asignación gratuita se otorguen a los accionistas de la Sociedad 
que aparezcan legitimados como tales en los registros contables de la Sociedad de Gestión de los 
Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A. (Iberclear) las 23:59 horas del 
día de publicación del anuncio de la ampliación de capital en el Boletín Oficial del Registro Mercantil. 
Si bien, el Consejo de Administración o la persona en quien éste delegue, podrá modificar, de 
conformidad con la normativa vigente en ese momento, el momento de asignación de los derechos, 
así como determinar el resto de fechas relevantes para la correcta ejecución de las operaciones 
relacionadas con la asignación de derechos, su cotización y la de las acciones nuevas de la Sociedad. 
 
Los derechos de asignación gratuita de las acciones nuevas serán transmisibles. Los derechos de 
asignación gratuita podrán ser negociados en el mercado durante el plazo que determine el Consejo 
de Administración con el mínimo de quince días naturales desde la publicación del anuncio de la 
ampliación de capital en el Boletín Oficial del Registro Mercantil. Durante el referido plazo, se 
podrán adquirir en el mercado derechos de asignación gratuita suficientes y en la proporción 
necesaria para recibir acciones nuevas. 
 
5.- Depósito de las acciones: Las acciones nuevas que no hubieran podido ser asignadas se 
mantendrán en depósito a disposición de quienes acrediten la legítima titularidad de los 
correspondientes derechos de asignación gratuita. Transcurridos tres años, las acciones que aún se 
hallaren pendientes de asignación podrán ser vendidas de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 
117 de la Ley de Sociedades de Capital, por cuenta y riesgo de los interesados. El importe líquido 
de la mencionada venta se mantendrá a disposición de los interesados en la forma establecida por 
la legislación aplicable. 
 
6.- Admisión a negociación: Solicitar la admisión a negociación de las nuevas acciones en las Bolsas 
de Valores de Madrid y Bilbao y su inclusión en el Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado 
Continuo).  
 
7.- Delegación: Se acuerda delegar en el Consejo de Administración, de conformidad con lo 
establecido en el artículo 297.1.a) de la Ley de Sociedades de Capital, con expresas facultades de 
sustitución, la facultad de señalar la fecha en la que el acuerdo adoptado de aumentar el capital 
social debe llevarse a efecto, en el plazo máximo de un (1) año a contar desde su adopción, y a dar 
la nueva redacción que proceda al artículo quinto de los Estatutos Sociales en cuanto a la nueva 
cifra de capital social y al número de acciones. 
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Asimismo, se acuerda delegar en el Consejo de Administración, también de conformidad con lo 
establecido en el artículo 297.1.a) de la Ley de Sociedades de Capital e igualmente con expresas 
facultades de sustituci6n, la facultad de fijar las condiciones del aumento de capital en todo lo no 
previsto en los párrafos precedentes. En especial, a título enunciativo y no limitativo: 
 

(i) Determinar la concreta cuenta o subcuentas de reservas con cargo a las cuales se 
efectuara el aumento de capital. 

 
(ii) Renunciar, en su caso, al número de derechos de asignación gratuita necesario para 

cuadrar la proporción de asignación gratuita de las nuevas acciones. 
 
(iii) Establecer la duración del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita, 

con un mínimo de quince días naturales desde la publicación del anuncio de la ampliación 
de capital en el Boletín Oficial del Registro Mercantil. 

 
(iv) Declarar ejecutado y cerrado el aumento de capital. 
 
(v) Modificar los Estatutos Sociales para reflejar la nueva cifra de capital social y el número de 

acciones. 
 
(vi) Otorgar la escritura de ampliación de capital. 
 
(vii) Designar a la entidad agente y demás asesores de la operación.  
 
(viii) Realizar las actuaciones o trámites necesarios o convenientes y redactar y firmar la 

documentación necesaria o conveniente para la autorización y ejecución completa de la 
emisión, así como la admisión a cotización de las nuevas acciones, ante cualquier la entidad 
u organismo público o privado, nacional o extranjero, incluyendo, el Registro Mercantil, 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de 
Valores, la Sociedad de Bolsas e Iberclear. 

 
(ix) Redactar y publicar cuantos anuncios resulten necesarios o convenientes al efecto. 
 
(x) En su caso, no ejecutar y dejar sin efecto el acuerdo de aumento de capital. 
 
(xi) En general, en los términos más amplios posibles realizar cuantas actuaciones fueren 

necesarias o meramente convenientes para llevar a cabo la completa ejecución de los 
acuerdos adoptados, pudiendo subsanar, aclarar, adaptar o complementar los mismos.” 

 
El Consejo de Administración en su reunión del día 25 de octubre de 2016, aprobó la ejecución de 
la operación de ampliación de capital social liberada con cargo a reservas de la Compañía, que fue 
aprobada por la Junta General de Accionistas celebrada el pasado el 20 de abril de 2016. 
 
