D. Antonio Palacios Esteban, en nombre y representacion de GRUPO EMPRESARIAL
ENCE, S.A. (en adelante, “ENCE” o la “Sociedad”), en su condicion de consejero
delegado, debidamente apoderado a los efectos del procedimiento de ampliacion de
capital de la Sociedad y de admision a negociacion de las Nuevas Acciones en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia a través del Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo), acordado por el consejo de administracion
de ENCE de 3 de marzo de 2010 en virtud de la delegacion conferida por la junta
general de accionistas de la Sociedad de 25 de junio de 2008,

CERTIFICA

Que la version en soporte informatico del folleto informativo de la ampliacion de capital
que se adjunta a la presente coincide con el folleto inscrito en el registro oficial de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 4 de marzo de 2010.

Asimismo, autoriza a la Comision Nacional del Mercado de Valores para que haga
publico dicho folleto en soporte informatico en su pagina web.

Y para que asi conste, a los efectos oportunos, expido la presente certificacion en
Madrid, a 4 de marzo de 2010.

D. Antonio Palacios Esteban



FOLLETO INFORMATIVO

AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL CON DERECHO DE SUSCRIPCION

PREFERENTE DE GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.

MEDIANTE LA EMISION DE 83.112.890 ACCIONES ORDINARIAS
POR UN IMPORTE NOMINAL DE 74.801.601 EUROS Y

UN IMPORTE EFECTIVO DE 130.071.672,85 EUROS

El presente Folleto Informativo incluye el Documento de Registro y la Nota de Acciones
(de conformidad con los modelos establecidos en los Anexos I 'y 111 del Reglamento
(CE) n°809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004) de acuerdo con lo dispuesto
en el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre

El presente Folleto Informativo ha sido inscrito en el Registro Oficial de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con fecha 4 de marzo de 2010
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I. RESUMEN

En este resumen (el “Resumen”) se describen las caracteristicas principales y los
riesgos esenciales asociados a GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. (“ENCE” o la
“Sociedad” y, junto con el conjunto de sociedades que forman parte de su grupo se les
denominara conjuntamente como “Grupo ENCE” o el “Grupo”) y a los valores objeto
del documento de registro (inscrito en los registros oficiales de la Comision Nacional
del Mercado de Valores el 4 de marzo de 2010, en adelante el “Documento de
Registro”) y la nota sobre las acciones (inscrita en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores el 4 de marzo de 2010, en adelante el “Nota sobre
Acciones”) en la que se describe la ampliacion de capital por un importe nominal total
de 74.801.601 euros y un importe efectivo total de 130.071.672,85 euros, mediante la
emision y puesta en circulacion de 83.112.890 acciones ordinarias de la Sociedad (las
“Nuevas Acciones”).

El Documento de Registro y la Nota sobre Acciones seran referidos conjuntamente
como el “Folleto”.

Se hace constar expresamente que:

. Este Resumen debe leerse como introduccion al Folleto.

. Toda decision de invertir en los valores objeto de la Nota sobre Acciones debe
estar basada en la consideracion por parte del inversor del Folleto en su
conjunto.

. No podra exigirse responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente por el

presente Resumen o por la informacion contenida en ¢él, a no ser que el mismo
resulte ser engafioso, inexacto o incoherente en relacion con las demas partes del
Folleto.

. En caso de iniciase ante un tribunal una demanda en relaciéon a la informacion
contenida en el Folleto, el inversor demandante podria, en virtud de la
legislacion de los Estados miembros del Espacio Econdmico Europeo, tener que
hacer frente a los gastos de la traduccion del Folleto con caracter previo al inicio
de dicho procedimiento judicial.

1. DESCRIPCION DE LA EMISION Y CALENDARIO ESTIMATIVO

La operacion consiste en el aumento del capital social de la Sociedad por
importe nominal total de 74.801.601 euros, mediante la emisién y puesta en
circulacion de 83.112.890 acciones ordinarias de nueva emision de ENCE, de
0,90 € de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que las
acciones de la Sociedad actualmente en circulacion, representadas mediante
anotaciones en cuenta. Las Nuevas Acciones se emitiran con una prima de
emision de 0,665 euros por cada acciéon nueva, lo que supone una prima de
emision total de 55.270.071,85 euros, y un precio de emision unitario (nominal
mas prima de emision) de 1,565 euros por accion (el “Precio de Suscripcion”).

La ampliacion de capital fue acordada por el consejo de administracion de la
Sociedad en sesion celebrada el 3 de marzo de 2010, haciendo uso de la
autorizacion conferida a su favor por la junta general ordinaria de accionistas



celebrada el 25 de junio de 2008. La ampliacion de capital ha sido acordada con
reconocimiento del derecho de suscripcion preferente (excluida la autocartera) a
favor de los accionistas de la Sociedad.

Los “Accionistas de Referencia” Retos Operativos XXI, S.L., Alcor Holding,
S.A., Atalaya Inversiones, S.R.L. y Caja de ahorros de Asturias (Cantabrica de
Inversiones de Cartera, S.L.) se han comprometido, con caricter irrevocable e
incondicional, a suscribir y desembolsar un total del 50,88% de las Nuevas
Acciones de la ampliacion de capital en la siguiente proporcion.

Entidad N° Acciones %

Retos Operativos XXI, S.L. 18.410.728 22,15%
Al Holdi SA. /1 li

cor  Hodmg, fvernetn 16.947.447 20,39%
Patrimonio, S.L.
Atalaya Inversiones, S.R.L. 2.776.111 3,34%
Cantabrica de 1 i de Cart S.L./

an aerca fe aners1ones e Cartera, 4.155.644 5.00%
Nortefia Patrimonial, S.L.
TOTAL 42.289.930 50,88%

La Sociedad se compromete a informar al mercado, mediante publicaciéon de un
hecho relevante no mas tarde de las 12.00 horas del dia 19 de marzo de 2010,
confirmando que los Accionistas de Referencia han dado orden y se ha
producido el desembolso del importe correspondiente a la suscripcion de las
acciones objeto del compromiso de suscripcion descrito en este apartado.

Las Nuevas Acciones son acciones ordinarias de la Sociedad y otorgaran a sus
titulares los mismos derechos politicos y econémicos que las que se encuentran
actualmente en circulacion, a partir de la fecha en que queden inscritas a nombre
de sus titulares en los correspondientes registros contables.

El valor nominal y la prima de emision correspondiente a las Nuevas Acciones
que se emitan en ejecucion de la ampliacion de capital seran desembolsados
integramente mediante aportaciones dinerarias en los términos y plazos que se
estableceran en la Nota sobre Acciones.

La ampliacion de capital se efectia libre de gastos para los suscriptores, quienes
solo tendran que suscribir el importe del valor nominal y prima de emision de
cada nueva accion. No obstante, las entidades participantes en la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensaciéon y Liquidacion de Valores,
S.A.U. (las “Entidades Participantes” ¢ “IBERCLEAR” respectivamente) a
través de las cuales se realice la suscripcion podran establecer, de acuerdo con la
legislacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles en concepto de
tramitacion de ordenes de suscripcion de valores y compra y venta de derechos
de suscripcion preferente que libremente determinen.



Estd previsto que las Nuevas Acciones sean admitidas a negociacion en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, e incluidas en el
Sistema de Interconexion Bursatil (“SIBE” o “Mercado Continuo™) segun el
calendario estimativo que se detalla a continuacion.

De resultar suscritas y desembolsadas la totalidad de las Nuevas Acciones al
Precio de Suscripcion, el importe total de la ampliacion de capital (nominal mas
prima de emision) ascenderia a 130.071.672,85 euros y las Nuevas Acciones
representarian el 47,52% del capital social con anterioridad a la ampliacion de
capital, y el 32,21% del capital social con posterioridad a la ampliacién de
capital.

Banco Santander, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (“BBVA”) y
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (Caja Madrid) actian como
entidades aseguradoras y colocadoras de la emision en virtud del contrato de
colocacion y aseguramiento firmado el 3 de marzo de 2010 y Santander
Investment, S.A. ademds como Entidad Agente, en virtud de un contrato de
agencia firmado el 3 de marzo de 2010.

Se incluye a continuacion un calendario estimativo de la ampliacion de capital,
proceso que se describe con mas detalle a continuacion del referido calendario y
en el apartado 5.1 de la Nota sobre Acciones.

ACTUACION FECHA

Registro del Folleto Informativo de la ampliacion de capital. 4 de marzo de 2010

Publicacion del anuncio de ampliacion de capital en el
BORME.

