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EcoLumber

Comision Nacional del Mercado de Valores

¢/ Serrano 47
oa0N4 Madrid

Barcelona, 25 de julio de 2013

Estimados Sefiores:

En nombre y representacion de Ecolumber, S.A. (“Ecolumber” o la “Sociedad"), en fecha 15
de mayo de 2013, enviamos a la Comisién Nacional del Mercado de Valores una primera
respuesta a la peticion de informacion solicitada mediante carta de 26 de abril de 2013, con
registro de salida de ia CNMV nimero 2013065948, recibida en el domicilio social el 2 de mayo
de 2043. El 19 de junio enviamos una nueva carta de respuesta contestando a los puntos
adicionales requeridos en su carta de 31 de mayo de 2013, con registro de salida de la CNMV
nlmero 2013094731, recibida en el domicilio social el 6 de junio de 2013.

A continuacion le remitimos la respuesta definitiva ampliando su contenido con aclaraciones
adicionales que completan las dos primeras repuestas.

1.1 Expliquen los objetivos, politicas y procesos de la Sociedad para [a gestion del
riesgo de liquidez, asi como los métodos utilizados para_medirlo. En concreto
indiquen;

i. Salidas'de efectivo previstas para el desarrollo de la actividad en cada uno
de los préximos § afios.

En los siguientes cuadros aparece expresada en Euros, la salida de efectivo
prevista tanto para Espafia como para Argentina.

Espaiia
2013 2014 2015 2016 2017
504.838 414.392 427.954 439.004 446,774
Argentina
2013 2014 2015 2016 2017
132.736 136.718 140.819 145.044 149.395
TOTAL
2013 2014 2015 2016 2017
637.574 551.110 568.773 584.048 596.169

La Sociedad elabora un presupuesto de tesorerfa para Espafia y Argentina que es
presentado al Consejo de Administracion, realizandose un seguimiento mensual
de como evoluciona la tesoreria y cuéles son las desviaciones respecto al
presupuesto.
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Recursos con los que cuenta o espera contar la Sociedad para hacer frente a
dichas salidas de recursos; ¥

Si ECOLUMBER tiene previstas o comprometidas nuevas_aportaciones al
capital de la Sociedad.

A fecha 31 de marzo de 2013, Ecolumber contaba con unos recursos liquidos de
1.017.359 euros, agregando Espafia y Argentina.

La Sociedad esta contemplando diversas opciones para la obtencion de liquidez y
recursos adicionales, a través de la venta y/o alquiler de alguno de sus activos y/o
la incorporacion de nuevos inversores mediante una ampliacién de capital de entre
1 y 3 millones de euros, cifra que podria variar en funcion de la negociacion con
los potenciales inversores. Todas las alternativas estan en fase de estudio.

Si existen importes significativos de efectivo otros activos liquidos

equivalentes que no estén disponibles para ser utilizados (NIC 7.48).
No.

Faciliten los desgloses informativos establecidos por el parrafo 135 de las NIC1,
entre los que destacamos: :

infor

Informacion cualitativa sobre sus obietivos, politicas y procesos de gestion,
incluyendo una_descripcién de lo_gue considera capital a efectos de su
gestion y como cumple dichos objetivos.

Se considera capital los recursos liquidos que poseé la Sociedad y mediante los
cuales afronta su actividad. No existen pasivos financieros susceptibles de ser
considerados como capitat.

La Sociedad establece unos presupuestos de tesoreria supervisados por parte del
Consejo de Administracion, sefiglando las desviaciones existentes. Dicho
presupuesto se realiza al inicio de cada ejercicio contable y se realiza por
separado para Espafia y Argentina y finalmente un presupuesto agregado.

La Sociedad se encuentra en fase de mantenimiento de sus activos biolégicos sin
acometer proyectos de nuevas inversiones. La Sociedad continta con su politica
de seguir mejorando las plantaciones, lo que genera una mejora en el valor de los
activos, y asimismo viene trabajando para obtener y maximizar ingresos liquidos a
través de la venia de la madera en su proceso de desarrollo y crecimiento y hasta
el momento de la tala. Al mismo tiempo, la Sociedad busca alternativas para
obtener liquidez derivada del arrendamiento y/o venta de sus activos para la
explotacion de actividades agricolas o ganaderas.

Datos cuantitativos resumidos acerca de lo que gestionan como capital.

En fecha 31 de marzo de 2013, los recursos liquidos totales ascendian a
1.017.359 euros.

El presupuesto de gastos para Espafia asciende en el afio 2013 a 504.838 euros.
El presupuesto de gastos para Argentina asciende en el afic 2013 a 132.736
euros.

El presupuesto de gastos total para el afio 2013 es 637.574 euros.

Cualquier cambio en {i) v (ii) anterior.

No hay cambios.

macion adicional relevante para facilitar la comprension_de la situacion actual

de la entidad y de_su grupo.

Ver 1.2 (i), tercer parrafo.
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24 Aporten y desglosen la evidencia_objetiva convincente que acredite gue es

2.2

probable que habra suficientes beneficios gravables en el futuro, disponibles para
compensar tales bases imponibles neqgativas y que, por tanto, es probable en la
fecha de balance Ja recuperacion de los créditos fiscales acfivados; ¥

Por qué la Sociedad considera recuperables los créditos fiscales activados a 30 de
septiembre de 2012, en qué periodo estima empezar a recuperarlos y en qué plazos

estima haberlos recuperado.

Indiquen en gué periodos se estima su recuperacion.

Estimamos que antes de la finalizacion del limite del plazo fiscal en el afio 2027 para la
compensacion de las primeras bases imponibles negativas generadas, podran aplicarse
los créditos fiscales activados como consecuencia de los resultados positivos generados
por la actividad propia de la Sociedad, con independencia de que antes de esa fecha se
haya realizado alguna operacion de venta o alquiler de activos que permitan aplicar
dichos créditos. Mas en concreto, en la finca de Luna, esperamos que el periodo de
cultivo sea de 23 afios. Teniendo en cuenta que esta finca ya lleva 9 afos de desarrollo,
el momento de la tala seria en el afio 2026 (dentro de 14 afios, que estarfa dentro de!
periodo fiscal de recuperacion de dichos créditos que vence en el ejercicio 2026/2027).