El texto integro del artículo 5º de los Estatutos Sociales pasó a ser el siguiente: 
 
ARTICULO 5º.- El capital social es de SEIS MILLONES QUINIENTOS CINCUENTA Y OCHO MIL 
TRESCIENTOS CATORCE EUROS CON CUARENTA CENTIMOS (6.558.314,40 euros). 
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Dicho capital esá dividido en DIEZ MILLONES NOVECIENTAS TREINTA MIL QUINIENTAS 
VEINTICUATRO (10.930.524) acciones ordinarias, de 0,60 euros de valor nominal cada una de 
ellas, integramente suscristas y desembolsadas, pertenecientes a una única clase y serie. 
 
En este proceso de ampliación la Sociedad ha recibido 1.476 acciones. 
 
 
2. INVESTIGACION Y DESARROLLO. 
 
El Grupo progresa en su esfuerzo en el desarrollo de programas I+D+i que en los últimos años se 
han centrado principalmente en: 
 

i. La búsqueda de nuevos productos, así durante los últimos ejercicios se han puesto en el 
mercado tres nuevas gamas de producto: 
 
Zicubag (Papel para bolsas, con alta resistencia mecánica). 
Zicuflex (Papel para embalaje). 
Vellum SC (frontal para etiquetas). 
 

ii. En la mejora del proceso productivo, en Abril de 2013 la filial del Grupo Papelera 
Guipuzcona de Zicuñaga, S.A.U., finalizó y puso en marcha en su planta de Hernani la 
modernización y ampliación de su línea de “cut size”. 
 

iii. Así mismo, durante el año 2013 se puso en servicio un novedoso sistema de eliminación de 
compuestos olorosos que además de reducir el impacto ambiental en los alrededores 
supone un importante aumento de la eficiencia energética de la planta. 
 

iv. Papelera Guipuzcoana de Zicuñaga, S.A.U. (ver Anexo I) inicio en 2013 un proyecto de I+D 
sobre valorización de la lignina procedente de la cocción de la madera en el proceso de 
obtención de la celulosa. Se pretende la transformación de los procesos tradicionales en 
procesos de biorefinería a partir de los cuales puedan obtenerse productos químicos 
orgánicos intermedios en la síntesis de otros compuestos. Este proyecto se realiza en 
cooperación con entidades universitarias. 

 
v. Con respecto a la lucha contra el cambio climático, durante los últimos años Iberpapel está 

desarrollando un innovador proyecto de reducción de emisiones de gases de efecto 
invernadero en sus plantaciones de la República de Uruguay. El grupo ha desarrollado la 
metodología específica de cálculo y monitorización de las absorciones de CO2, que 
posteriormente ha sido aplicada en otros proyectos forestales de Brasil, China, Chile India 
y República Democrática del Congo. El proyecto ha sido desarrollado bajo las exigencias 
metodológicas del Verified Carbon Standard (VCS), y ha sido registrado durante 2013. 

 
vi. Por último, el Grupo hace un seguimiento constante de las nuevas tecnologías que puedan 

afectar en cada proceso de negocio. 
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3. GESTION DEL RIESGO FINANCIERO. 
 
7.1. Riesgos financieros y de capital 
 
I. Gestión del Riesgo financiero 
 
Las actividades de Grupo Iberpapel están expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado 
(incluyendo riesgo del tipo de interés, del tipo de cambio y riesgo de precios), riesgo de crédito y 
riesgo de liquidez.  
 
El programa de gestión del riesgo se centra en minimizar los efectos derivados de la incertidumbre de 
los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad 
financiera. 
 
La gestión del riesgo está controlada a través de distintos niveles de supervisión con arreglo a políticas 
aprobadas por el Consejo de Administración, el cual ejerce la responsabilidad del mantenimiento del 
sistema de Control Interno que incluye el seguimiento y control de los riesgos relevantes. 
 
Asimismo, la Comisión de Auditoría ejerce la función de la supervisión de los riesgos por autorización 
del Consejo de Administración. 
 
El Consejo de Administración, a partir de la evaluación de los riesgos operativos supervisados por la 
Comisión de Auditoría lleva a cabo el control y gestión de los mismos, aprobando, en su caso, las 
acciones encaminadas a mejorar los procedimientos existentes. 
 
a) Riesgo de mercado 
 
 Riesgo de tipo de cambio 

 
El Grupo opera, fundamentalmente, en euros y, por tanto, no está expuesto de manera 
significativa a riesgo de tipo de cambio por operaciones en moneda extranjera, por 
consiguiente, no considera dicho riesgo significativo y tampoco mantiene políticas de 
cobertura frente al mismo. 