5 de marzo de 2010

Inicio del Periodo de Suscripcion Preferente y de solicitud
. . . 6 de marzo de 2010
de Acciones Adicionales (Primera Vuelta).

Inicio de cotizacion en Bolsa de los derechos de suscripcion
8 de marzo de 2010
preferente.

Ultimo dia de cotizacion en Bolsa de los derechos de

o, 19 de marzo de 2010
suscripcion preferente.
Finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (Pri
inalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (Primera 20 de marzo de 2010
Vuelta).
Peri Asi ., Acci Adicional
eriodo de Asignacion de Acciones Adicionales (Segunda 24 de matzo de 2010

Vuelta).

Inicio, en su caso, del Periodo de Asignacién Discrecional

25d de 2010
(Tercera Vuelta). € marzo de




de las Nuevas Acciones.

ACTUACION FECHA

Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de
Suscripcion Preferent 1 Periodo de Asi ion d

LIS(?I‘lpCIOIl r.e ’erene y en el Periodo de 51gna01.on e 26 de marzo de 2010
Acciones Adicionales por parte de las Entidades
Participantes.
Finalizacion del Periodo de Asi ion Di ional

inalizacion del Periodo de Asignacion Discreciona 26 de marzo de 2010
(Tercera Vuelta).
Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de
Asignacion Discrecional por parte de los inversores 30 de marzo de 2010
cualificados.
Acuerdo de ¢j ion de 1 liacion d ital / Hech

cuerdo de ejecucion de la ampliacion ’ e’c'apl a echo 30 de marzo de 2010
Relevante a CNMYV (resultado final suscripcion)
Ot iento de 1 it iblica d liacion d

o.rgamleno e la escritura publica de ampliacion de 30 de marzo de 2010
capital.
Inscripcion de | it ablica d liacion d ital

nscr1p019n ela escrliura publica de ampliacion de capita 30 de marzo de 2010
en el Registro Mercantil.
Asi i6 IBERCLEAR de 1 fi ias d ist

signacion por e las referencias de registro 30 de marzo de 2010

Fecha verificacion por CNMV

30/ 31 de marzo 2010

Admision a cotizacion de las Nuevas Acciones.

1 de abril de 2010

FINALIDAD DE LA OPERACION

El objetivo primordial de la presente ampliacion de capital es reforzar la
estructura de balance de la Sociedad con objeto de abordar, desde una posicion
mas soélida, el desarrollo de sus proyectos de inversion en eficiencia industrial y
crecimiento en generacion de energia renovable con biomasa.

La Sociedad considera que el mantenimiento de una estructura de balance so6lida
es un objetivo estratégico dado el cardcter ciclico de su negocio actual; el
refuerzo de su balance permitira no s6lo extraer el maximo valor del negocio en
los periodos de incremento de precio de la celulosa sino también continuar
transformando el perfil de negocio de ENCE mediante la ejecucion de
programas de eficiencia industrial y el desarrollo de proyectos energéticos
orientados a fortalecer la generacion de caja futura de la Sociedad.




3.1.

PROCEDIMIENTO DE SUSCRIPCION Y DESEMBOLSO
Primera Vuelta: Periodo de Suscripcion Preferente

El acuerdo de ampliacion de capital reconoce el derecho de suscripcion
preferente a los titulares de acciones existentes de la Sociedad conforme con los
previsto en el articulo 158 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Tendran derecho a la suscripcion preferente de Nuevas Acciones los accionistas
de la Sociedad que a las 23:59 horas del dia de la publicacion en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil (en adelante, “BORME”) del anuncio de
ampliacion de capital (esto es, el dia anterior al inicio del Periodo de Suscripcion
Preferente), aparezcan legitimados en los registros contables de IBERCLEAR y
que no hubieran transmitido tales derechos (los “Accionistas”).

A cada accion antigua de ENCE le correspondera un derecho de suscripcion
preferente. Seran necesarios veintiun (21) derechos de suscripcion preferente
para suscribir diez (10) Nuevas Acciones de ENCE.

La Sociedad manifiesta que tiene 362.925 acciones en autocartera directa. Para
la determinacién de la proporcion de cambio aplicable y con el fin de dar
cumplimiento a lo dispuesto por los articulo 74 y 79 de la Ley de Sociedades
Anodnimas, las acciones propias en autocartera no han sido tenidas en cuenta
para el calculo de la proporcion de veintiin (21) derechos de suscripcion
preferente por cada diez (10) Nuevas Acciones, acreciendo al resto de
accionistas.

Con la finalidad de que el nimero de acciones a emitir mantenga la proporcion
antes referida de veintitn (21) derechos de suscripcion preferente por cada diez
(10) Nuevas Acciones, D. Antonio Palacios Esteban ha comunicado a la
Sociedad su decision de renunciar a seis (6) de los derechos de suscripcion
preferente correspondientes a las acciones de su titularidad.

Los derechos de suscripcion preferente serdn transmisibles en las mismas
condiciones que las acciones de las que derivan, en consecuencia otros
inversores distintos a los Accionistas podran adquirir en el mercado derechos de
suscripcion preferente suficientes y en la proporcion necesaria (esto es, veintian
(21)derechos de suscripcion preferente por cada diez (10) Nuevas Acciones) y
suscribir las acciones de nueva emision correspondientes (en adelante, los
inversores distintos a los Accionistas que adquieran y ejerciten durante este
Periodo de Suscripcion Preferente, derechos de suscripcion preferente en el
mercado, seran denominados “Inversores’).

El Periodo de Suscripcion Preferente para los Accionistas y los Inversores, se
iniciara el dia siguiente al de la publicacion de la ampliacion de capital en el
BORME vy tendra una duracion de 15 dias naturales. Esta previsto que el Periodo
de Suscripcion Preferente se inicie el 6 de marzo de 2010 y finalice el 20 de
marzo de 2010 (ambos inclusive). No obstante la cotizacion de los derechos
emprezara el 8 de marzo de 2.010 y finalizard el 19 de marzo de 2.010. El
periodo de suscripcidn preferente no sera prorrogable.



3.2

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, al tiempo de ejercer sus derechos
de suscripcion preferente, los Accionistas y los Inversores podran solicitar la
suscripcion de acciones adicionales a las que les correspondan a sus derechos de
suscripcion preferente ejercitados (las “Acciones Adicionales”) para el supuesto
de que al término del Periodo de Suscripcion Preferente quedaran Nuevas
Acciones no suscritas en ejercicio del derecho de suscripcion preferente, y por lo
tanto no se hubiese cubierto el importe total de la ampliacion de capital.

Para solicitar Acciones Adicionales a través de una Entidad Participante, los
Accionistas y los Inversores deberan haber ejercido la totalidad de los derechos
de suscripcion preferente de los que sean titulares durante el Periodo de
Suscripcion Preferente depositados en la Entidad Participante a través de la que
ejerciten los referidos derechos. Las drdenes relativas a la solicitud de Acciones
Adicionales deberan formularse por un importe determinado y no tendran limite
cuantitativo.

El valor teérico de cada derecho de suscripcion preferente se calculara sobre el
precio de cierre de la accion de ENCE en la Bolsa de Madrid del dia anterior al
inicio del periodo de Suscripcion Preferente de conformidad con la siguiente
férmula:

VTD = (PC - PS) * NNA
NAP + NNA

Donde:
VTD: Valor tedrico del derecho de suscripcion preferente

PC: Precio de cierre de la accion de ENCE en la Bolsa de Madrid
correspondiente a la sesion bursatil del dia anterior al inicio del Periodo de
Suscripcion Preferente.

PS: Precio de suscripcion por cada nueva accion, es decir, 1,565 euros (0,9 euros
de valor nominal y 0,665 euros de prima de emision)

NNA: Numero de Nuevas Acciones a emitir (83.112.890 acciones)

NAP: Numero de acciones previo a la ampliacion de capital excluida la
autocartera (174.537.075 acciones). El capital social de la Sociedad esta dividido
en 174.900.000 y tiene 362.925 acciones en autocartera.

Los derechos de suscripcion preferente no ejercidos durante el Periodo de
Suscripcion Preferente se extinguiran automaticamente en el momento de la
finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente.

El valor tedrico del derecho de suscripcion preferente al cierre de la cotizacion
de la accion de ENCE el 3 de marzo de 2010 (2,81 €) es igual a 0,4016 €.

Segunda Vuelta: Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales

En el supuesto de que una vez finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente
siguieran quedando acciones sin suscribir, se abrird un Periodo de Asignacion de



3.3.

3.4.

Acciones Adicionales en el que se adjudicaran Nuevas Acciones a aquellos
Accionistas o Inversores que hubieran solicitado Acciones Adicionales durante
el Periodo de Suscripcion Preferente.