Como se ha indicado, la propia actividad de la Sociedad, en el momento de la tala, o con
anterioridad en e! caso de que se proceda a vender o alquilar alguna finca, permitira
compensar las bases imponibles negativas generadas.

Sefialar que el importe de créditos fiscales activados (166.665 euros) no equivale a la
totalidad que podrian haberse generado en relacion a las bases imponibles negativas
existentes debido a que la Sociedad, en todo momento, ha actuado con un criterio de
prudencia.

Detalle de las Bases Imponibles Negativas pendientes de compensar

EJERCICIO GENERADAS TIPO BINS PLAZO MAXIMO APLICACION
2008/2009 25% 654.464,01 2026/2027
2010/2011 25% 230.122,00 2028/202%
2011/2012 25% 1.672.322,92 2029/2030

2.556,908,93

Una justificacién de si_en el reconocimiento de los créditos fiscales registrados en
las cuentas individuales se ha tomado en consideracion la_Consuita 10 del
BOICAC 80, indicando expresamente cual es el horizonte temporal en el gue se
estima que tendra lugar la compensacion de los citados créditos fiscales.

No se ha contemplado el plazo de 10 afios sefialado en la Consulta 10 del BOICAC 80
por el ICAC debido a que en la actividad ordinaria de la Sociedad, los plazos de
maduracion de los cultivos realizados son muy superiores @ 10 afios y, por lo tanto,
generaran sus frutos mas alla de dicho plazo. No obstante, evaluaremos la conveniencia
de considerar este plazo en las cuentas individuales y, por coherencia, su eventual
consideracion en las consolidadas, previa consulta aclarativa al ICAC respecto a si el
largo periodo de maduracion de las existencias puede modificar la opinion general
vertida en dicha Consulta 10.

Una manifestacion _expresa del auditor respecto a la recuperabilidad de los
créditos fiscales.

Se estima que los créditos fiscales activados podran ser compensados con los
resultados previstos derivados de la venta del producto de la tala de una determinada
plantacién, prevista para el afio 2026, fecha anterior a la prescripcion de las bases
imponibles negativas correspondientes a dichos créditos fiscales {que prescriben en
2026/2027).
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Justifiquen la adquisicion de acciones propias en 2011 vy el mantenimiento de las
mismas a 30 de septiembre de 2012, teniende en cuenta lo indicado en el articulo
146 de la LSC.

El acuerdo transaccional por el que la Sociedad adquirio estas acciones propias se
celebré el 29 de septiembre de 2011, esto es antes del cierre del ejercicio social a 30 de
septiembre de 2011. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 3 del articulo 146
de la Ley de Sociedades de Capital, los administradores deben controlar el cumplimiento
de las condiciones para la adquisicion de acciones propias en el momento de su
adguisicién. La situacion patrimonial analizada por los administradores fue la de las
alimas cuentas anuales auditadas y aprobadas por la Junta General de Accionistas, esto
es las correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de septiembre de 2010, al no poder
en ese momento tener en consideracion la situacion patrimonial correspondiente al
gjercicio que finalizaria el 30 de septiembre de 2011 y cuya contabilidad no estaba
cerrada. Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio cerrado el 30 de septiembre
de 2011 no fueron conocidas, ni cerradas definitivamente hasta la fecha de su
formulacion, esto es el 22 de diciembre de 2011.

A 30 de septiembre de 2010, Ecolumber contaba con un patrimonio neto de 13.047.367
euros y con un capital social mas reserva legal de 12.025.141 euros. De conformidad
con las normas de registro y valoracion del Real Decreto 1514/2007 por el gque se
aprueba el Plan General Contable, concretamente la norma 62 (balance), el registro
contable de las acciones propias debe mostrarse con signo negativo. Por tanto, restando
del patrimonio neto el importe de 765.000 euros correspondiente a las acciones propias,
resulta que el efecto producido por la adquisicion en el patrimonio neto es una reduccion
hasta el importe de 12.282.367 euros, esto es, superior al capital social mas reserva
legal.

En la fecha de referencia del Ultimo Informe Financiero Intermedio que contenia la
informacion individual de Ecolumber, esto es el Informe Semestral correspondiente al
primer semestre cerrado el 31 de marzo de 2011, el patrimonio neto caiculado de
conformidad con los criterios impuestos en el segundo parrafo del apartado b) del
articulo 146.1 de la Ley de Sociedades de Capital coincide con el importe que se califica
como tal conforme a los criterios para confeccionar las cuentas anuales. Esto se debe a
que a la indicada fecha no existen (i} beneficios imputados directamente al patrimonio
neto; (ii) capital social que tenga la consideracion de no exigido; (iii) importes de! capital
o de la prima de emision del capital suscrito que este registrado contablemente como
pasivo.

Deberan facilitar la_estimacion del patrimonio_neto_determinado conforme a los

criterios establecidos por el art.145.1b LSC a la fecha del nltimo informe financiero
intermedio remitido a la_ CNMV con anterioridad a la fecha de la operacion de

adquisicion de acciones propias.

A la referida fecha, de conformidad con la informacion contenida en el Informe Semesiral
registrado en ia CNMV el 23 de mayo de 2011, a 31 de marzo de 2011, Ecolumber
contaba con un patrimonio neto de 12.850.000 euros y un capital social mas reserva
legal de 12.025.141 euros. Siguiendo el mismo razonamiento que el descrito con
respecto a las cuentas anuales, el efecto producido de restar el importe de la adquisicion
del patrimonio neto genera un patrimonio neto de 12.085.000 euros, esto es, superior al
capital social mas reserva legal.