 
Las diferencias netas de cambio registradas en la cuenta de resultados en el ejercicio 2016 
asciende a 90 miles de euros (2015: 398 miles de euros), representando un 0,36% (2015: 
1,80%) del resultado antes de impuestos para dicho período. En este sentido, Iberpapel 
considera que un análisis de sensibilidad sobre este riesgo no añadiría información significativa 
para los usuarios de las cuentas anuales consolidadas. 

 
 Riesgo de precio 

 
Grupo Iberpapel no está expuesto al riesgo del precio de los títulos de capital e instrumentos 
financieros. 
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 Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo 

 
Los ingresos y los flujos de efectivo de las actividades de explotación son bastante independientes 
respecto de las variaciones en los tipos de interés de mercado. 
En relación a este riesgo, Iberpapel mantenía en su estado de situación financiera a 31 de 
diciembre de 2016 un importe de deuda financiera a largo plazo de 2.437 miles de euros, (2015: 
2.400 miles de euros) que representaba el 0,88% (2015: 0,91%) del total del balance pasivo 
consolidado. En base a esta información, no se considera que el riesgo de tipo de interés sea 
significativo para sus estados financieros consolidados como para proporcionar un análisis de 
sensibilidad. 

 
 Riesgo inversiones en el extranjero  

 
El Grupo está expuesto a riesgos de tipo de cambio del peso argentino, y uruguayo contra el 
Euro, como consecuencia de sus inversiones en negocios en el extranjero a través de filiales. El 
peso argentino versus euro, se depreció un 15,28% del 31 de diciembre de 2015 a 31 de 
diciembre de 2016 y el peso uruguayo un 6,31% en el mismo periodo de tiempo. 
 
En cuanto al riesgo de inversiones en el extranjero referidas en el párrafo anterior por sus 
inversiones en las filiales en Argentina y Uruguay, éste se origina principalmente por el efecto de 
conversión de activos no corrientes, por lo que su impacto más significativo se refleja en el 
patrimonio neto consolidado dentro de la partida “Diferencia acumulada de conversión”. En 
relación con esta partida de patrimonio, el Grupo proporciona desgloses en la nota 15 de esta 
memoria consolidada. Adicionalmente se detallan otros desgloses tales como la localización de 
los activos en el extranjero, las transacciones en moneda extranjera y el importe de las 
diferencias de cambio registradas en la cuenta de resultados consolidada. 
 

b) Riesgo de crédito 
 
Los principales activos remunerados del Grupo son saldos de caja y efectivo, depósitos bancarios a 
corto plazo, deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, que representan la exposición máxima 
al riesgo de crédito en relación con los activos financieros.  
 
El principal riesgo de crédito es atribuible a las deudas comerciales, los importes se reflejan en el 
balance netos de provisiones para insolvencias, estimadas por la Dirección en función de la 
experiencia de ejercicios anteriores y de su valoración del entorno económico actual. El Grupo no 
tiene una concentración significativa de riesgo de crédito, estando la exposición distribuida entre 
un gran número de contrapartes. Además, se asegura prácticamente la totalidad de las ventas de 
papel y en consecuencia la mayor parte de los créditos comerciales, con las siguientes compañías 
de seguros: 
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Compañía de Seguros Rating Fitch Rating S&P 

   

Coface  AA-  

Euler Hermes (Allianz)  AA- 

Crédito y Caución  A 

Solunión  A- 

Cesce  BBB+ 
 
Con respecto a los saldos de caja y efectivo y depósitos bancarios a corto plazo el importe más 
significativo se concentra en depósitos en cuentas remuneradas con entidades financieras de 
reconocida solvencia. 
 

    2016 

Caja en bancos y depósitos bancarios a corto plazo  Rating   

     

Bancos A  BB+  42.408 

Bancos B  BBB-  15.845 

Bancos C  BBB  731 

Bancos D  BBB+  481 

Bancos E  A  238 

Bancos F  A-  136 

Otros   S/C  569 

  60.408

 
No existen riesgos directos del Grupo con los Administradores de la Sociedad al 31 de diciembre 
de 2016. 
 
c) Riesgo de liquidez 
 
Una gestión prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de suficiente efectivo, la 
disponibilidad de financiación mediante un importe suficiente de facilidades de crédito 
comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de mercado. 
 