Este Periodo de Adjudicacion Adicional tendrd una duracion de un dia habil, y
tendra lugar el tercer dia habil siguiente a la finalizacion del Periodo de
Suscripcion Preferente. Esta previsto que la asignacion de Acciones Adicionales
tenga lugar el 24 de marzo de 2010.

En el caso de que el nimero de Acciones Adicionales solicitadas para su
suscripcion en el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales fuera igual o
inferior al nimero de acciones sobrantes, éstas se asignardn a los peticionarios
hasta cubrir integramente sus solicitudes.

En el supuesto de que el nimero total de Acciones Adicionales que se solicite en
el Periodo de Suscripcion Preferente para su adjudicacion en el Periodo de
Adjudicacion Adicional, exceda del niimero de acciones que queden sin
adjudicar en virtud del ejercicio del derecho de suscripcion preferente, la entidad
que actlie como agente practicard un prorrateo conforme a las reglas que figuran
en la Nota sobre Acciones.

En ningln caso se adjudicaran a los Accionistas o a los Inversores mas Nuevas
Acciones de las que hubieran solicitado.

Tercera Vuelta: Periodo de Asignacion Discrecional

En el supuesto de que, finalizado el Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales, las acciones suscritas durante el Periodo de Suscripcion Preferente
y durante el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales no fueran
suficientes para cubrir la totalidad de las Nuevas Acciones y quedaran acciones
no suscritas, la Entidad Agente lo pondra en conocimiento de la Sociedad y de
las Entidades Aseguradoras no mas tarde de las 09:00 horas de Madrid del
cuarto dia habil siguiente a la finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente
(segun el calendario previsto, el 25 de marzo de 2010).

Se abrird entonces el Periodo de Asignacion Discrecional, que tendra una
duracion de dos dias habiles comenzando el cuarto dia habil bursatil posterior a
la finalizacién del Periodo de Suscripcion Preferente (es decir, segun el
calendario previsto, el dia 25 de marzo de 2010).

Desembolso

El desembolso integro del valor nominal y de la prima de emision de cada una
de las acciones suscritas en ejercicio del derecho de suscripcidon preferente por
los Accionistas y los Inversores, que ejerciten los correspondientes derechos de
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suscripcion preferente durante el Periodo de Suscripcion Preferente, se hara
efectivo en el mismo momento de la suscripcion, a través de las Entidades
Participantes que hayan cursado las correspondientes 6rdenes de suscripcion.

En relacion a las ordenes de suscripcion de Acciones Adicionales que se
adjudiquen, en su caso, a los Accionistas o Inversores en el Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales, las Entidades Participantes, como se
definen en la Nota sobre Acciones, podran solicitar una provision de fondos a
los Accionistas e Inversores por el importe solicitado para el desembolso
posterior de estas acciones, una vez hayan sido éstas adjudicadas. Durante el
primer dia habil siguiente a la finalizacion del Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales, las Entidades Participantes comunicaran a los accionistas
o inversores las Acciones Adicionales que les hayan sido definitivamente
adjudicadas. En el supuesto de que se hubiere realizado provision de fondos, la
Entidad Participante aplicard la provision al abono del precio de suscripcion
dichas acciones. En caso de que no se haya realizado la provision de fondos, el
accionista o inversor debera abonar el importe de la suscripcion en el momento
de la comunicacion de adjudicacion que les curse la Entidad Participante.

El desembolso integro del precio de suscripcion de cada accion asignada en el
Periodo de Asignacién Discrecional deberd realizarse por los inversores
adjudicatarios de las mismas a través de las Entidades Participantes designadas
por dichos inversores de conformidad con lo dispuesto en el apartado 5.1.3.a)
3.c) de la Nota sobre Acciones.

Aseguramiento

Segun se describe en el apartado 5.4.3 de la Nota sobre Acciones, el 3 de marzo
de 2010 se ha firmado un contrato de colocacidon y aseguramiento entre la
Sociedad, como emisor y Banco Santander, BBVA y Caja Madrid como
Entidades Aseguradoras, y Santander Investment, S.A. como Entidad Agente.

Las Nuevas Acciones que no se han comprometido a suscribir los Accionistas de
Referencia son objeto de aseguramiento por la Entidades Aseguradoras bajo el
referido contrato de colocacion y aseguramiento. Se denominard “Compromiso
Total de Aseguramiento” al numero total de Nuevas Acciones aseguradas
(“Acciones Aseguradas”). El nimero de Acciones Aseguradas por cada Entidad
Aseguradora y su participacion en el Compromiso Total de Aseguramiento son
los siguientes:
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3.7.

Acciones Aseguradas
Entidad Aseguradora
N° %
Banco Santander 25.552.777 62,59%
BBVA 12.776.796 31,30%
Caja Madrid 2.493.387 6,11%
Compromiso Total de Aseguramiento 40.822.960 100%

Sin perjuicio de lo previsto con anterioridad, si una vez finalizado el Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales existieran acciones remanentes, las
Entidades Aseguradoras podran decidir, en cualquier momento durante el
Periodo de Asignacion Discrecional, suscribir directamente dichas acciones en
proporcion a su compromiso de aseguramiento y al Precio de Suscripcion,
cerrando anticipadamente la ampliacion de capital.

Revocacion de la ampliacion de capital

No se ha previsto ninguna causa de desistimiento ni revocacion de la ampliacion
de capital, al margen de las que pudieran derivarse de la aplicacion de la Ley o
el cumplimiento de una resolucion judicial o administrativa.

No obstante lo anterior, en caso de producirse entre la aprobacion del folleto
informativo y la finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente alguno de los
supuestos previstos en el articulo 22 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, de desarrollo de la Ley del Mercado de Valores en materia de
admisiones a cotizacion de valores y ofertas publicas, la Sociedad debera
presentar para su aprobacion por la CNMV, un suplemento al folleto
informativo, tras cuya publicacion, de conformidad con el articulo 40.f) del
citado Real Decreto, se abrird un periodo extraordinario de revocacion de las
ordenes de suscripcion o solicitudes de suscripcion formuladas durante la
ampliacion de capital por un plazo no inferior a dos dias hébiles desde la
publicacion del citado Suplemento.

Cierre anticipado de la ampliacion de capital

No obstante lo previsto en los apartados anteriores, la Sociedad podra en
cualquier momento dar por concluida la ampliacién de capital de forma
anticipada una vez que hayan concluido el Periodo de Suscripcion Preferente y,
en su caso, el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, siempre y
cuando hubiera quedado integramente suscrita la ampliacion de capital o aunque
no haya quedado integramente suscrita la ampliacion de capital, si ya haya
finalizado el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales y hay acuerdo
entre la Sociedad y las Entidades Aseguradoras.

Si finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente o, en su caso, el Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales y el Periodo de Asignacion Discrecional no
se hubiese suscrito el importe integro de la ampliacion de capital, por haberse



resuelto el contrato de colocacidon y aseguramiento o por no haber entrado en
vigor las obligaciones de aseguramiento o de prefinanciacion previstas en el
mismo, la oferta publica de suscripcion se mantendra en vigor y la Sociedad
declarard la suscripcion incompleta de la ampliacion de capital.

3.8.  Aspectos fiscales

El apartado 4.11 de la Nota sobre Acciones incluye informacion relevante sobre
el régimen fiscal aplicable en Espafia a la adquisicion, titularidad y transmision
de los derechos de suscripcion preferente y de las Nuevas Acciones.

4. DESCRIPCION DEL EMISOR

La denominacién completa del emisor de los valores es Grupo Empresarial
ENCE, S.A. y opera en el mercado bajo el nombre comercial y la denominacion
abreviada de ENCE con Codigo de Identificacion Fiscal numero A-28212264.

El Grupo ENCE basa su actividad en el cuidado, promocién y aprovechamiento
sostenible del patrimonio forestal que gestiona para la produccion y extraccion
de madera y biomasa, y su posterior transformaciéon en celulosa y energia,
desarrollando en consecuencia su actividad en los tres mercados siguientes:

. Mercado de celulosa
. Mercado eléctrico
. Mercado de la madera

Para dar alcance a su negocio, el Grupo organiza su actividad econdmica en tres
areas de gestion diferenciadas pero que estan estrechamente interrelacionadas:

. Area de gestion forestal: dedicada a la gestion del patrimonio forestal de la
Sociedad.

. Area de gestion de celulosa: dedicada a la fabricacion de celulosa en los
tres centros productivos con los que cuenta la Sociedad y a la
comercializacion de la misma.