En consecuencia, la Sociedad entiende que la adquisicion por parte de Ecolumber de
sus propias acciones se ha realizado en cumpliriento de la normativa aplicable y que,
con posteridad, la autocartera de Ecolumber se mantiene en cumplimiento de la
normativa general de equilibrio patrimonial recogida en el articulo 327 y 363.d) de la Ley
de Sociedades de Capital.
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3.2

4.1

4.2

Indiguen las medidas que la Sociedad tiene previsto adoptar para subsanar la
mencionada contravencion del articulo 146 de la Ley de Sociedades de Capital y

las fechas en las que estiman que se lleven a cabo.

La Sociedad entiende que la adquisicion se ha realizado en cumplimiento de Ia
normativa aplicable.

Sin embargo y con independencia de la operacion de compra de acciones propias, se
estan contemplando distintas opciones para equilibrar el patrimonio neto. Asi, la
Sociedad contempla las siguientes alternativas:

. Realizar una ampliacion de capital de entre 1y 3 millones de euros.
. Anticipar la generacion de beneficios, incrementando asi el patrimonio neto.
. Asimismo, si resulta necesario, amortizar parte de las acciones propias de la

Sociedad por el importe de la diferencia de aproximadamente 32.000 euros,
existente entre el capital y el patrimonio neto a 30 de junio de 2013, con el
consiguiente incremento del pafrimonio neto.

Eaciliten un detalle individualizado del valor en libros de cada plantacién a 30 de
septiembre de 2012. Adicionalmente, expliquen y justifiqguen —considerando las
normas de valoracién y la antigiiedad de cada plantacién- como se ha determinado
el valor en libros de cada plantacion a cierre de ejercicio 2012, a efectos de su
registro en las cuentas anuales consolidadas. En particular, indiquen la antigiiedad
de los plantones de la explotacién de Pampa Grande en Argentina; y

Indiguen si el valor de libros de cada plantacion esta soportado por fa valoracion
de un experto independienfe y, en caso afirmativo, detalle de manera
individualizada para cada explotacién (i) el ex erto que realizd la tasacién (il); la
fecha del informe, (iii) los métodos e hipotesis aplicados; (iv) el valor de tasacién
resulfante.

La Sociedad ha seguido las siguientes politicas contables hasta la fecha para la
valoracién del inmovilizado material correspondiente a las fincas y a los activos
bioldgicos:

. A nivel consolidado, coste o mercado, el menor, considerando como mercado la

valoracion conjunta de los terrenos mas los activos biolégicos, con la excepcion de
Oropesa, por los argumentos gue luego explicaremos.

. A nive! individual, el mismo criteric.

Se ha utilizado e! valor de coste para valorar los activos biolégicos, al considerar (i) que
las valoraciones no se ajustaban a lo prescrito por la NIC 41, (i} que dicha norma
permite, segun se refleja en el apartado 24b), que en los primeros afios de crecimiento
de una plantacion se pueda considerar el valor razonable asimilable al valor de coste

A nivel consolidado, segun la NIC 41, los activos bioldgicos se deberfan de haber
contabilizado a su valor razonable a la fecha de cierre menos los costes de
comercializacion. En caso de no ser posible determinar el valor razonable de forma
fiable, se deberén contabilizar a valor de coste. A nivel individual se deben de
contabilizar a coste o mercado, el menor.

El inmovilizado material tanto a nivel consolidado come individual se debe de contabilizar
a coste o mercado, el menor. En el caso del inmovilizado material, a nivel consolidado
cabria la posibilidad de contabilizarlo a su valor razonable, siempre y cuando se cumplan
todos los requisitos establecidos en esta norma.

Al estimar que puede haber existido una interpretacién no adecuada de la NIC, al no
ajustarse las tasaciones recibidas a lo prescrito por la NIC 41 y por haber considerado
como valor de mercado la valoracion conjunta de los tefrenos y de los plantones, la
Sociedad, como se expone en los parrafos siguientes, reexpresara en las cuentas
anuales del ejercicio 2012/2013, en caso de que las nuevas valoraciones que se

5de 16



©

Ecolumber

obtengan asi Io indiquen, las cifras comparativas del ejercicio cerrado a 30 de
septiembre de 2012,

E| detalle de los valores contabilizados por finca (terrencs y activos biolégicos) de las
tasaciones efectuadas, y de las diferencias obtenidas, antes y después de registrar el
deterioro efectuado en la finca de Argentina por importe de 1.434.425 euros, es el

siguiente:
i Antes de registrar el deterioro:

Euros
Segdn Segun
Finca Oropesa tasacién contabilidad Diferencia
Tetreno (Inmovilizado Material) 804.412 626.468 177.944
Activos bicldgicos 939.603 1.668.986 (729.383)
1.744.015 2.295.454 (551.439)
Euros
Segidn Segln
Finca Argentina tasacion contabilidad Diferencia
Terreno (Inmovilizado Material) 3.838.758 1.772.671 2.066.087
Activos biologicos (nogales) 186.192 3.686.704 (3.500.512)
4.024.950 5.459.375 (1.434.425)
Segln Segun
Fincade Luna tasacion contabilidad Diferencia
Activos biologicos 2.454.761 " 1.639.147 815614
il Después de registrar el deterioro:
Euros
Segun Segin
Finca Oropesa tasacion contabilidad Diferencia
Terreno (Inmovilizado Material) 804 412 626.468 177.944
Activos biologicos 939603 1.668.986 (729.383)
1.744.015 2.295.454 (651.439)
7
Euros
Segln Segun
Finca Argentina tasacion contabilidad Diferencia
Terreno (Inmaovilizado Material) 3.838.758 1.772.671 2.066.087
Activos biologicos (nogales) 186.192 2.252.279 (2.068.087)
4.024.950 4.024.950 -
Segln Segun
Finca de Luna tasacion contabilidad Diferencia
Activos bioloégicos 2.454.761 1.639.147 815614

Para las fincas de Luna y Oropesa, el tasador (lbertasa, S.A.} ha efectuado una
valoracién en fecha 12 de noviembre de 2012 por el método de descuento de flujos de
caja (flujo de ingresos y gastos necesarios hasta el momento de la tala), contemplando el
flujo impositivo correspondiente sin contemnplar en cambio, los gastos comerciales en el
punto de venta. Asimismo, la valoracion obtenida en la finca de Oropesa se ha realizado
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de manera conjunta para la plantacion y el terreno. En el caso de la finca de Luna, en la
que se detenta un derecho de superficie, éste no ha sido valorado (sf se ha tenido en
cuenta en las proyecciones establecidas por el tasador el canon anual a satisfacer al
propietario del terreno).

