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Estructura organizativa

Salvo en las materias reservadas a la Junta General, el Consejo de Administracion es el maximo drgano de decision
de Ence Energia y Celulosa, S.A. (la “Sociedad”). La politica del Consejo es delegar la gestién de la Sociedad y
concentrar su actividad en la funcién general de supervisién, sin perjuicio de que aquel se reserva el ejerciclo
directo de responsabilidades en determinadas materias, como son, entre ofras, la aprobacion de las estrategias
generales, de la polftica de inversiones y financiacién y la politica de retribuciones de los consejeros y de los
directivos de mayor responsabilidad. El criterio que ha de presidir en todo momento la actuacidn del Consejo es la
maximizacién del valor de |la empresa en interés de sus acclonistas.

El Consejo puede delegar en otros érganos colegiados integrados por Consejeros o en Consejeros Delegados el
ejercicio de las funciones que le son propias, ejerciendo sobre todos ellos la preceptiva labor supervisora y
marcando las lineas generales de actuacldn.,

El Consejo estd compuesto por consejeros ejecutivos, dominicales e independientes, en linea con las normas y con
las mejores practicas de buen gobierno corporativa. El Consejo cuenta en la actualidad con una Comisién Ejecutiva
(a la que ha delegado diversas facultades de las que tiene encomendadas) y tres comisiones consultivas con
facultades de informacién, asesoramiento y propuesta en las materias que les son propias: Comité de Auditorfa,
Comisién de Nombramientos y Retribuciones y Comisién Asesora de Politica Forestal y Regulatoria.

El Consejero Delegado es el primer ejecutivo de la Socledad y el responsable de su gestion cotidiana, Este se apoya
en el Comité de Direccién, integrado por la alta direccién de la Sociedad y compuesto por los directores generales
de las distintas areas de negocio y corporativas, esto es: Director General de Operaclones Celulosa y Energfa,
Director General Forestal, Director General de Compras, Director General de Finanzas y Desarrollo Corporativo,
Directora General de Capital Humano, Director General de Comunicacidn y Relaciones Institucionales y Secretario
General, Los directores generales reportan directamente al Consejero Delegado de la Sociedad, que marca su pauta
de actuacldn sobre sus areas de responsabilidad,

La Sociedad constituye la cabecera de un grupo de diversas sociedades, cuya gestion estd plenamente integrada y

centralizada en aguélla, habida cuenta de que el equipo directivo de la primera extiende su émbito de actuacion a
todas las sociedades del grupo. En esta linea, la Sociedad es el administrador (inico de las sociedades de su grupo.

Actividad

ENCE desarrolla su actividad en torno a dos negocios principales, la producclén de celulosa y la generacién de
energia a partir de recursos renovables.
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Negocio Celulosa

El negocio de celulosa comprende la produccién de fibra de eucalipto (fibra corta), la generacion de electricidad
vinculada al proceso celuldsico (cogeneracién y generacidn con lignina y biomasa) y la actividad forestal.

ENCE es el mayor productor europeo de celulosa BHKP a partir de madera de eucalipto. Actualmente tiene una
capacidad anual de 0,96 millones de toneladas repartida en las plantas de produccién de Navia y Pontevedra. El
80% de las ventas en volumen de celulosa de eucalipto en el afio se exportaron al mercado europeo (98%
incluyendo Espafia), el mayor mercado mundial de celulosa y un importador neto. Integrado con el negocio
celulésico, con una capacidad instalada de 113 MW, ENCE cogenera y genera electricidad de origen renovable a
partir de los restos del &rbol que no forman parte de la produccién de celulosa, esto es la lignina y los restos
forestales no aprovechables en el proceso.