. Area de gestion de energia: esta area se encarga de operar en el mercado
eléctrico y de gestionar la energia, asi como de llevar a cabo el desarrollo
estratégico del Grupo.

5. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA DE LA SOCIEDAD

Las tablas siguientes presentan las principales partidas contables que resumen la
situacion financiera del Grupo y su evolucion durante los ejercicios 2009, 2008 y 2007.
La informacion contenida en este epigrafe debe leerse conjuntamente con la
informacion financiera consolidada histérica incluida en el apartado 20 del Documento
de Registro, estando sujeta en todo caso y en su integridad al contenido de las cuentas
anuales consolidadas.
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BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO DEL GRUPO ENCE

MILES DE EUROS
% %

Datos Financieros 2009 2008 2007 variacion variacién

09/08 08/07
Activo no corriente 980.154 1.133.590  888.214 (13,5)% 27,6%
Activo corriente 244.072 328.302 306.805 (25,7)% 7,0%
Total Activo 1.224.226  1.461.892 1.195.019 (16,3)% 22,3%
Patrimonio Neto 576.897 729.564 745.767 (20,9)% (2,2)%
Pasivo no corriente 258.422 340.788 100.176 (24,2)% 240,2%
Pasivo corriente 388.907 391.540 349.076 (0,7% 12,2%
Total Patrimonio Neto y Pasivo  1.224.226  1.461.892 1.195.019 (16,3)% 22,3%

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA DEL GRUPO ENCE
MILES DE EUROS
% %

Datos Financieros 2009 2008 2007 variacion variacién

09/08 08/07
Importe neto cifra de negocios 535.551 656.617 626.139 (18,4)% 4,9%
Margen Bruto 173.774 266.379 347.678 (34,8)% (23,4)%
Resultado de Explotacion (72.501) 47.528 91.815 (252,5)% (48,2)%
Resultado Financiero (44.333) (47.829)  (15.227) (7,3)% 214,1)%
Resultado del Ejercicio (154.571) 4.742 53.719 (3.359,6)% (91,2)%
Beneficio por accion (Basico) (0,88) 0,03 0,31 (3.033,3)% (90,3)%
Beneficio por accion (Diluido) (0,88) 0,03 0,31 (3.033,3)% (90,3)%
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PRINCIPALES MAGNITUDES FINANCIERAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2009, 2008

Y 2007.
MILES DE EUROS
% %

Magnitudes Financieras 2009 2008 2007 variacion variacion

09/08 08/07
Fondo de Maniobra (144.835) (63.238)  (42.271) 129% 49,6%
Endeudamiento financiero bruto 351.305 477.065 249.706 (26,4)% 91,1%
Endeudamiento financiero neto 338.260 465.035 223.568 (27,3)% 108%
Deuda corto plazo / Total Deuda 53,01% 45,10% 81,41% 17,6% (44,6)%
Disponible / Deuda a corto plazo 6,98% 5,59% 12,86% 24.9% (56,5)%
Endeudamiento financiero bruto /g 500, 32,63%  20,90%  (12,1)% 56,2%
Total pasivo + Patrimonio
Endgudar.nlento financiero neto / 58.63% 63.74% 20.98% (8)% 112.6%
Patrimonio
Endeudamiento financiero neto /o 630/ 398700 1871%  (13,1)% 70%
Total pasivo + Patrimonio
EBITDA (14.844) 86.878 136.994 (117,1)% (36,6)%
EBITDA / Cifra de negocio N/A 13,2% 21,9 N/A (39,5)%
EBITDA / Resultado financiero N/A 1.82 9 N/A (79.8)%
(veces)
Deuda  financiera  bruta / 0
EBITDA (veces) N/A 5,49 1,82 N/A 201,3%
Deuda financiera neta / EBITDA N/A 5.35 1.63 N/A 298%
con recurso (veces)
Resultado por accion basico (0,88) 0,03 0,31 - -

6. FACTORES DE RIESGO

Antes de adoptar la decision de invertir en acciones de la Sociedad deben tenerse en
cuenta los riesgos referidos a continuacion. Si bien se considera que se han sefialado
todos los factores principales, podrian existir riesgos adicionales o incertidumbres que
no se encuentran identificadas actualmente o no se consideran significativas, y que
podrian presentar un efecto adverso en el futuro para el negocio o la posicion financiera

del Grupo.

A continuacién se presenta un resumen de los factores de riesgo, cuya descripcion

completa se puede encontrar en la Seccion II del presente Folleto.
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6.1.1.

6.1.2.

Factores de riesgo asociados al emisor y a su negocio actual

Factores de riesgo asociados al emisor

a) Riesgo de endeudamiento y liquidez

La Sociedad considera que sus actuales niveles de endeudamiento son elevados,
considerando los ratios que presenta la industria en su conjunto. Asimismo, las
reducciones en los niveles de generacion de caja del Grupo respecto a los
previstos para los proximos afios y las necesidades adicionales de inversion, que
podrian provocar la necesidad de incrementar los actuales niveles de
endeudamiento del Grupo o limitar la capacidad actual para atender el
endeudamiento existente a su vencimiento.

Adicionalmente, debe considerarse la situacion actual de relativa dificultad para
obtener o modificar la cantidad y estructura de su financiacién actual como
consecuencia de la crisis sufrida por el sector financiero en 2008-2009.

b) Riesgo de tipo de interés

Aunque el Grupo lleva a cabo una politica activa de gestion del riesgo de tipo de
interés mediante la contrataciéon de coberturas, no puede garantizarse que estas
politicas o medidas sean efectivas o que no supongan pérdidas adicionales,
circunstancias que tendrian un efecto adverso en los resultados y actividad del
Grupo.

c) Uso de instrumentos financieros derivados

Las operaciones del Grupo estdn sometidas a procedimientos destinados a
controlar y minimizar los riesgos de mercado asociados a las materias primas
utilizadas en su proceso productivo, si bien, existe el riesgo de que dichos
procedimientos no sean efectivos en la medida esperada. Asimismo, los cambios
del mercado en el futuro pueden no ser consistentes con los datos historicos y
asunciones del Grupo.

Por otra parte, si el Grupo optara por no cubrirse frente a los riesgos de mercado,
la volatilidad en los precios de la pasta de celulosa y principales materias primas
podria, en determinadas situaciones, afectar a la volatilidad de los resultados del
Grupo.

Factores de riesgo asociados a la actividad de produccion de pasta de celulosa

a) Concentracion de los ingresos del Grupo

Las ventas de pasta de celulosa del Grupo se concentran en un reducido nlimero
de clientes por lo que la pérdida de grandes clientes por el Grupo podria tener un
impacto significativo en sus ingresos y resultado.

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito del Grupo es atribuible principalmente a sus deudas
comerciales. La politica de gestion aplicada en la actividad de venta de pasta de
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celulosa consiste en contratar seguros y coberturas para cubrir su exposicion al
riesgo comercial, siendo esta cobertura al menos del 80% del importe vendido a
cada cliente.

c) Riesgos derivados de la actividad en Uruguay

ENCE enajeno en 2009 la mayor parte de sus activos radicados en Uruguay, sin
embargo mantiene 29.600 ha. Consecuentemente, el Grupo sigue expuesto a los
riesgos derivados del mantenimiento de actividades econdmicas en un area
geografica de mayor conflictividad politica y legal, mayor inestabilidad
macroecondmica y mayor volatilidad en términos de inflacion, tipos de cambio
y tipos de interés que los existentes en Espafia.

d) Riesgos asociados a la producciéon industrial de pasta de celulosa

El negocio de produccion y venta de pasta de celulosa desarrollada por el Grupo
estd sujeto, ademas de a su propio caracter ciclico, a los riesgos propios de
cualquier actividad industrial tales como accidentes, averias o catdstrofes que
puedan ocasionar dafios a los activos materiales del Grupo y mermas o
interrupciones transitorias de la produccion.

e) Riesgos de suministro y coste de la madera

El principal componente de los costes de la actividad de producciéon de celulosa
corresponde a la madera, a su produccién, adquisicion de terceros, tratamiento,
transporte y preparacion para su uso en el proceso productivo. Ajustes en la
oferta de madera disponible, entre otros por efecto de condiciones
climatologicas que no aconsejen la corta del arbol, asi como cambios
sustanciales en la demanda de celulosa pueden provocar mayores dificultades en
el abastecimiento a las fabricas del Grupo y tener un impacto en el coste de
produccion y por lo tanto en la rentabilidad de las operaciones.

f) Competencia en el mercado de produccion de pasta de celulosa

La eventual puesta en marcha de nuevas instalaciones industriales mas
modernas, eficientes y de menor coste de produccion, principalmente en
Sudamérica y Asia, puede condicionar la competitividad del Grupo en el futuro.