La dirección realiza un seguimiento periódico de las previsiones de liquidez en función de los flujos 
de efectivo esperados, y mantiene suficiente efectivo para hacer frente a sus necesidades de liquidez. 
Adicionalmente, dispone de líneas crédito a largo plazo por un importe de 41.400 miles de euros al 
31 de diciembre de 2016 (2014: 21.640 miles de euros). 
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La tabla que se muestra a continuación presenta un análisis de los pasivos financieros del Grupo 
agrupados por vencimientos, según los flujos de efectivo estimados: 
 
  Menos de1 Entre 1 y 2 Entre 2 y 5 Más de 5

 Año años años años

Al 31 de diciembre de 2016  

Deudas con entidades de crédito 2.840 1.957 480 

Proveedores y Acreedores 28.592  

  Menos de1 Entre 1 y 2 Entre 2 y 5 Más de 5

 Año años años años

Al 31 de diciembre de 2015  

Deudas con entidades de crédito 3.329 1.280 1.120 

Proveedores y Acreedores 28.365  
 
II. Estimación del valor razonable 

 
El Grupo no mantiene instrumentos financieros a valor razonable con cambios en resultados. Se asume 
que el importe en libros menos la provisión por deterioro de valor de las cuentas a cobrar y a pagar 
se aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efectos de la 
presentación de la información financiera se estima descontando los flujos contractuales futuros de 
efectivo al tipo de interés corriente del mercado del que puede disponer el Grupo para instrumentos 
financieros similares. 
 
El epígrafe del balance consolidado “Activos biológicos” se encuentran valorados a valor razonable, 
tal y como establece la NIC 41 Agricultura. 
 
III. Gestión del Riesgo de capital 

 
El objetivo en relación con la gestión del capital es disponer de un grado de apalancamiento bajo, incluso 
negativo, que facilite la obtención de financiación ajena adicional en caso de que sea necesaria para 
la realización de nuevas inversiones. 
 
El índice de apalancamiento se calcula como la deuda neta dividida entre el patrimonio neto, siendo 
la deuda neta el total de los recursos ajenos (préstamos y créditos con entidades financieras), menos 
las partidas de “efectivo y los equivalentes al efectivo”, “depósitos bancarios a corto plazo” y el 
patrimonio neto consolidado es el que se muestra en el correspondiente epígrafe del balance 
consolidado. 
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Los índices de apalancamiento al 31 de diciembre de 2016 y 2015 fueron los siguientes: 
 
 2016 2015 

   

Deuda con entidades de crédito (Nota 18) 5.277 5.729 

Menos: Efectivo y depósitos bancarios (60.408) (50.741) 

Deuda neta 55.131 (45.012) 

Patrimonio neto consolidado 227.449 213.899 

   

Índice de apalancamiento (24,23) % (21,04) % 

 
En el análisis de presentación de sensibilidades relacionadas con los riesgos mencionados 
anteriormente, la dirección del Grupo ha considerado la NIC 1 párrafo 31, que establece que los 
desgloses requeridos por las NIIF no son necesarios si carecen de importancia relativa, aunque al 
cierre de cada ejercicio se volverá a evaluar si dichos riesgos representan riesgos significativos para 
el Grupo y, por tanto, susceptibles de mayores desgloses, específicamente los requeridos por la 
NIIF 7 en su párrafo 40. 
 
IV. Otros riesgos. 

 
Durante el ejercicio 2016, se han evaluado además los siguientes riesgos propios de la actividad del 
consorcio Iberpapel: 
 

a) Riesgo de la situación económica global y b) Riesgos de mercado, competencia, 
precios de venta y materias primas. 

c) Riesgos forestales. 
d) Riesgos medioambientales. 
e) Riesgos regulatorios. 
f) Riesgos relativos a nuevas inversiones y otros. 
g) Planes y sistemas para el aseguramiento de la calidad de los productos o servicios. 
h) Riesgos de daños materiales y pérdida de beneficio. 
i) Riesgos penales. 
j) Riesgos fiscales. 

 
a) y  b) Riesgo de la situación económica global, y riesgos de mercado, competencia, precios de venta y 
materias primas. 
 
Iberpapel mitiga este riesgo mediante el mantenimiento de una estructura de costes muy 
competitiva que permite afrontar, comparativamente mejor respecto de la competencia, el impacto 
de las épocas de crisis en el mercado. 
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c) Riesgos forestales. 
 
El Grupo mitiga este riesgo implantando un Sistemas de control de dispersión de la masa forestal, 
manteniendo tres áreas forestales alejadas (Argentina, Uruguay y Huelva), con una razonable 
dispersión de las fincas dentro de cada área, además se realizan de forma periódica trabajos de 
limpieza de montes, cortafuegos, etc. reduciendo considerablemente el impacto de los posibles 
daños por incendios. Todo ello, complementado con el silvopastoreo que sirve para controlar los 
pastos y el sotobosque. 
 
d) Riesgos medioambientales. 
 