En el sector forestal, mantenemos un modelo de gestién del suministro de madera y biomasa basado en la mejora
de las técnicas de silvicultura, la diversificacion de las fuentes de abastecimiento hacia pequefios propietarios, y la
mejora de la cadena de valor (desele la madera en pie hasta la recoleccién y transporte) con el fin de reducir los
costes totales y garantizar la sostenibilidad de nuestro suministro de madera. Adicionalmente se estd procediendo
a una venta progresiva del patrimonio forestal, mantenlendo la gestidon de las mismas en las dreas cercanas a las
plantas de celulosa.

La estrategia de nuestra gestion se enfoca en desarrollar de manera competitiva el negoclo de celulosa,
aprovechando su potencial de generacién de caja y protegiendo la situacién financlera de la compafifa de la
volatilidad de sus ciclos, y crecer activamente en capacidad de generacidn con biomasa.

El principal enfoque en el negocio de celulosa es el de reducir los costes para garantizar la competitividad de
nuestras plantas. En el afio 2011 se present6 nuestro programa de gestién de la calidad total, el cual fue disefiado
para impulsar la eficiencia operativa, el equilibrio de las necesidades de gastos de capital de mantenimiento a
través de nuestras instalaciones y mejorar significativamente los niveles de productividad y la tasa de utilizacién. En
2014-2015 se pusieron en marcha inversiones por un total de 47 M€ destinadas a mejorar la eficlencla en costes de
las plantas de Pontevedra y Navia afianzando la posicion competitividad de las mimas. Adicionalmente en 2015 se
ha contratado consultores técnicos con el objeto de alcanzar las eficiencias en produccion derivadas de las
inversiones acometidas.

Negocio Energético

También contamos con un importante negoclo, Independiente del proceso celuldsico, de generacion de energia
renovable con blomasa forestal y agricola en plantas Independientes y separadas del negocio celulésico con una
capacidad Instalada de 110 MW tras el comlenzo de las operaciones de nuestra nueva planta de generacién en
Mérida, con una capacidad de 20MW, Esta nueva planta, junto con nuestras dos plantas de Huelva, una de 50 MW
cuya produccién comenzé en el 2013 y otra de 40MW, ahora independiente y que inicialmente estaba integrada en
el centro de produccién celuldsico de Huelva, conforman nuestra segunda linea de negoclo princlpal.

Los ingresos derivados de |a generacién de energia se han incrementado en los Gltimos afios hasta representar un
14% de la cifra de negacios en el primer semestre de 2015, lo que nos permitlé proporcionar una mayor estabilidad
y visibilidad a largo plazo de nuestras capacidades de generacién de flujo de efectivo. Esta estrategia se inicié con la
construccién de plantas de generacién de energfa con biomasa independientes en Huelva y Mérida, reduciendo el
riesgo de construccién y econémico mediante contratos llave en mano y financiacion de proyecto sin recursa, con
plazos superiores a los 10 afios,
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Ambas actividades, la produccién de celulosa y la generacion de energfa se aprovechan de nuestro sdlido
posiciohamiento en el mercado forestal Ibérico que garantiza el suministro de madera y biomasa, principalmente a
partir de fuentes de terceros, requerido para la sostenibilidad de nuestro negocio en el largo plazo.

Excluyendo los programas de expansidn, nuestra inversién de mantenimiento en el periodo de 2007 a 2013 se ha
aproximado a los 40 M€ por afio durante el periodo de 2007 a 2013. Tras el cierre de Huelva, el esfuerzo requerido
se situard por debajo de los 30ME, por la reduccién tanto en activos industriales como forestales. La politica
financiera es conservadora, caracterizdndose por el mantenimiento de un bajo apalancamiento y adecuados niveles
de liquidez; estrategia consistente con la ciclicidad caracteristica del negocio de celulosa, soportando la solidez
financlera de la compafiia en el largo plazo. Esta politica se traduce en un objetivo de apalancamiento financiero
maximo de 2,5 veces deuda neta / EBITDA recurrente de ciclo medio.