2) Riesgos derivados de los derechos de emisién

Hasta la fecha, la asignacion realizada en favor de ENCE de derechos de
emision de gases de efecto invernadero ha sido suficiente para cubrir las
necesidades de ENCE. Sin embargo, no puede descartarse que circunstancias
extraordinarias en la operacion de las plantas puedan suponer que dichos
derechos resulten insuficientes.

Ademas la nueva Directiva aplicable en esta materia prevé una nueva asignacion
de derechos de emision de CO2 a partir de 2013, con el objetivo de reducir los
derechos de asignacion gratuitos y establecer el mecanismo de subasta como
principio bésico para la asignacion. Esto podria exigirle a la Sociedad la
realizacion de inversiones destinadas a reducciones adicionales de las emisiones
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6.1.3.

y a la compra de derechos en mercado a precios presumiblemente mas elevados
que los actuales.

h) Riesgos de tipo concesional

ENCE obtuvo en 1958 la concesion administrativa de los terrenos sobre los que
estd asentada la fabrica de Pontevedra sin que se estableciera un plazo de
duracion. No obstante, posteriormente la Ley de Costas de 1988, aplicable a la
fabrica, establecid que el plazo maximo de vigencia de las concesiones de
dominio publico maritimo-terrestre seria de 30 afios. Por su parte, la disposicion
transitoria 14*.3 del Reglamento de Costas dispuso que quien fuera titular de una
concesion otorgada con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley de Costas
(como es el caso), cualquiera que fuese el plazo que figure en el titulo del
otorgamiento, “se entenderdn otorgadas por el plazo méximo de treinta afios, a
contar desde la entrada en vigor de la Ley de Costas” (la Ley entrd en vigor el
dia 29 de julio de 1988, por lo que venceria el 29 de julio de 2018). La Sociedad
sigue una politica de amortizaciones en relacion con dicha fabrica que permitira
tener totalmente amortizado el valor de la misma en el momento en que llegue
dicha fecha.

Factores de riesgo asociados a la actividad de generacion de energia eléctrica

a) Riesgo de modificacion del régimen econdmico establecido

Los ingresos obtenidos por la produccion de energia eléctrica de las centrales del
Grupo dependen en gran medida del régimen econdmico establecido en Espaiia.

Las centrales en funcionamiento tiene garantizada las condiciones del régimen
que les es aplicable durante 25 afios desde que se acogieron al mismo. Sin
embargo, en relacion con las centrales en construccion o desarrollo, habria que
tener en cuenta el riesgo que supondria una modificacion en el régimen
econdmico aplicable a las mismas en el momento en que estén en
funcionamiento.

b) Riesgo de dependencia de acceso a lineas de transporte y distribucién de
energia eléctrica

El Grupo depende de la conexion y el acceso a redes de transporte de
electricidad que no son de su propiedad, y por lo tanto, sobre las que no tiene el
control, para vender y transportar la energia que vaya a producir.

A este respecto habrd que tener en cuenta las posibles limitaciones técnicas de
capacidad, definitivas o temporales de las redes, lo que podria limitar o impedir
la venta de la electricidad correspondiente a su potencia instalada.

c) Riesgo de mercado del precio de la electricidad

Las instalaciones de generacion de energia del Grupo venden la energia
siguiendo un esquema retributivo en base al precio de mercado mas una prima.
Por lo tanto, caidas en los precios del pool eléctrico implicarian caidas de los
ingresos derivados de esta actividad en el corto plazo.
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6.2.

6.2.1.

6.2.2.

6.2.3.

6.2.4.

Las inversiones proyectas bajo este mismo esquema podrian resentirse ante
evoluciones del precio de mercado por debajo de las expectativas existentes en
el momento de la toma de decision de adscribirse al mencionado mecanismo
retributivo.

d) Riesgo derivado de la reduccion de la actividad de produccion de pasta
de celulosa en la produccion de electricidad vinculada al proceso industrial

La actividad de generacion de energia eléctrica del Grupo esta vinculada
principalmente a la produccion de celulosa. Por lo tanto, la parada o reduccion
de produccion de celulosa por la Sociedad podria suponer la reduccion del
volumen de produccion de energia eléctrica.

Factores de riesgo asociados a la promocion de proyectos de energia
renovable con biomasa

Negocio intensivo en capital

Dado el carécter y plazos de las inversiones en las plantas de produccion de
energia eléctrica, los aumento significativos de los costes de promocion y
construcciéon podria derivar en un efecto adverso significativo sobre los
objetivos, el negocio, la situacion financiera y los resultados del Grupo.

Dependencia de proveedores cualificados

Los proveedores de material técnico para el desarrollo de proyectos de energia
renovable con biomasa son muy reducidos, lo que podria acarrear dificultades
para adquirir los equipos previstos en los plazos considerados.

Riesgo derivado de la obtencién de permisos v autorizaciones administrativas

No se puede garantizar que las autoridades correspondientes vayan a aprobar o
conceder los permisos, licencias y autorizaciones necesarias para el desarrollo de
de proyectos de biomasa o que las leyes no se modifiquen o interpreten de forma
que aumenten los gastos de cumplimiento, o se produzcan retrasos en la puesta
en explotacion de los proyectos con la consecuente disminuciéon de su
rentabilidad.

Riesgos de impacto medioambiental

El desarrollo de los proyectos de biomasa puede tener un impacto ambiental
relevante como consecuencia de las grandes superficies de bosque que se
destinan al cultivo de productos forestales, los problemas para el mantenimiento
del habitat natural del bosque afectado o las emisiones a la atmosfera, residuos,
aguas y ruido.

Las circunstancias de naturaleza ambiental, iniciales o sobrevenidas, asi como
los cambios legislativos, pueden provocar un aumento inesperado de los costes
ambientales o de los planes de inversion del Grupo.
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6.2.5.

6.2.6.

6.2.7.

6.2.8.

6.2.9.

Riesgos de oposicion publica a este tipo de proyectos

El desarrollo de proyectos de biomasa por ENCE puede contar con la oposicion
de la comunidad donde pretenda situarse cada proyecto. Por lo tanto, las
alegaciones publicas al expediente administrativo para la concesion de la
autorizacion correspondiente podrian dificultar o encarecer la obtencién de los
permisos necesarios para la ejecucion de los proyectos. Tampoco pueden
descartarse tras la concesion de la autorizacion, impugnaciones administrativa o
judiciales a dicha autorizacion.

Riesgo de disponibilidad de emplazamientos adecuados para el abastecimiento
de los cultivos forestales

El Grupo, en el desarrollo de sus operaciones futuras podria tener problemas
para la localizacion de los emplazamientos adecuados, (dadas las grandes
extensiones de terreno que se precisan para este tipo de proyectos), que permitan
desarrollar sus inversiones en biomasa con los criterios de rentabilidad previstos.

Riesgos inherentes al desarrollo, plantacion, productividad v coste de cultivos
energéticos forestales

La aplicacion de resultados obtenidos en los parocesos de 1+D reviste riesgos de
adaptacion del material vegetal a los emplazamientos seleccionados que pueden
tener impacto en la productividad de las masas y en el coste de suministro.
Ademas las plantaciones de cultivos energéticos estan expuestas a factores
exogenos (pluviometria, temperatura, incendios, plagas, etc).

Riesgos derivado de modificaciones en las condiciones de financiacion de los
proyectos de biomasa

La ejecucion de los proyectos de biomasa exige la negociacion y cierre de
estructuras de financiacion de proyecto sin recurso. Las modificaciones de las
condiciones esperadas en la financiacion de proyectos, asi como un cambio de
tendencia en el escenario de tipos, podrian implicar la reduccion de la
rentabilidad de los nuevos proyectos de biomasa previstos.

Riesgos regulatorios v de apovyo politico a la energia renovable con biomasa

La actividad de produccion de energia eléctrica derivada de biomasa es una
actividad regulada y en la que el desarrollo y rentabilidad de los proyectos
depende en buena medida de la politica de incentivos que el Gobierno establezca
a la produccion de energia eléctrica derivada de esta fuente alternativa. El
cambio en los incentivos gubernamentales existentes en la actualidad podria
afectar a la rentabilidad de los proyectos que la Sociedad pretende desarrollar en
el futuro.
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6.3.

6.3.1.

6.3.2.

6.3.3.

6.3.4.

6.3.5.

Factores de riesgo especificos de los sectores en los que opera el emisor
(celulosa y energia).