Grupo Iberpapel mantiene un sistema de gestión medioambiental basado en la norma internacional 
ISO 14.001 y certificado por auditores independientes que garantiza el cumplimiento de las 
legislaciones europeas, estatales y autonómicas aplicables. Participa activamente en el desarrollo de 
nuevos compromisos medioambientales. En este sentido, se está avanzando en la implantación 
progresiva de las Mejores Tecnologías Disponibles (MTDs) derivadas de la directiva comunitaria 
IPPC 96/61/EC de control integrado de la polución, modificada posteriormente por la Directiva 
2010/75/CE, y cuenta con la preceptiva Autorización Ambiental Integrada. Cabe destacar una serie 
de acciones llevadas a cabo por el Grupo en esta línea:  
 
 Reducción del impacto mediante sistemas de eliminación de olores. 
 Reducción del consumo específico de agua. 
 Sistema de comunicación en continuo de las emisiones atmosféricas a la administración. 
 Utilización de las mejores tecnologías disponibles para la mejora de emisiones y vertidos, 

así como para la reducción de residuos. 
 Instalación de una nueva depuradora de efluentes. 

 
Asimismo, Grupo Iberpapel prosigue con su política de reforestación, una herramienta importante 
en este apartado es la utilización de los llamados “Mecanismos de Desarrollo Limpio” (Clean 
Development Mechanism, CDM) y mercados voluntarios de carbono. Estos mecanismos regulados 
en el Protocolo de Kyoto y en la legislación europea, permiten dar mayor viabilidad a los proyectos 
puestos en marcha, además de obtener un suministro de materia prima adecuado para la fabricación 
de papel. 
 
En referencia a los mercados voluntarios de carbono se ha desarrollado un programa de repoblación 
forestal basado en la variedad de eucalipto ya sea proveniente de semilla o de desarrollo clonan, en 
fincas compradas por la filial uruguaya del Grupos, fincas que anteriormente tenían una actividad de 
praderas para pastoreo. En los últimos años el total de hectáreas repobladas han sido 
aproximadamente 7.069 en Uruguay. 
 
• Derechos de emisión de CO2 en el ejercicio 2013, se inició un nuevo periodo de 
cumplimiento del sistema de comercio de derechos de emisión de gases de efecto invernadero que 
abarca de 2013 a 2020. El nuevo periodo contempla varias novedades con respecto a los anteriores, 
entre las que cabe citar, nuevos sectores afectados, nueva normativa de seguimiento de emisiones 
más compleja, y nueva normativa de asignación. Para esta última, se han utilizado benchmarks 
sectoriales a nivel europeo con la consiguiente desaparición de los planes nacionales de asignación. 
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En cuanto a la asignación de derechos para 2013-2020 se establecen 3 conceptos básicos: 
 
 No hay asignación para la generación eléctrica. 
 100% de la asignación a los sectores expuestos a fuga de carbono. El 100% corresponde al 

resultado del benchmark realizado entre las instalaciones europeas, este es el caso de 
Papelera Guipuzcoana de Zicuñaga, S.A.U. 

 Los sectores expuestos a fuga de carbono pueden ser modificados a lo largo del periodo, 
en función de sucesivas revisiones. 

 
El volumen de derechos asignados para el período 2013 a 2020 asciende a: 
 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Derechos de emisión 
de CO2 asignados 

74.051 72.766 71.464 70.149 68.820 67.478 66.120 64.756 

 
e) Riesgos regulatorios (empresas generadoras de energía). 
 
La Sociedad Papelera Guipuzcoana de Zicuñaga, S.A.U. (ver Anexo I) tiene en operación dos 
instalaciones de cogeneración de energía eléctrica: una de biomasa (licor negro), la cual está incluida 
dentro del segmento la planta de fabricación de celulosa, y otra de gas en ciclo combinado, por ello, 
el Grupo permanece atento a la vasta regulación que en esta materia se viene publicando desde el 
año 2013. A continuación, se plasma la más relevante. 
 
La publicación de la Ley 15/2012, de 27 de diciembre, de medidas fiscales para la sostenibilidad 
energética, y del Real Decreto-Ley 2/2013, de 1 de febrero, de medidas urgentes en el sistema 
eléctrico y en el sector financiero, Ley que encareció los costes energéticos, al gravar la generación 
de energía eléctrica mediante un impuesto lineal del 7% sobre la cifra de facturación por este 
concepto, así como una tasa adicional sobre la cantidad de gas natural consumido; céntimo verde. 
 