Evolucién y resultados de los negocios
Entorno y expectativas

La situacion macroecondmica en el primer semestre de 2015 se ha mantenido en linea con la evolucidn vista en
2014, con unos mercados desarrollados mostrando continuas mejoras en sus indices de actividad y compensando
la progresiva desaceleracién de las economfas emergentes. El crecimiento global para 2015 se estima en el +3,3%
segln el FMI, ligeramente inferior al 3,4% registrado en 2014. Las econom(as desarrolladas mostrarian una mejora
en su crecimiento del 1,8% al 2,1% gracias a la mejor evolucion de la Eurozona (1,5% vs 0,8% en 2014). Esta positiva
evolucién se ve compensada por unas perspectivas de cafda de la actividad en paises emergentes del 4,6% al 4,2%,
donde destacan el caso de Brasll (-1,5% vs 0,1%) y Rusia (-3,4% vs 0,6%) por la caida en precios de las materias
primasy del petréleo,

En Europa, la principal Incertidumbre se generaba en torno a las negociaciones con el gobierno griego.

En el lado positivo, la economia en la eurozona deberfa seguir beneficiandose de la depreciacidn del euro frente al
délar (en especial aquellas economfas con un mayor peso de la exportaciones, como Alemania), la caida en los
precios del crudo y de las medidas expansivas puestas en marcha por el BCE (anuncio en enero de 2015 de la
compra de activos por 60 billones de euros; mejora de la liquidez en la eurozona (LTRO, TLTRQ)).

Este entorno favorece una depreciacién del euro respecto del délar americano, hecho que tendria un impacto muy
positivo en las ventas y margenes del negocio “Celulosa” al estar el precio de venta de la celulosa referenciado al
ddlar americano.

En este entorno, se espera que la economfa espafiola se espera que tenga un crecimiento del 3,1% vs 1,4% en
2014, al del resto de las principales economlas europeas. Este crecimiento es el resultado de las reformas
implementadas en los Gltimos afios que han redundado en la mejora de la competitividad de las empresas
espafiolas, con el consiguiente aumento de las exportaciones, del saneamiento de las entidades bancarias y de los
bajos tipos de mercado, que estdn facilltando nuevamente el crédito a las empresas,

Los precios de la celulosa han mantenido la tendencia alcista iniclada en septiembre del pasado afio. La fortaleza de
la demanda, especialmente en Asla, los bajo niveles de inventarios y el diferencial de precios que se habfa abierto
con la fibra larga, ha permitido implementar sucesivos incrementos de precio hasta alcanzar los 800$/t. Si bien la
planta de Guaiba (Brasil) arrancé en el segundo trimestre la ampliacién de capacidad de 1,3 millones de toneladas,
su impacto en la oferta serd limitado debido al crecimiento en la demanda mundial y la necesidad de recorrer esta
nueva planta su curva de aprendizaje, lo que junto con el cierre de la planta de Huelva esta mantenido una fuerte
tensién en precios en el mercado, que puede provocar subidas adicionales de precios.
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Descripcidn de actividad y resultados

Tras un dificil 2014, en el que la reforma energética del gobierno nos llevd a cesar la actividad de produccian de
celulosa en Huelva, el primer semestre de 2015 han mostrado un resultado excelente fruto de la implementacién
del plan de recuperacién de la competitividad y |a fortaleza de los precios de la celulosa y el délar, En conjunto las
ventas del grupo se situaron en 313,2M€, un 7% por debajo del primer semestre de 2014 derivado de la menor
actividad del grupo, si bien el margen operativo se situ6 en el 14% vs las pérdidas del pasado afio.