Covuntura econémica

La actividad desarrollada por el Grupo y, en especial, la fabricacion de pasta de
celulosa, estd intimamente vinculada al ciclo econdmico mundial, que afecta de
forma directa en su operativa y resultados. En consecuencia, el deterioro de la
economia mundial en los ultimos dos ejercicios ha tenido consecuencias
negativas en los resultados del Grupo.

Caracter ciclico del precio de la pasta de celulosa de mercado

El precio de la pasta de celulosa tiene un caracter ciclico y se caracteriza por una
alta volatilidad, si bien en los ultimos afios ha venido apreciandose una
tendencia a la existencia de ciclos con diferencias de precios cada vez menos
acusadas.

Ademas, al ser la celulosa sea un producto intermedio, su demanda es derivada
del producto final. La demanda de estos productos finales estd intimamente
relacionada con la coyuntura econdmica, de forma que las perspectivas de bajo
crecimiento pueden hacer disminuir la demanda de pasta de celulosa y presionar
los precios hacia abajo.

Riesgo de tipo de cambio

Los ingresos provenientes de las ventas de celulosa se ven afectados por el tipo
de cambio USD/euro al estar denominado el precio de venta de referencia de la
celulosa en el mercado internacional en USD por tonelada.

En la medida en que la estructura de costes del Grupo esta denominada en su
mayoria en euros, la fluctuacion del tipo de cambio USD/euro afecta
significativamente a la rentabilidad del Grupo.

Riesgos por incremento de exigencias medioambientales

Las instalaciones del Grupo estan construidas y operan en todos sus aspectos
sustanciales conforme a la normativa medioambiental aplicable en cada caso.
Dichas exigencias legislativas son las establecidas por las administraciones
europea, estatal, autonomica y local aplicables a vectores de impacto ambiental
tales como efluentes liquidos, emisiones atmosféricas, residuos y ruidos.

Aunque no se prevé en un futuro préximo la modificacién de las condiciones
medioambientales establecidas por la legislacion vigente, no puede descartarse
que dichas modificaciones puedan llegar a tener lugar, lo que, en su caso, podria
obligar al Grupo a realizar inversiones adicionales en este ambito.

Riesgos relativos a la reduccidén de la disponibilidad de madera de eucalipto por
motivo de incendios, plagas o condiciones climatologicas adversas

Las masas forestales estdn expuestas a fenomenos externos como incendios,
plagas y distintos fendmenos atmosféricos ante los que ENCE adopta medidas
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6.3.6.

6.3.7.

6.4.

de proteccion de acuerdo con los estdndares internacionales para que mitigar los
referidos posibles impactos negativos.

Riesgos relativos a la exigencia de suministro de celulosa certificada

La dependencia de plantaciones propiedad de terceros en el suministro de
madera a las plantas de ENCE limita la capacidad de la Sociedad para garantizar
la certificacion de la totalidad de los volumenes de produccion bajo los
estandares FSC (Forest Stewardship Council) o PEFC (Pan European Forest
Certification) que garantizan que la celulosa producida en cada fabrica procede
de masas forestales gestionadas bajo criterios de sostenibilidad y que se
mantiene su trazabilidad a lo largo de la cadena productiva.

Riesgo por cambio tecnoldgico

La Sociedad no puede garantizar que no surja en el futuro ningiin producto
sustitutivo de la celulosa, ningiin nuevo proceso de fabricaciéon mas competitivo
en términos economicos y medioambientales que el proceso actualmente
seguido por ENCE o ninguna innovaciéon en algin componente del propio
proceso que disminuya la competitividad de la Sociedad y obligue a acometer
inversiones relevantes.

Factores de riesgo asociados a los valores emitidos

. Ademas de las restricciones legales en la distribucion de dividendos a las
que estd sujeta ENCE como sociedad anonima, ENCE cuenta con varias
restricciones al pago de dividendos a sus accionistas establecidas en el
contrato de crédito sindicado firmado con una serie de entidades
financieras el pasado 2 de abril de 2008 y posteriormente novado en
febrero, junio y octubre de 2009.

. No puede asegurarse que las acciones emitidas vayan a cotizar a un precio
igual o similar al que se realice la emision y por lo tanto los accionistas
que acudan a la ampliacion podrian incurrir en minusvalias.

. ENCE no puede asegurar que se vaya a desarrollar un mercado de
negociacion activo para los derechos de suscripcion preferente o al precio
al que dichos derechos se vayan a negociar.

. Las bolsas de valores han experimentado fluctuaciones significativas de
los precios y de los volumenes de negociacion en los ultimos afos, y, en
especial, en los ultimos meses, lo que ha generado una mayor volatilidad
en el precio de los valores.
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II. FACTORES DE RIESGO
Descripcion general de los riesgos asociados a la actividad

El Grupo desarrolla actividades en el ambito forestal, fabricacion de pasta de celulosa y
generacion de energia, y se propone potenciar esta ultima actividad mediante la
expansion de su capacidad de generacion de energia a partir de biomasa. Considerando
los datos del ejercicio 2009, las ventas de pasta de celulosa han ascendido a 361
millones de euros (67% sobre el total de los ingresos), las ventas de energia a 127
millones de euros (24% sobre el total de los ingresos), y los ingresos por ventas de
madera y servicios forestales a 48 millones de euros (9% sobre el total de los ingresos).

La actividad de la Sociedad estd sometida a determinados factores de riesgo que pueden
tener un efecto significativo sobre la propia actividad, resultados operacionales,
situacion financiera y perspectivas.

Con el fin de dar claridad a su exposicion, los factores de riesgo que se detallan a
continuacion, han sido clasificados en las siguientes categorias:

. Factores de riesgo especificos de los sectores en los que opera el emisor
(celulosa y energia).

. Factores de riesgo asociados al emisor y a su negocio actual:

1. Factores de riesgo asociados al emisor.

2. Factores de riesgo asociados a la actividad de produccion de pasta de celulosa.

3. Factores de riesgo asociados a la actividad de generacion de energia eléctrica.

. Factores de riesgo asociados a la promocidon de proyectos de energia renovable

con biomasa.
. Factores de riesgo asociados a los valores emitidos.

1. FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS AL EMISOR Y A SU NEGOCIO
ACTUAL

1.1.  Factores de riesgo asociados al emisor

1.1.1. Riesgo de endeudamiento v liquidez

A 31 de diciembre de 2009, el Grupo contaba con un nivel de endeudamiento financiero
neto (segin deuda dispuesta) de 338 millones de euros, lo cual supone un 59% del
patrimonio neto y un 28% del total pasivo. De dicho endeudamiento, 163 millones
corresponden al crédito sindicado que deberd ser amortizado entre marzo de 2010 y
diciembre de 2013, y 179 millones a lineas de crédito con vencimiento a corto plazo.
Como consecuencia de ello, el Grupo soporta unas cargas financieras que en el ejercicio
2009 ascendieron a 26,0 millones de euros (sin incluir comisiones repercutidas por las
entidades financieras).

Para el afio 2010 el Grupo debera atender unas amortizaciones de deuda de 54 millones
de euros, de los cuales 31 millones de euros pertenecen al préstamo sindicado y 23
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millones de euros a otros préstamos a largo plazo que tiene la Sociedad. El resto de
vencimientos de lineas de corto plazo de 131 millones de euros se atenderan en el
contexto de las renovaciones habituales de la Sociedad en su operativa diaria de
vencimiento a corto plazo.

Las cargas financieras para el afio 2010 se estiman en 18,9 millones de euros. En el
calculo de las cargas financieras se han considerado las siguientes hipotesis:

1. Destino de aproximadamente 100 millones de euros de los fondos de la
ampliacion a cancelacion de deuda.

2. Mantenimiento de un nivel de endeudamiento total en torno a 250 millones de
euros a largo plazo como estructura financiera sostenible de la Sociedad.

3. Coste medio de la deuda de 6.27% (realizado en 2009).

Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo tiene un fondo de maniobra negativo de 144,8
millones de euros (63,2 millones negativos a 31 de diciembre de 2008), derivado
principalmente de la financiacion, con pasivos corrientes, de activos no corrientes.

Esta situacion es un factor relevante asociado al riesgo de liquidez que la Sociedad ha
venido gestionando. Para atender estas necesidades de financiacion la Sociedad cuenta
con 13 millones de euros de tesoreria a 31 de diciembre de 2009, asi como la ejecucion
de la ampliacion de capital objeto de este Folleto, neta de gastos de emision. Posicion
que se complementa con la generacion de caja de la propia Sociedad en el ejercicio
2010, y la renovacion de las polizas existentes en su operativa diaria de gestion de
circulante.