Con fecha 14 de julio de 2013 entró en vigor el Real Decreto-ley 9/2013, por el que se establecen 
las bases de un nuevo régimen jurídico y económico para las instalaciones de producción de energía 
eléctrica existentes a partir de fuentes de energía renovable, cogeneración y residuos, instaurando 
un régimen retributivo sobre parámetros estándar en función de las distintas instalaciones tipo que 
se determinen. El citado RD elimina las tarifas reguladas de las energías renovables y cogeneración, 
crea el Registro de Autoconsumo de Energía Eléctrica y anuncia un nuevo régimen económico que 
tiene como principal característica garantizar que las instalaciones de energía renovable obtengan 
una rentabilidad equivalente al tipo de interés de las obligaciones del Estado a 10 años más 300 
puntos básicos y con referencia a costes e inversión de una instalación tipo, durante la totalidad de 
su vida útil regulatoria. Asimismo, el referido RD eliminó el complemento de eficiencia y el 
complemento de energía reactiva existentes hasta ese momento, lo cual supuso un significativo 
impacto adicional al balance energético de la Sociedad. Adicionalmente, la publicación del RD no 
estableció nuevas primas. Se pospuso la concreción de las retribuciones definitivas a la publicación 
posterior de una orden ministerial quedando las últimas tarifas existentes como referencia de 
liquidación provisional de la generación de energía eléctrica desde la publicación del RD hasta la 
publicación de la orden posterior. 
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En el ejercicio 2014, la reglamentación aprobada fue, por un lado, el Real Decreto 413/2014, de 6 
de junio, por el que se regula la actividad de producción de energía eléctrica a partir de fuentes de 
energía renovables, cogeneración y residuos y la Orden IET/1045/2014, de 16 de junio, por la que 
se aprueban los parámetros retributivos de las instalaciones tipo aplicables a determinadas 
instalaciones de producción de energía eléctrica a partir de fuentes de energía renovables, 
cogeneración y residuos. La regulación publicada en este ejercicio ha fijado los parámetros 
retributivos para un periodo de tiempo: La retribución a la inversión (Ri) y la retribución a la 
operación (Ro), así como las horas de funcionamiento de una instalación tipo, similar a la planta de 
cogeneración de la Sociedad. 
 
En 2015 se aprueba el RD 900/2016 de 9 de Octubre, por el que se regulan las condiciones 
administrativas, técnicas y económicas de las modalidades de suministro de energía eléctrica con 
autoconsumo y de producción con autoconsumo que desarrolla el contenido relativo al 
autoconsumo de la ley 24/2013 de 26 de diciembre del sector eléctrico. El Real Decreto 900/2015 
establece la regulación de las condiciones administrativas, técnicas y económicas de las modalidades 
de suministro de energía eléctrica con autoconsumo definidas en el artículo 9.1 de la citada ley 
24/2013. 
 
Por otra parte, con fecha 18 de Diciembre se publicó la Orden IET/2735/2015, de 17 de diciembre, 
por la que se establecen los peajes de acceso de energía eléctrica para 2016 y se aprueban 
determinadas instalaciones tipo y parámetros retributivos de instalaciones de producción de energía 
eléctrica a partir de fuentes de energía renovables, cogeneración y residuos. Esta Orden establece 
los parámetros retributivos correspondientes al primer semestre del año 2015 para las instalaciones 
de cogeneración. 
 
La Ley 24/2013, de 26 de diciembre plasmada en el Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el 
que se regula la actividad de producción de energía eléctrica a partir de fuentes de energía 
renovables, cogeneración y residuos, articula las bases del marco retributivo que permita a las 
instalaciones de producción de energía eléctrica adscritas a este régimen cubrir los costes 
necesarios para competir en el mercado en nivel de igualdad con el resto de tecnologías y obtener 
una rentabilidad razonable, estableciendo un régimen retributivo sobre parámetros estándar en 
función de las distintas instalaciones tipo. En este sentido, tanto el artículo 14.4 de dicha Ley, como 
el artículo 20 del Real Decreto, establecen el sistema de actualización de los parámetros retributivos 
de las instalaciones tipo. 
 
En la mencionada regulación se contempla la revisión de las estimaciones de precios de mercado 
de producción para los tres primeros años del periodo regulatorio correspondientes a los ejercicios 
2014, 2015 y 2016 ajustándolas a los precios reales del mercado de forma que según el art. 22 del 
Real Decreto 413/2014 relativo a la estimación del precio de mercado y ajuste por desviaciones en 
el precio del mercado, indica en su apartado 3 que cuando el precio medio anual del mercado diario 
e intradiario se encuentre fuera de los límites marcados por el reglamento, se generará, en cómputo 
anual, un saldo positivo o negativo, que se denominará valor de ajuste por desviaciones en el precio 
del mercado. Así, el valor de ajuste por desviación en el precio del mercado se calculará de forma 
anual. 
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En este sentido, con fecha 7 de diciembre de 2016, se ha publicado en el portal del Ministerio de 
Energía, Turismo y Agenda Digital la Propuesta de Orden por la que se actualizan los parámetros 
retributivos de las instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaciones de producción de 
energía eléctrica a partir de fuentes de energía renovables, cogeneración y residuos de aplicación al 
semiperiodo regulatorio que tiene su inicio el 1 de enero de 2017, junto con su memoria de análisis 
de impacto normativo, a los efectos previstos en el artículo 26.6 de la Ley 50/1997, de 27 diciembre, 
donde, entre otros, han sido publicados los importes del ajuste por desviación del precio de 
mercado para cada año e instalación tipo. El 22 de febrero de 2017, se publicó el Real Decreto 
definitivo que no incluye modificaciones. 
 
f) Riesgos relativos a nuevas inversiones y otros. 
 