Para la finca de Argentina, el tasador (José M? Zimmermann y Asbciados) ha efectuado
una valoracién conjunta de los activos biologicos y el terreno por el método de
comparabies en fecha 27 de noviembre de 2012,

En el caso de Oropesa, si tenemos en cuenta que el tasador asigha en su
valoracién un valor para los activos biologicos de 939.603 euros, la diferencia con
respecto al importe de los mismos en las cuentas anuales consolidadas asciende a
729.383 euros. En este caso, no se ha considerado necesario deteriorar los activos
biologicos ya que el importe recuperabie (precio de venta esperado) asciende a
15.148.771 euros y segn datos extraidos de la tasacion, importe superior al coste
contabilizado al 30 de septiembre de 2012 de 1.668.986 euros mas el total de
costes previstos a incurrir hasta el momento de la tala, que ascienden a 2.164.470
euros. '

A los efectos de analizar a la mayor brevedad posible el aplicar en su totalidad la NIC 41
(sin considerar el parrafo 24b}, y por consiguiente de reexpresar, de acuerdo con lo
establecido en la NIC 8; las que seran cifras comparativas del ejercicio 2011/2012 en las
cuentas consolidadas del ejercicio 2012/2013 y de reformutar la informacion financiera
semestral al 31 de marzo de 2013, ya se han impartido instrucciones expresas a los
tasadores de las fincas al objetc de determinar el valor de fos activos bioldgicos en
relacion a lo establecido en la NIC 41 de Agricultura, esto es, a su valor razonabie al
cierre de cada ejercicio menos los costes estimados en el punto de venta. En caso de no
ser posible determinar el valor razonable en base a precios de mercado se solicitara la
tasacion en base a flujos de caja descontados. Por otro lado, se ha solicitado a los
tasadores que determinen de manera aislada e independiente a la valoracion de los
activos biolégicos, la valoracion de los terrenos correspondientes al inmovilizado
material, y el valor de los derechos de superficie en los casos que sea aplicable. Estas
tasaciones se han solicitado para los ejercicios cerrados el 30 de septiembre de 2012 y
el 30 de septiembre de 2013, asf como a 30 de marzo de 2013 para que pueda
reformularse fa informacién intermedia.

En cuanto a la reformulacion de los estados financieros consolidados presentados a ia
CNMV del primer semestre del ejercicio 2012-2013, con las valoraciones disponibles a
dia de hoy {que deben ser revisadas), se estima que comportaria un deterioro neto
(sumatorio de diferencias positivas y negativas) de los activos biologicos de
aproximadamente 1.979.000 euros. :

A nivel individual, se contabilizarén los activos biologicos asi como el inmovilizado
material a coste o mercado, el menor.

Finalmente, indicar que en Argentina los &arboles dedicados a la produccion de madera
han muerto y los dedicados a la produccion de nueces tienen una edad media de 9 afios,
mientras que la edad media de los arboles dedicados a Ja produccion de madera para las
fincas de Luna y Oropesa es de 9 y 3 afios, respectivamente.

En el caso concreto de la finca de Argentina, y en respuesta a su pregunta en relacién a
si esta previsto la plantacion de nuevos arboles, comentar que la Sociedad esta
trabajando en la bisqueda de nuevos Tecursos financieros, bien a través de una
ampliacion de capital, venta de activos, alquiler o una combinacién de ellas. Si dichas
opciones finalizan con éxito y la Sociedad cuenfa con recursos para continuar sus
inversiones en la finca de Pampa Grande, se continuara invirtiendo. Mientras estas
opciones no se materialicen, no se van a reafizar nuevas inversiones.
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4.4

Recaben manifestacién expresa del auditor en la que explique y justifique el
criterio de valoracién de las plantaciones aplicado por Ecolumber en las cuentas
anuales consolidadas.

“Ecolumber aplica en el efercicio finalizado el 30 de septiembre de 2012 y anteriores el
criterio de coste para valorar sus plantaciones en la formulacion de sus cuentas anuales
consolidadas, que se corresponde con el coste de flas plantaciones mgs todos los
trabajos necesarios refacionados con ef crecimiento y el valor aftadido de los mismos. La
NIC que prescribe la vaforacion de dichas plantaciones es la NIC 41 de Activos
Bioldgicos que indica que se valorarén, al cierre de cada ejercicio, a su valor razonable
menos costes de comercializacién habiéndose aplicado el criterio de coste, al considerar
(i) que las valoraciones no se ajustaban a lo prescrito por la NIC 41; (i} que dicha norma
permite, segin se refleja en el apartado 24.b, que en los primeros afios de crecimiento
de una plantacién se pueda considerar el valor razonable asimilable al valor de coste; y
(iii} que el efecto global resultante de las apreciaciones/depreciaciones del inmovilizado
material y de los activos biolégicos no eran significativas a nivel patrimenial.

La Direccion de la Sociedad ha solicitado cada afio tasaciones de los terrenos y de las
plantaciones, y en el caso de que éstas sean inferiores a los valores activados de coste
(considerando conjuntamente, inmovilizado material y activos biolégicos}) se ha
producido una correccién por deterioro, siempre y cuando se haya estimado que ef valor
recuperable de los activos en el curso normal de las operaciones serd inferior al de
coste. No se ha aplicado hasta el momento el criterio de valor razonable, al no
disponerse de tasaciones oportunas que facilitaran dicho valor de acuerdo a la NIC 41.