Negocio CELULOSA

Las ventas del negocio “Celulosa” alcanzaron los 270 M€, un 11% por debajo de las del pasado afio por las caida en
volimenes. La venta de fibra cayd un 13% hasta los 228,4M€ debido a una caida de las toneladas vendidas del 28%
tras el cierre de la planta de Huelva el pasado octubre. Esta caida se vio en buena medida compensada por el
incremento del 20% en el precio neto de venta en euros de la celulosa. Si bien los precios medios se situaron sélo
un 1% por encima de los del 1514, el délar mostré una apreciacién del 18% vs el euro. El impacto de dicho
apreclaclén fue tanto en precios como en margenes, al tener Ence una estructura de costes en euros mientras que
el precio de la celulosa se fija en délares. Adicionalmente, los costes de produccién se redujeron en un 12% fruto de
la implementacién de inversiones en mejoras de eficiencia y de la reduccién de costes acometidas en los ultimos
doce meses. Las ventas de electricidad ligadas al proceso cayeron un 26% hasta los 36,2 M€, derivado de la calda
en volimenes tras el cierre de Huelva (-39%) y parcialmente compensado por unos precios un 11% superior gracias
a los mayores precios del pool. En cuanto a la actividad forestal, las ventas cayeron un 13% hasta los 8,7ME por las
menores ventas de madera a terceros.

Negocio ENERGIA

El negocio de energfa basado en plantas independientes de blomasa mostro un crecimiento en ventas del 84%
hasta los 276GWh gracias a la mayor contribucién de la planta de Merida (20MW) que arrancé en el mes de abril
de 2014 y de la inclusién de la planta de 41MW de Huelva tras el cese de |as actividades de celulosa y cogeneracion
en el complejo industrial. También los precios mostraron una mejora del 3% hasta los 145€/MWh en un entorno de
mayores precios del pool eléctrico.

El beneficio de explotacion (EBIT) fue de 45,6 ME vs las pérdidas de 58,6ME mostradas en el primer semestre de
2014. La fuerte recuperacién del beneficio en 2015 se basa en la mejora de precios y la reduccién de costes. La
comparativa con el afio anterior se beneficla del impacto que los cambios regulatorios tuvieron en los ingresos y
que conllevaron el cierre de la planta de Huelva.

Las inversiones en el afio ascendieron a 26,4 M€, limitandose a un 7% la inversion en activos biolégicos para la
reforestacion y mejora del patrimonio forestal para celulosa, tras haberse paralizado las inversiones en cultivos
energéticos y la decisién de cese de la actividad de celulosa en Huelva. Las inversiones industriales ascendieron a
19,5 ME.

El patrimonio neto consolidado a 30 de junio de 2015 asciende a 544,3 M€ equivalente al 47% de los activos
totales.

La Compafifa sigue desarrollando el plan de recortes en costes y mejoras de eficiencia que le permitan recuperar en
su totalidad el impacto de los cambios regulatorios aprobados en 2014, Este plan comprende los afios 2014, 2015 y
2016, con una inversidn de 123 M€, y se estima generard un incremento del EBITDA de la compafifa de hasta 77 M€
en 2016.
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Como resultado de todo ello la situacidn actual y perspeclivas del mercado caracterizan a ENCE como un grupo con
una fuerte capacidad de generacion de caja.

En el marco de las actividades de Investigacién, Innovacién y Tecnologla se han seguido desarrollando los
programas dirigidos a la mejora genética y silvicola del eucalipto para produccion de celulosa, a la innovacion y

mejora de los procesos y productos de celulosa, transformacion mecénica de la madera y a la ingenieria de los
nuevos proyectos, debidamente especificada en la memoria consolidada dentro del Inmovilizado Intangible.

Medio Ambiente

La informacién relativa a Medio Ambiente se detalla en la Nota 25 a los Estados Financieros Consolidados
Resumidos del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2015.

Principales riesgos e incertidumbres

Los factores de rlesgo ldentificados que afectan al Grupo ENCE y su actividad se describen en la nota 6 de la
memoria consolidada de Ence Energia y Celulosa, S.A. y Sociedades Dependientes correspondiente al ejercicio
2014.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

No existen hechos posteriores al cierre del ejercicio 2014 adiclonales a los Incluidos en los estados financieros
consolidados resumidos adjuntos.