Existencia de un programa de desarrollo, análisis y seguimiento de inversiones que permite afrontar 
de forma satisfactoria los procesos de crecimiento del negocio. 
 
g) Planes y sistemas para el aseguramiento de la calidad de los productos. 
 
La política de calidad definida en Grupo Iberpapel tiene como máxima prioridad la satisfacción de 
los clientes y la mejora continua, por lo que los productos y servicios cumplen los estándares de 
calidad. En este sentido, la filial Papelera Guipuzcoana de Zicuñaga, S.A.U. (Ver anexo I) cuenta con 
la certificación ISO 9001:2008 y la Certificación por AENOR del Modelo de Cadena de Custodia 
de Productos Forestales (standard PEFC) en la división industrial, la Certificación por Bureau Veritas 
del Modelo de Cadena de Custodia de Productos Forestales (standard FSC), unida a la Certificación 
de Gestión Forestal Sostenible (FSC) de nuestras plantaciones en Huelva y Uruguay, y la gestión 
de los bosques de Argentina mediante los mismos principios, garantiza el origen legal y 
sostenible de la madera y la trazabilidad de la misma.  
 
Los objetivos básicos de la política de calidad son los siguientes: 
 
 Revisar, mejorar y optimizar los procesos y controles existentes, para garantizar de esta 

forma la calidad y trazabilidad de los productos. 
 Dar una respuesta adecuada a las reclamaciones, estableciendo un proceso en el que se 

estudie, registre y responda dichas reclamaciones. 
 
Por último, la referida filial cuenta asimismo con la certificación del sistema de gestión 
energética ISO 50000. 
 
h) Riesgos de daños materiales y pérdida de beneficio. 
 
Iberpapel sigue la política de contratar las pólizas de seguros y las coberturas necesarias para mitigar, 
en la medida de lo posible, los riesgos derivados de la pérdida de beneficios, daños materiales, cobro 
de clientes, avería en maquinaria, etc. En este sentido, las principales pólizas vigentes contratadas 
son las siguientes (entre otras): 
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 Pérdidas de beneficios (incluye la empresa industrial). 
 Seguro de avería de maquinaria (incluye daños materiales y pérdida de beneficio). 
 Daños materiales (seguro a todo riesgo). 
 Cobro de clientes (el Grupo asegura las ventas de papel tanto nacionales como de 

exportación). 
 Responsabilidad civil (incluyendo causante y daño). 
 Responsabilidad civil de Administradores y Directivos. 
 Póliza en cobertura del riesgo de responsabilidad medioambiental renovada en mayo de 

2016 en cobertura de daños medioambientales a terceros. 
 

i) Riesgos penales. 
 
En este sentido, durante el ejercicio 2016 se ha procedido a revisar y actualizar el modelo de 
prevención de riesgos penales implantado en Grupo Iberpapel (“Corporate Defense”). Dicha 
actualización ha venido motivada, entre otras, por la reforma del Código Penal operada por la LO 
1/2015, de 30 de marzo, habida cuenta de la mayor concreción que hace respecto de los modelos 
de cumplimiento y prevención penal en su art. 31 bis. Asimismo, se han tenido en cuenta los 
criterios emitidos por la Fiscalía General del Estado en su Circular 1/2016 respecto de dicha 
reforma, en cuanto los elementos que deben integrar un modelo de cumplimiento de estas 
características 
 
j) Riesgos fiscales. 

 
Por otro lado, el Consejo de Administración de la Sociedad, a propuesta del Departamento 
Financiero, y a los efectos de dar cumplimiento a lo dispuesto en el art. 529 ter de la Ley de 
Sociedades de Capital, ha diseñado durante el ejercicio 2016 la estrategia fiscal del Grupo Iberpapel, 
estableciendo los principios rectores en el ejercicio de la función fiscal en Iberpapel Gestión, S.A. y 
en todas las sociedades que forman parte de su Grupo. 
 
Asimismo, el Departamento Financiero ha elaborado el Sistema de Gestión de Riesgos Fiscales 
(SGRF), cuyo objetivo es establecer los principios y directrices para asegurar que los riesgos fiscales 
que pudieran afectar a la estrategia y objetivos fiscales sean identificados, valorados y gestionados 
de forma sistemática, a efectos de cumplir con los nuevos requerimientos de la Ley de Sociedades 
de Capital y de los grupos de interés. 
 
En este sentido, el ámbito de aplicación del referido SGRF son todos los riesgos fiscales de las 
actividades y de los procesos que resultan de aplicación a todos los impuestos pagados tanto en 
España como por sus filiales en el extranjero. 
 