Se ha solicitado a los tasadores valoraciones especificas de ambos ejercicios (2011-12 y
2012-13) aplicando las pautas indicadas en la NIC 41. Las eventuales diferencias entre
el valor de coste de dichos activos biol6gicos contabilizado y su valor razonable menos
coste de venta ocasionarén una reexpresién de las cifras comparativas del gjercicio
2011-2012. En su caso, la reexpresién generard un cargo o abono a la ganancia o
pérdida neta del ejercicio.”

Indiquen si activan _como mayor valor de los plantones algin gasto por
arrendamiento v, en caso afirmativo, explique de que contratos de arrendamiento
se trata y justifique su activacion.

El contrato de arrendamiento de la finca de Luna (Zaragoza) se activa como mayor valor
de la plantacién. Dicho arrendamiento esta formalizado a través de un contrato de cesion
de derecho real de vuelo firmado con el propietario.

La activacion del derecho real de vuelo se realiza porque es un coste directamente
asignado a la explotacion del campo. ‘

Se ha solicitado al tasador que determine de manera separada el valor de dicho derecho
de superficie (los canones previstos hasta la finalizacion del contrato estan contemplados
como gasto en las proyecciones de fiujos de caja establecidos) para reclasificar
oportunamente el importe de activos biolégicos y existencias a inmovilizado intangible y,
consiguientemente, amortizar el mismo en el plazo de duracién de! contrato. Esta
reclasificacion se efectuara al reexpresarse las cifras comparativas del ejercicio 2011~
2012.

Indiguen si_el importe deteriorado en 2012 por la finca de Pampa Grande
corresponde al ferreno o a los ptantones.

El importe deteriorado en el ejercicio 2011-2012 corresponde en su totalidad a los
plantones.
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Expliquen y justifiquen, con la normativa contable aplicable, la contabilizacién en
el ejercicio 2011 de la compra por la Sociedad de acciones propias a CAESA
minorando el valor de los activos biolégicos.

Siguiendo la normativa contable, en los ejercicios anteriores se activaron los importes
correspondientes a las remuneraciones satisfechas por los servicios de mantenimiento,
gestion y set up prestados por parte de Cultivos Agroforestaies Eccowood, S.A. {(en
adelante, “CAESA”).

Durante el ejercicio 2010-2011, con fecha 29 de septiembre de 2011 se acordo resolver
las relaciones contractuales entre CAESA y la Sociedad y, como consecuencia de dicha
resolucién contractual, se acordd:

» que CAESA debia compensar a la Sociedad con un importe de 765.000 euros en
concepto de abono por los servicios indebidamente facturados a Ecolumber por los
trabajos realizados en relacion con las existencias y que se habian facturado por
importes superiores a 10 correspondientes a los trabajos efectivamente realizados;

» la adquisicion por parte de Ecolumber de las seiscientas once mil setecientas
setenta y cinco acciones que CAESA poseia en la Sociedad en la fecha de
resolucion, por un precio de 1,25 euros por accion, esto es, un total 765.000 euros.

« como consecuencia de dichos acuerdos se procedio a compensar las cantidades
adeudadas en concepto de compensacion y precio de adquisicién de las acciones
de forma que no se procedio al abono efectivo de cantidad alguna. No obstante,
Ecolumber ha tenido que asumir el coste de la adquisicion de dichas acciones como
parte del acuerdo de resolucion de los contratos con CAESA y de liquidacion de las
cantidades pendientes entre ambas;

e como quiera que, por un lado, CAESA no disponia de liquidez para afrontar dicha
compensacién y que, adicionalmente, Ecolumber habia pagado y activado todos los
servicios de CAESA en existencias (sin impacto alguno en la cuenta de resultados),
las acciones propias se contabilizaron con cargo al valor de las existencias;

e tal y como prescribe la normativa contable se deberfan de haber realizado los
siguientes apuntes contables en relacién con dicha operacion:

- contabilizacion de una cuenta deudora con CAESA con contrapartida
ingreso en la cuenta de ganancias,

- contabilizacion de la compra de acciones propias con ¢argo al patrimonio
neto con contrapartida de una cuenta acreedora con CAESA,;

- deterioro del valor de las existencias con un cargo a la cuenta de ganancias
y abone a existencias;

- compensacion de la cuenta deudora y acreedora con CAESA en virtud de lo
manifestado en el contrato, y en cumplimiento de lo prescrito en la NIC 32
en su parrafo 42;

« el impacto en el resultado y el patrimonio de la Sociedad es el mismo, si bien no
fueron reflejados de manera adecuada los asientos contables oporfunos.

Indiquen si la_citada compensacion _de saldos a cobrar y a pagar con CAESA
cumple con los requisitos establecidos en la NIC 32.42.

Entendemos que se cumplen los requisitos establecidos en la NIC 32 apartado 42 en
cuanto a las dos condiciones requeridas para la compensacion de los saldos deudores y
acreedores con CAESA comentados en el apartado anterior, que son el derecho de
compensar los importes reconocidos y la intencion de realizar el activo y cancelar el
pasivo simultaneamente. Esto es asi porgue en el confrato de extincién de relaciones
comerciales suscrito entre CAESA y Ecolumber, se manifiesta de manera expresa que:
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“Como consecuencia de los pactos Segundo y Tercero anteriores las partes acuerdan
compensar el pago efectivo de las cantidades adeudadas”

£l auditor se manifiesta expresamente en este sentido: "En la escrifura de 29 de
septiembre de 2011 en la que se acuerda la extincién de las relaciones comerciales
entre Ecolumber (antes Eccowood Invest, S.A.) y CAESA, se menciona que para finalizar
la relacién, CAESA debia abonar 765.000 euros a Ecolumber por servicios
indebidamente facturados por la misma y asimismo que se procederia a la fransmisién
de acciones que CAESA posela de Ecolumber por la misma cantidad. Como quiera que
fos servicios facturados por CAESA se activaban como mayor valor de fas existencias y
CAESA no disponia de efectivo para compensar a Ecolumber, le entregd acciones de
Ecolumber que se valoraron en el mencionado importe, y como contrapartida se
rebajaron las existencias. Mediante esta operativa contable se produce implicitamente
una compensacion de saldos a cobrar en concepto de indemnizacion y de saldos a
pagar por la adquisicion de Jas acciones propias, compensacion permitida por fa NIC 32,
pérrafo 42, teniendo en cuentas los acuerdos de! contrato entre las partes”.