La capacidad de generacion de caja de la Sociedad se ve favorecida por los siguientes
tres factores:

. Se estima una mejora a medio plazo en el precio internacional de la pasta de
celulosa en linea con los precios ya consolidados al cierre del ejercicio 2009. En
este sentido el precio en los mercados internacionales de la pasta de celulosa ha
pasado de 485$ en abril de 2009 a 685$ en diciembre de 2009, éste ultimo ya en
linea con los precios medios de 2008

. El plan de negocio para los afos 2010 y siguientes contempla capacidades de
produccion muy superiores a las dispuestas en 2009 tanto en la fabricacion de
pasta de celulosa como en la generacion de energia, debido principalmente a las
importantes reformas que se han realizado en la fabrica de Navia en dicho
egjercicio.

. El programa de reduccion de costes llevado a cabo en 2009 permitira ahorros en
los costes de produccion de pasta de celulosa en un rango del 7%-10% en 2010.

La Sociedad entiende que los actuales niveles de endeudamiento son elevados, y
especialmente relevantes son los vencimientos en el afio 2010, considerando los ratios
que presenta la industria en su conjunto.

Adicionalmente, debe considerarse la situacion actual de relativa dificultad para obtener
o modificar la cantidad y estructura de su financiacioén actual como consecuencia de la
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crisis sufrida por el sector financiero en 2008-2009. En este sentido, las renovaciones de
las lineas de crédito del Grupo se han realizado en 2009 con una parte relevante de las
entidades financieras con las que habitualmente opera el Grupo.

Por todo ello, el principal objetivo y destino de los fondos que se obtengan en la
ampliacion de capital en curso es reforzar la estructura financiera de la Sociedad
cancelando deuda para eliminar este riesgo consistentemente, de forma que, con la
nueva estructura financiera a largo plazo la Sociedad esté a salvo de riesgos de liquidez
y endeudamiento en cualquiera de las fases del ciclo de negocio.

1.1.2. Riesgo de tipo de interés

A 31 de diciembre de 2009 el porcentaje que representaba la deuda del Grupo con tipo
de interés fijo sobre la deuda total era del 87% estando sujeta el resto de la deuda a tipo
de interés variable. De los 351 millones de euros de deuda total a 31 de diciembre de
2009, el nominal con tipo de interés fijo es de 307 millones de euros.

El coste medio de la deuda para el ejercicio 2009 fue del 6,27%.

Aunque el Grupo lleva a cabo una politica activa de gestion del riesgo de tipo de interés
mediante la contratacion de coberturas que mitigan dicho riesgo, no puede garantizarse
que estas politicas o medidas sean efectivas o que no supongan pérdidas adicionales,
circunstancias que tendrian un efecto adverso en los resultados y actividad del Grupo.

1.1.3. Uso de instrumentos financieros derivados

El Grupo realiza contrataciones de instrumentos financieros derivados principalmente
para cubrir los riesgos relacionados con las fluctuaciones en los tipos de interés, el tipo
de cambio, el precio de la pasta de celulosa y el precio del gas, el fuel-oil y la energia
eléctrica utilizada en el proceso productivo.

De los derivados de tipo de interés, los mas utilizados son las permutas financieras
(“swaps”) de tipo de interés. Los derivados de precio de la pasta de celulosa y de ciertos
productos energéticos son principalmente swaps y opciones.

Las operaciones del Grupo estan sometidas a procedimientos destinados a controlar y
minimizar los riesgos de mercado asociados a las materias primas indicadas, si bien,
existe el riesgo de que dichos procedimientos no sean efectivos en la medida esperada.
Asimismo, los cambios del mercado en el futuro pueden no ser consistentes con los
datos historicos y asunciones del Grupo.

Por otra parte, si el Grupo optara por no cubrirse frente a los riesgos de mercado, la
volatilidad en los precios de la pasta de celulosa y principales materias primas podria,
en determinadas situaciones, afectar a la volatilidad de los resultados del Grupo.

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2009 un Interest Rate Swap sobre el 60%
aproximadamente, de la financiacion dispuesta, y con vencimiento en 2013. Dicho
instrumento permite, sobre el porcentaje de deuda cubierto, asegurar un tipo de interés
fijo del 5,805% en lugar del Euribor. Su valor razonable a dicha fecha es negativo en
33.344 miles de euros. Asimismo, el Grupo dispone de un Equity Swap que presenta un
valor negativo al 31 de diciembre de 2009 de 9.608 miles de euros.
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1.2.  Factores de riesgo asociados a la actividad de produccion de pasta de
celulosa

1.2.1. Concentracion de los ingresos del Grupo

Los diez mayores clientes del negocio de venta de pasta de celulosa (area que representa
un 67 % de los ingresos actuales del Grupo) representaron un porcentaje del 60% de las
ventas consolidadas de este area de gestion en 2009, si bien ninguno de ellos representod
mas del 14% de las ventas. La pérdida de grandes clientes por el Grupo podria tener un
impacto significativo en sus ingresos y resultados si no fuera capaz de reemplazarlos
por otros, € incrementar, en su caso, los costes logisticos incurridos.

1.2.2. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito del Grupo es atribuible principalmente a sus deudas comerciales.
Seglin se ha indicado, las ventas de pasta de celulosa se concentran en un reducido
numero de clientes.

La politica de gestion aplicada en la actividad de venta de pasta de celulosa consiste en
contratar seguros y coberturas para cubrir su exposicion al riesgo comercial, siendo esta
cobertura al menos del 80% del importe vendido a cada cliente.

Por su parte, todas las ventas de energia que la Sociedad ha realizado durante 2009 se
han realizado conforme a los mecanismos regulados para el régimen especial de modo
que la liquidacion de la prima equivalente se ha realizado, hasta el 1 de noviembre de
2009, por las compafias distribuidoras que directamente recaudan esas cantidades de los
consumidores y, a partir de esa fecha por la Comision Nacional de Energia, por lo que el
riesgo de insolvencia de la contraparte es muy limitado o nulo.

1.2.3. Riesgos derivados de la actividad en Uruguay

Tal y como se explica mas adelante en el presente documento de registro, ENCE
enajend en 2009 la mayor parte de sus activos radicados en Uruguay, los cuales estaban
destinados tanto al suministro de madera pulpable a las fabricas en la Peninsula Ibérica,
principalmente en Huelva, como a la construccioén y explotacion de una nueva féabrica
de celulosa en aquel pais, proyecto que se encontraba en promocion en el momento de
producirse la venta.

La Sociedad no tiene ningtin proyecto industrial en ejecucion en Uruguay. En cualquier
caso, la aportacion de la actividad en Uruguay a nivel de resultado de explotacién no era
especialmente relevante en el conjunto del perimetro de consolidacion de la Sociedad.

Tras la venta efectuada de los activos en Uruguay, el Grupo ha seguido manteniendo
29.600 ha. Consecuentemente, el Grupo sigue expuesto a los riesgos derivados del
mantenimiento de actividades econdémicas en un 4rea geografica de mayor
conflictividad politica y legal, mayor inestabilidad macroecondémica y mayor volatilidad
en términos de inflacidn, tipos de cambio y tipos de interés que los existentes en
Espania.
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1.2.4. Riesgos asociados a la produccién industrial de pasta de celulosa

Al margen del caracter ciclico del mercado de la celulosa, el negocio de produccion y
venta de pasta de celulosa desarrollada por el Grupo esta sujeto a los riesgos propios de
cualquier actividad industrial.

Aunque se llevan a cabo politicas de mantenimiento preventivo y correctivo en los tres
centros productivos, la produccion de la pasta de celulosa esta sujeta a los riesgos
inherentes a cualquier actividad industrial, tales como accidentes, averias o catastrofes
que puedan ocasionar dafos a los activos materiales del Grupo y mermas o
interrupciones transitorias de la produccion.

1.2.5. Riesgos de suministro v coste de la madera

El principal componente de los costes de la actividad de produccién de celulosa
corresponde a la madera, a su produccidon, adquisicion de terceros, tratamiento,
transporte y preparacion para su uso en el proceso productivo. En 2009, el coste de
dicho insumo representd el 55% de los costes totales de produccion de celulosa por el
Grupo.

En la actualidad, el Grupo suministra a sus plantas madera local procedente de Espafia y
Portugal, y de importacion procedente principalmente de Sudamérica, area en la que el
Grupo cuenta con experiencia contrastada en base a sus operaciones en Uruguay desde
1989.