V. Actividades de control 

 
Grupo Iberpapel (por medio de los Órganos responsables del sistema de control interno de la 
entidad) diseña e implanta las actividades de control que deben realizarse en cada nivel de la 
organización para reducir los riesgos detectados. Las actividades de control son comunicadas por 
la Alta Dirección de forma que son comprendidas por los empleados correspondientes y 
desarrolladas de forma adecuada.  
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Dependiendo de los riesgos asociados, las actividades de control diseñadas pueden abarcar distintos 
procedimientos (aquellas tendentes a garantizar el correcto desarrollo de las operaciones y el logro 
de los objetivos de la organización; y las actividades del sistema de control interno para la 
información financiera, que incluyen aquellas actividades que cubren riesgos asociados a la 
información financiera, etc.). 
 
Todos los controles se diseñan con el objetivo de prevenir, detectar, mitigar, compensar y corregir 
el impacto potencial de los riesgos con la antelación necesaria. Para ello, y dependiendo del tipo de 
actividad de que se trate, se diseñan actividades de control preventivas (mitigan el riesgo) y/o 
detectivas (localización una vez se producen), así como controles manuales y/o automáticos. 
 
VI. Información y comunicación 
 
Los sistemas de información y comunicación identifican, recogen, procesan y distribuyen la 
información necesaria que permite a cada usuario involucrado realizar las funciones correctas. Los 
sistemas de comunicación interna permiten difundir a la organización los criterios, pautas, 
instrucciones y, en general, la información con la que deben contar sus miembros para desarrollar 
sus funciones y el tiempo que disponen para su desempeño. A su vez, los sistemas de información 
están diseñados para facilitar los datos necesarios, internos y externos, que puedan tener impacto. 
 
VII. Procedimiento interno de supervisión 
 
El Grupo ha evaluado los riesgos de acuerdo al modelo universal estándar de riesgos, realizando las 
revisiones que se han considerado necesarias para la actualización del mapa de riesgos. Asimismo, 
se ha procedido a calcular el impacto de dichos riesgos, así como las acciones de seguimiento y 
gestión correspondientes a cada uno de los campos de actuación mencionados. 
 
Iberpapel considera fundamental mantener un sistema de supervisión con el fin de conocer el nivel 
de funcionamiento y operatividad en tiempo y forma del sistema de control interno, de modo que 
sea posible aplicar las medidas necesarias en caso de que no estén operando correctamente los 
distintos controles diseñados. 
 
 
4. PERIODO MEDIO DE PAGO 
 
El cuadro adjunto recoge la información sobre aplazamientos de pago efectuados a proveedores, 
así como el periodo medio de pago. 

 
 2016  2015 

 Días 

Periodo medio de pago a proveedores 38,85  38,37 

Ratio de operaciones pagadas 38,91  38,27 

Ratio de operaciones pendientes de pago 40,53  39,21 

 Importe 

Total pagos del ejercicio 121.131  191.787 

Total pagos pendientes 29.547  24.264 
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No existen al cierre de los ejercicios 2016 y 2015 saldos pendientes de pago por operaciones 
comerciales que sobrepasen los plazos máximos legales previstos en la ley 15/2010 en las empresas 
españolas. 
 
 
5. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA 
 
El número medio de empleados en el ejercicio 2016 ascendía a 296, incluyendo a la alta dirección, 
(2015: 304). Así mismo, el número medio de personas empleadas en el curso de los ejercicios 2016 
en el Grupo, con minusvalía reconocida asciende a 13 personas (2015: 13 personas). 
 
 
6. HECHOS RELEVANTES 
 
26/02/2016.- El Consejo de Administración ha acordado la distribución de un dividendo a cuenta 

de 0,30 euros por acción. 
 
13/03/2016.- Convocatoria de Junta General de Accionistas. 
 
25/04/2016.- Acuerdos adoptados en la Junta General de accionistas, con expresión del número de 

votos emitidos. 
 
21/06/2016.- Se adjunta escritura de reducción de capital. 
 
30/09/2016.- Nuevo texto del Reglamento Interno de Conducta en materias relativas a los 

mercados de valores. 
 
15/12/2016.- Admisión a cotización nuevas acciones de la ampliación del capital social. 
 
23/12/2016.- Nombramiento Presidente Comisión de Auditoría. 
 
 
7. HECHOS POSTERIORES A LA FECHA DEL BALANCE. 
 
El Consejo de Administración en su reunión de formulación de cuentas, 27 de febrero de 2017, 
acordó la distribución de un dividendo a cuenta del ejercicio 2016 por importe fijo de 0,30 euros 
brutos a cada una de las acciones existentes y en circulación con derecho a percibirlo. Asimismo, 
en la propuesta de distribución del resultado del ejercicio 2016 se propondrá a la Junta General de 
Accionistas el reparto de un dividendo complementario de 0,35 euros brutos a cada una de las 
acciones existentes y en circulación con derecho a percibirlo. 
 

 