Indiquen qué sociedad ostenta la titularidad, directa e indirectamente, de la
explotacion de_Pampa Grande. Justifiguen por qué los activos biolégicos de
Argentina estan contabilizados en ECOLUMBER, S.A. si es la filial argentina Pampa
Grande, S.A gquien ostenta la titularidad de los mismos. .

La Sociedad propietaria del terreno en Argentina es Pampa Grande S.A. (en adelante
“Pampa Grande”), mientras que los arboles plantados son titularidad de Ecolumber.
Pampa Grande cede el uso del terreno a Ecolumber en virtud de un Contrato de Derecho
de Superficie Real a cambio de una contraprestacion. La compra de las acciones de
Pampa Grande por parte de Eccowood invest, S.A. fue realizada el 24 de enero del afio
2008. La estructura accionarial del grupo se detalla en el siguiente cuadro:

GRUPO ECOLUMBER

[ ECOLUNIBER, S.A. ]

- | ]
—_

8%

[ PAMPA GRANDE, S.A.] 10% [ ECCOWOOD FOREST, S.A. ]
e

Se contabilizan en Ecolumber los activos biolégicos debido a que toda la actividad la
realiza Ecolumber y no Pampa Grande.

El auditor se manifiesta expresamente en este sentido: “La Justificacién obedece al
hecho de que la sociedad Pampa Grande de la que Ecolumber es propietaria, directa e
indirectamente, del 100% de su capital, es una sociedad de caracter instrumental
practicamente inactiva, que se adquirié en su momento porque posee un ferreno que es
el que se someteré a explotacion agroforestal. Todos los frabajos de acondicionamiento
y mejoras del terreno han sido realizadas por Ecolumber (por cuenta propia o por cuenta
ajena anteriormente a través de CAESA existiendo enire Ecolumber y Pampa Grande.
un contrato de derecho de superficie sobre el mencionado terreno.”

Indiguen si el Grupo tiene previsto plantar nuevos arboles en la finca de Pampa
Grande v cual es, en su caso, la inversion necesaria estimada.

Ver Gltimo parrafo del apartado 4.1.

Detallen que impacto fendria en los estados financieros de 30 de septiembre de
2012, la valoracion de las plantaciones incluidas en la citada partida por su coste.
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En el apartado 4.1 se detalla la informacién solicitada.

Facilitan la siguiente informacién:

Importe del beneficio o pérdida total habida en el periodo por los cambijos en
el valor razonable de activos biolégicos (NIC 41.40) A este respecto, deberan
indicar también, que importe de los cambios es debido a modificaciones en
cantidades fisicas de los activos y que importe a cambios en los precios
estimados de venta. (NIC 41.51).

Ver apartado 4.1.

Las mediciones no financieras, o las estimaciones de las mismas, relativas a
las_cantidades fisicas _de cada grupo de activos biclégicos al final del
periodo (NIC 41.46(B)). Deberan indicar también, como han obtenido esas
estimaciones y si estan avaladas por un tercero.

Luna

Superficie total 40. Has.
Superficie cultivada 35. Has.
Arboles 14.700

Oropesa

Superficie total 48. Has.
Superficie cultivada 35. Has.
Arboles 15.750

Estas estimaciones estan basadas en la tasacién independiente realizada por
Ibertasa, S.A en su informe de 12 de noviembre det 2012,

Argentina
Superficie total 9914 Has.

Meseta] 5914 Has.
Media Barda| 3000 Has.
Valle 985 Has.
Plantacion Nogales Nuez 15 Has.
Arboles de Nuez 2.485

La superficie caiculada en hectéreas se refleja en la tasacion independiente
realizada por José¢ M? Zimmermann y Asociados en su informe de 27 de
noviembre del 2012, el nimero de arboles corresponde a contaje propio.

Si existen restricciones a la titularidad de alqunos activos biolégicos (NIC
41.49 a).

No existen restricciones a la titularidad de los activos biologicos.

El importe de los compromisos para desarrollar o adquirir activos
biolégicos, si existen {NIC 41.49b}.

No existen compromisos mas alla de la actividad propia de la Sociedad para
desarrollar o adquirir activos biolégicos.
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53

Un movimiento de activos biolégicos en el que se detallen las diferencias de
conversion tal como exige la NIC 41.50.

ACTIVO _3_';::;;11 ENTRADAS | Salidas 2::\::;:? Deterioro 30513';‘;;&
ECOLUMBER ESPARA EUR 6519.934  303.118 0 o| -1434.425| 5388627
ECOLUMBER ARGENTINA EUR 150.153 0 of -18.247 of 171908

FOTAL 6710087  303.118 of -18247] -1434.425] 5.560.533
PAMPA GRANDE ARS 0 0 0 0 0 o
ECCOWOOD FOREST ARS 0 0 0 0 0 0

Explique qué elementos o conceptos se incluyen en la partida Inmovilizado en
curso y anticipos.

Corresponde a los sistemas de medicion por tefemetria y sistemas de riego.

Se ha recabado manifestacion expresa det auditor en este sentido en los siguientes
términos:

“Tanto la valoracién como la clasificacién son incorractas porque se trafa de un equipo
de riego que deberia reclasificarse al apartado de “Instalaciones técnicas y oftro
inmovilizado material” y deberfa amortizarse al 8% anual (la amortizacion deberia de
haberse practicado desde el ejercicio 2009-2010). El impacto de la amortizacion no
practicada no es significativo.”