Gobierno corporativo

Grupo ENCE incluye en su pagina web www.ence.es toda la documentacion relativa al informe anual de Gobierno
Corporativo conforme a lo dispuesto en la Ley de Transparencia, ORDEN ECO/3722/2003 de 26 Diciembre sobre el

informe anual de Gobierno Corporativo y otros instrumentos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas
y otras entidades.

Adquisicion y enajenacion de acciones propias

La informacidn relativa a las operaciones efectuadas con acciones propias en 2015 se detalla en la Nota 18.3 de la
memoria consolidada abreviada adjunta.

Otra Informacion

Informacion bursatil

La evolucion de la accidén ha sido positiva en el 1H15 con un aumento del 48%, un 43% y 39% superior al
comportamiento de los mercados espafiol y europeo, respectivamente.

1
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1T14 2714 3T14 4714 1715 2715
Volumen medio diario (acciones) 808.674 878.515 829.628 790.434 1.382.498 1.094.473
Evolucion Ence (23%) (13%) (3%) 17% 60% (7%)
Evolucion lbex 35 A% 6% {1%) (5%) 12% (7%)
Evolucidn Eurostoxx 2% 1% (0%) (2%) 18% (8%)

Nota: la evolucion de la acclén de Ence se ha ajustado por el dividendo de 0,08€/ace pagado el 11 de julio de 2014 y por el dividendo de
0,10€facc pagado cl 8 de mayo de 2015; no se ha ajustado por el dividendo en especie pagado el 21 de julio de 2014 que supuso un 3%

adicional de rentabilidad

La accién de Ence forma parte de los indices IBEX Medium Cap, IBEX Top Dividendo y FTSE4Good Ibex.

Ademids de la presencia en los mercados a través de acciones cotizadas, la compafiia emitié en enero de 2013
bonos por un importe total de 250 M€ con una rentabilidad del 7,25% y a un plazo de 7 afios.

A cierre del perlodo, el bono cotizaba a niveles cercanos a 107. Qcasionalmente, Ence podria recomprar dichos
bonos en el mercado secundario. Cualquier compra serd hecha después de la consideracidn de los factores
relevantes, incluyendo el precio de cotizacion de los bonos y nuestra posiclén de liquidez y se hard en

cumplimiento con todos los requisitos legales aplicables.

Se detalla a continuacidn la calificacion crediticla de Grupo ENCE:

Callificacidn creditlcla corporallva
Moody's
Standard & Poor's BH- Negallva 2001112014

i
|

L)

RANG; Rerspealivaly

Ba3 Negaliva 211172014

Calificacion credilicia de la emision

21/11/2014

Slandard & Poor's BB-

2011112014
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Los estados financieros consolidados semestrales resumidos e informe de gestién intermedio correspondientes al
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2015 conforme a NIIF adoptadas por la Unién Europeg, han sido
formulados por los Administradores de la Sociedad Dominante el 21 de julio de 2015 y se identifican por ir
extendidas en 52 hojas de papel ordinario, numeradas de la 1 a la 5 los estados financieros y de la 6 a la 52 las
notas explicativas adjuntas, y 6 hojas el informe de gestién numeradas de la 1 a la 6, todas ellas rubricadas por el
Secretario del Consejo, firmando en esta (ltima hoja todos los Consejeros.

Asimismo, y a los efectos del RD 1362/2007, de 19 de octubre (art. 11.1), y en relacién con el informe financlero
semestral, relativo a los primeros seis meses del ejercicio 2015 de Ence Energla y Celulosa, S.A. y sociedades
dependientes que incluye la informacién financiera resumida de su grupo consolidado, los Administradores de la
Socledad abajo firmantes, realizan la siguiente declaracién de responsabilidad: “hasta donde alcanza su
conocimiento, los citados estados financleros resumidos del perlodo de sels meses terminado el 30 de Junlo de
2015 han sido elaborados con arreglo a los principlos de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad y de las empresas comprendidas en la
consolidacion tomados enffsu conjunto, v que el citado informe de gestion intermedio incluye el analisis fiel de la
informacion exigida”.
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