La Sociedad corregira esta situacion cuando proceda a la reexpresion de las cifras
comparativas del ejercicio 2011-2012.

i ; Por qué la citada partida no tiene movimientos desde el afio 20087

En el siguiente ejercicio procederemos a la reclasificacion de dicha partida.

iii. s Por qué los elementos incluidos en dicha partida no han sido fraspasados a
ofras cuentas del inmovilizado material y no_estan siendo amortizados. A
este respecto indique la vida (til de dichos elementos.

Por el error comentado en el apartado anterior.

Indigue si a cierre del ejercicio 2012 se ha realizado un test de deterioro de valor de
los distintos elementos del inmovilizado material v, en caso afirmativo, detalle
como se ha determinado el valor recuperable. En caso_negativo, justifigue dicha
circunstancia.

Se ha realizado test de deteriore de las tres fincas propiedad de la Sociedad mediante la
tasacion de las mismas (ver apartado 4.1) pero no del resto del inmovilizado,
basicamente constituido por equipos de riego, porque no se han detectado indicios de
deterioro.

Indique el resultado generado por las bajas reflejadas en ¢l inmovilizado material
consgclidado y en que epigrafe de la cuenta de resultados se encuentra registrado.

Robo vehiculo | (4.086,00) |

El resultado generado por la bajas reflejadas del inmovilizado material corresponden al
robo de un vehiculo y esta incluido dentro del epigrafe de “Resultados por enajenacién y
olros” que a su vez se encuentra incluido en el de “Deferioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado”.

Expliquen_a gqué corresponde la diferencia de 688€ entre el importe neto de las
bajas de inmovilizado y el resultado reconocido en la cuenta de resultados.

La diferencia de 688 euros entre el importe neto de las bajas de inmovilizado y el
resultado reconocido en la cuenta de resultados corresponde a una baja de inmovilizado
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de la sociedad filial Pampa Grande que se ha registrado dentro del epigrafe de "Otros
gastos de explotacion”. Se trata de un error no significativo que sera oportunamente
ajustado cuando se proceda a reexpresar las cifras comparativas del ejercicio 2011-
2012.

indique si los distintos elementos de inmovilizado material y los activos biolégicos

se encuentran cubiertos por pélizas de seguro y, en caso neqativo, justifique dicha
circunstancia.

Existe una pdliza de seguros con Mapfre por un importe de 411.250 euros para la

" plantacién de Oropesa (Toledo) y de 1.445.000 euros para la plantacion de Luna

cubriendo eventos de Incendio, Rayos y Explosiones. Actualmente se esta tramitando
mayor cobertura para la finca de Oropesa, para io cual ha sido necesaria la instalacion
de sistemas de seguridad en la finca.

Conceptos registrados en la partida “otras variaciones de patrimonio neto” del
Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado, por un importe de -36.937 €

(NIC 1.112¢), ¥

Justifiguen por gué las citadas variaciones de conversién por tipo de cambio no
han sido incluidas con las diferencias de conversién_y por gué han sido

registradas contra las partidas de “reservas” y “resultados pegativos de ejercicios
anteriores”. Indiquen qué conceptos explican el apunte de -21.990€ del estado de
cambios en el patrimonio neto individual; y

Justifiqguen por gué se ha realizado contra “reservas”. Justifiguen la diferencia
entre el saldo de diferencias de conversién a 30 de septiembre de 2012 que figura
en el estado de cambios en el patrimonio individual y el correspondiente a la
sucursal argentina Eccowood Invest, S.A., seqiin el detalle de la nota 8 de la
memoria consolidada.

Se facilita detalle a continuacién de la composicion de la partida de otras variaciones de
patrimonio neto por importe de (36.957) euros.

Reclasificacidn activos biolégicos (*) (21.990)
Diferencias de conversioén ("} (18.312)
Otros movimientos (***) 3.345

(36.957)

(*)  Debido a una reclasificacién de existencias de activos bioldgicos entre la matriz y
la sucursal argentina efectuada en el ejercicio 2010/2011, se realizé un apunte
contabilizando en la apertura del ejercicio 2011/2012 un mayor valor de las
existencias y del resultado de la matriz y, un menor valor de las existencias y
menor resultado en la sucursal. Al cierre del ejercicio se ha reincorporado la
reclasificacion con diferente tipo de cambio en el caso de la sucursal, gue se ha
contemplado por error al tipo de cambio de cierre del ejercicio actual en vez de
incorporarse al tipo de cambio del inicio de! ejercicio que es cuando se genero la
reclasificacion. Esto ha implicado un apunte negativo en reservas que debe ser
ajustado a diferencias de conversion. Esta reclasificacion sera oportunamente
realizada cuando se proceda a reexpresar la informacion comparativa las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2012-2013.

(**) Corresponden a diferencias de conversion erroneamente imputadas a reservas:

(**) Corresponden a diferencias de conversién errbneamente imputadas resultados
negativos de ejercicios anteriores.

Dichas imputaciones seran reclasificadas cuando se proceda a reexpresar la informacion
comparativa de las cuentas anuales consolidadas del gjercicio 2012-2013.
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La diferencia entre el saldo de diferencias de conversion a 30 de septiembre de 2012
que figura en el estado de cambios en el patrimonio individual y el correspondiente a la
sucursal argentina Eccowood Forest, $.A obedece a lo comentado en (™).

La informacion financiera por segmentos referida por la NIIF8 en los parrafos 22 a
28 y 33.

Toda la actividad del grupo es Unica, no existen segmentos de negocio diferenciados.

Ganancias por acci6n basicas y diluidas (NIC 33.66).

2011 2012
Rtdo. Ejercicio - 239943 |- 1.672.005
NUmero acciones 12.018.288 12.018.288
BPA Bdsico - 0,02€ |- 0,14€
BPA Diluido - 0,02€ |- 0,14€

Un desglose de las partidas de “aprovisionamientos” y “‘servicios exteriores” de ta
cuenta de resultados consolidada (NIC 1.112c) para los ejercicios 2012 y 2011.
Expliguen_ademas, los conceptos_incluidos en las_partidas de “variacion de
existencias” y “consumo de mercaderias” incluidas en “aprovisiocnamientos”,

Euros
2012 2011

Variacian de existencias 284.871 578.330

Trabajos realizados por otras empresas (127.210) (222.849)

Total aprovisionamientos T 457861 @ 355481

Euros
Servicios exteriores 2012 2011

Arrendamientos ycanones 31.481 26.540
Senvicios profesionales independientes 274077 507.090
Transportes - 2.517
Primas de seguros 19.653 19.620
Senicios bancarios y similares 4.344 8.993
Publicidad, propaganda y relaciones publicas 2.286 1.376
Suministros 19132 17175
Qtros servicios 19.077 23.932
Pampa Grande, S.A. 7.903 9.156
¥ 377853 | 616.399

Debe tenerse en cuenta que las existencias finales se activan, conceptos incluidos en [a
cuenta de servicios exteriores relacionados con las mismas que se contratan a terceros.
En este ejercicio 2011, la practica totalidad de los servicios activados como existencias
corresponden a trabajos realizados por CAESA, que estan registrados en "Trabajos
realizados por otras empresas” y "Servicios de profesionales independientes”.

Concepto de las altas y bajas de activos por impuestos diferidos (NIC12.819).
Concepto Altas: Activacién Créditos Fiscales.

Concepto Bajas: Retrocesion Créditos Fiscales en Argentina.
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Una explicacién de a qué corresponde el cobro por desinversion por importe de
1,000 miles € que se recoge en el estado de flujos de efectivo consolidado a 30 de
septiembre de 2011 (NIC1.112¢).

Corresponde al cobro por la recuperacion del importe depositado en una entidad
financiera.

El tipo de interés medio recibido por el saldo efectivo y otros activos liquidos
equivalentes (NIC 1.112c).

Se han recibido en concepto de intereses de cuentas y depdsitos un total de 33.048
euros, esto equivale a un tipo medio del 2.23%.

Confirmacién acerca de si G3T, accionista y consejero de la Sociedad, ostenta una
participacion del 5.63% en el capital de Cultivos Agroforestales Eccowood, S.A.
Adicionalmente, indigue si la_Sociedad dispone de personal de Alta Direccion y
justifique, en su caso, la no percepcion de retribucién o remuneracion alguna.

G3T vendié su participacion en CAESA el 3 de octubre del 2011. En la nota 16 de la
memoria individual se sefiala de forma incotrecta que G3T ostenta una participacion en
CAESA.

Ecolumber no dispone de personal de Alta Direccién. La alta direccion es ejercida por el
Consejo de Administracion.

Respecto a los instrumentos_de patrimonio en empresas del grupo detalladas del
grupo detallados en la nota 7 de la memoria individual.

i. Una explicacién de la variacion habida en 2012 en los importes de capital
social, reservas y resultado dei ejercicio de las sociedades del grupo.

La variacién de los importes de capital social, reservas y resultado de sociedades
de grupo obedece a que en 2010/2011 los importes estan expresados en pesos
argentinos y en 2011/2012 en euros.

1. Por un lado al resultado del ejercicio 2010/2011 de Pampa Grande que en 2012
se infegra en reservas.

2. Por otro lado la variacién de las magnitudes obedece a que en el gjercicio
2010/2014 el tipo de cambio a cierre de ejercicio de Pampa Grande es de 0,169
€/Peso y en 2011/2012 0,167€/Peso.

ii. Si las plusvalias en la inversion en Pampa Grande S.A. debidas a un terreno
de propiedad de dicha filial, estan soportadas por un informe de valoracién
de un_experto independiente, y en caso afirmativo, deberan indicar: el
experto que hizo tasacién y los métodos e hipétesis aplicados.

Ver apartado 4.1.

Faciliten un detalle de las distintas partidas del patrimonio neto de las sociedades
del grupo a 30 de septiembre de 2011 y 2012 que sea homogéneo en su desglose y
que esté expresado en €. Con base en dicho detalle expliquen las principales
variaciones habidas en el ejercicio.

15de 16



EcoLumber

PAMPA GRANDE, S.A. (Datos en Euros)

Resultados
Valor neto en de
libros de la Capital gjercicios Resultado
Bercicio participacion social Reservas  anteriores del gjercicio Total
2011-2012 1.637.580 66.768 45.462 (10.523) (327) 101.380

2010-2011 177,772 67.891 43.019 (403) (10.297) 100.210

1.815.352

La variacion entre los ejercicios corresponde basicamente al resuttado del ejercicio y a diferencias de
carrbio por la conversitn de Pesos Argentinos a Buros ya que la Informacidn patrimonial se facilita al tipe de cambio
de cierre de cada ejercicic.

ECCOWOOD FOREST, S.A.

Resultados
Valor neto en de
libres de la Capital ejercicios Resultado
Ejercicio parficipacion social Reservas  anteriores del gjercicio Total
2011-2012 1.637.580 4,164 136.498 - - 140.662

2010-2011 177.772 4.367 143,138 - - 147.506

1.815.352

La variacién entre [os ejercicios corresponde basicamente a diferencias de cambio por la conversion
de Pesos Argentinos a Eurosya que la informacion patrimonial se facilita al tipo de cambio de cierre de cada ejercicio.

La conversion de los estados financieros de la sucursal y las filiales de pesos argentinos
a euros se realiza para las distintas partidas de balance de activo y pasivo a tipo de
cambio de cierre, las de capital y reservas a tipo de cambio del momento en que se
generaron y la cuenta de resultados al tipo de cambio de cierre.

Esperamos que esta informacion dé cumplida respuesta a sus escritos y lamentamos el retraso
en que estd incurriendo este procedimiento de respuesta para el que hemos necesitado
contrastar todas las respuestas de detalle con la inestimable asistencia de los representantes
de la Comision.

No duden en contactarnos si fuera preciso aportar aclaraciones adicionales.

Atentamante A~

Elena Ubeda

Secretario del Consejo de Administracion
ECOLUMBER, S.A.
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