El nivel de autoabastecimiento con madera de patrimonio propio por parte del Grupo
alcanz6 en 2009 un porcentaje del 13%-15% respecto del total de madera consumida en
el proceso productivo. De esta parte, aproximadamente un 40% proviene de la Peninsula
Ibérica y un 60% de los cultivos en Uruguay. Como consecuencia de la desinversion
llevada a cabo de una parte de los suelos y vuelos forestales disponibles en Uruguay, las
previsiones para los proximos ejercicios es que los niveles de autoabastecimiento se
reduzcan a un rango situado entre el 8%-10% del total de la madera consumida.

Como complemento a las cortas de madera de patrimonio propio, las filiales forestales
del Grupo disponen de una extensa red de captacion de madera de terceros que se suma
a su propia produccién y que permite asegurar las cantidades de materia prima
necesarias para la fabricacion de la celulosa.

No obstante, ajustes en la oferta de madera disponible, entre otros por efecto de
condiciones climatologicas que no aconsejen o impidan el aprovechamiento de las
masas o por acaecimiento de plagas, campanas de incendios o cualquier otro fenomeno
adverso, asi como cambios sustanciales en la demanda de celulosa u otros productos
cuya materia prima sea la madera pueden provocar mayores dificultades en el
abastecimiento a las fabricas y tener un impacto en el coste de produccion y por lo tanto
en la rentabilidad de las operaciones.

En la zona norte y atlantica de la Peninsula Ibérica, donde se encuentran localizadas las
masas de eucalipto, existe un mercado con afios de tradicidon en torno a esta materia
prima. Si bien la Sociedad cuenta con sus propias masas patrimoniales desde las que se
abastece parcialmente de materia prima, sus fabricas localizadas en el norte de Espafia
dependen fundamentalmente del suministro de madera de terceros, tal y como se
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desarrolla mas adelante en el presente documento. Si bien existen multitud de
suministradores de madera a estas instalaciones, en el periodo de analisis 2007-2009 por
término medio cinco proveedores fueron responsables del 40% de la madera ibérica
suministrada por terceros a la fibrica de Navia, mientras que en el caso de Pontevedra
este porcentaje fue del 55%. Si bien existe en este sentido riesgo de concentracion de
proveedores, estos han venido trabajando histéricamente con ENCE con alto grado de
cooperacion. El precio de la madera de eucalipto en esta zona, estable alrededor de los
35 € por tonelada con corteza desde practicamente el afio 1997, pese a que la demanda
se ha ido incrementando de manera sostenida, marcé un maximo en marzo de 2008 en
47,4 € por tonelada con corteza, debido fundamentalmente a que las campanas de
incendios de los afnos 2003 y 2005 unidas a las inclemencias climatoldgicas de otofio e
invierno de 2007 y 2008 redujeron la oferta de madera. Desde entonces el precio ha
iniciado una caida sostenida hasta el entorno de los 39 € por tonelada con corteza
actuales.

En la zona sur de Espana el mercado de madera es muy marginal y la fabrica de ENCE
en Huelva es el consumidor mas cualificado de la region. Tan sélo el 15-20% de la
madera que este centro demanda procede de suministradores ibéricos, y de ese
porcentaje aproximadamente el 50% es servido por dos proveedores, también con larga
tradicion. El precio de la madera en el sur se mueve en términos similares al de la
madera del norte de la Peninsula, aunque con cierto decalaje y normalmente de manera
mas amortiguada.

1.2.6. Competencia en el mercado de produccién de pasta de celulosa

Si bien la demanda de celulosa de eucalipto y otros productos equiparables a nivel
mundial presenta un comportamiento creciente en términos estructurales, la eventual
puesta en marcha de nuevas instalaciones industriales mas modernas, eficientes y de
menor coste de produccion, principalmente en Sudamérica y Asia, puede condicionar la
competitividad del Grupo en el futuro.

Actualmente los principales actores en el mercado natural de ENCE (Europa) de
celulosa de eucalipto son Fibria, Suzano, Altri, Portucel, Cenibra, Arauco y CMPC.

1.2.7. Riesgos derivados de los derechos de emision

En virtud del Real Decreto 1370/2006, de 24 de noviembre (modificado por el RD
1402/2007), por el que se aprueba el Plan Nacional de Asignacion de Derechos de
Emision de Gases de Efecto Invernadero, 2008-2012, y la Orden PRE/3420/2007, que
aprobo la asignacion individual de derechos, ENCE recibi¢ gratuitamente derechos de

emision de gases de efecto invernadero por 657.970 toneladas anuales de CO2 para el
periodo 2008-2012.

Aunque hasta la fecha, la asignacion de dichos derechos ha sido suficiente para cubrir
las necesidades de ENCE, que han sido de 594.716 toneladas en 2008 y de 526.406
toneladas en 2009, no puede descartarse que circunstancias extraordinarias en la
operacion de las plantas puedan suponer que dichos derechos resulten insuficientes.

Por otro lado, el Plan Nacional de Asignacion de Derechos de Emision de Gases de
Efecto Invernadero, 2008-2012, que prevé el actual sistema de reparto, se ha basado en
la Directiva 2003/87/CE, la cual ha sido superada por la Directiva 2009/29/EC que
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persigue el objetivo de reducir en 1,74 % anualmente los derechos de emision emitidos
por los Estados. A esos efectos, la nueva Directiva prevé una nueva asignacion de
derechos de emision de CO2 a partir de 2013, con el objetivo de reducir los derechos de
asignacion gratuitos y establecer el mecanismo de subasta como principio basico para la
asignacion.

En este nuevo contexto, la cantidad de derechos de emision que le serdn asignados a
ENCE de forma gratuita puede resultar insuficiente para cubrir las emisiones de sus
instalaciones industriales lo que exigiria a la Sociedad la realizacion de inversiones
destinadas a reducciones adicionales de las emisiones y a la compra de derechos en
mercado a precios presumiblemente mas elevados que los actuales.

1.2.8. Riesgos de tipo concesional

ENCE obtuvo en 1958 la concesion administrativa de los terrenos sobre los que esta
asentada la fabrica de Pontevedra, actualmente sometida al régimen de la Ley de Costas
de 28 de julio de 1988. La concesion le fue otorgada a la Sociedad por Orden
Ministerial de 13 de junio de 1958. En el titulo concesional no se establecia plazo de
duracion, pero posteriormente la Ley de Costas de 1988, en su articulo 66, establecio
que el plazo maximo de vigencia de las concesiones de dominio publico maritimo-
terrestre seria de 30 afios. Por su parte, la disposicion transitoria 14*.3 del Reglamento
de Costas dispuso que quien fuera titular de una concesion otorgada con anterioridad a
la entrada en vigor de la Ley de Costas (como es el caso), cualquiera que fuese el plazo
que figure en el titulo del otorgamiento, “se entenderan otorgadas por el plazo méximo
de treinta afos, a contar desde la entrada en vigor de la Ley de Costas” (la Ley entr6 en
vigor el dia 29 de julio de 1988, por lo que venceria el 29 de julio de 2018). La
Sociedad sigue una politica de amortizaciones en relacion con dicha fabrica que

permitiré tener totalmente amortizado el valor de la misma en el momento en que llegue
dicha fecha.

1.3. Factores de riesgo asociados a la actividad de generacion de energia
eléctrica

1.3.1. Riesgo de modificacion del régimen econdmico establecido

Los ingresos obtenidos por la produccion de energia eléctrica dependen en gran medida
del régimen econdmico establecido. En Espafia, donde se ubica la totalidad de las
centrales de régimen especial que prevé instalar el Grupo, el precio de venta de la
electricidad producida por fuentes de energia renovables se encuentra regulado en el
Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo, por el que se regula la actividad de produccion
de energia eléctrica en régimen especial que establece los precios que actualmente son
de aplicacion a determinados productores de electricidad en el mercado de energias
renovables bajo el régimen especial.

Una vez se alcancen los objetivos establecidos en el RD 661/2007 para la tecnologia
correspondiente a las instalaciones del Grupo, esta previsto, en virtud del Real Decreto-
Ley 6/2009 de 30 de abril, por el que se adoptan determinadas medidas en el sector
energético y se aprueba el bono social, la aprobacion de un nuevo régimen econdémico.

Dicha potencial modificacion de tarifas no afectaria en ningliin caso a las plantas en
operacion en la actualidad de las que se derivan los ingresos registrados en los estados
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financieros del afio 2009 y anteriores, que tienen garantizadas sus tarifas y por lo tanto
sus ingresos durante 25 afios desde su entrada en funcionamiento, en virtud del RD
661/2007.

En caso de que las mencionadas tarifas o primas del régimen especial no resultaran de
aplicacion para cualquiera de las instalaciones que el Grupo tiene en Espafia en
construccion o en fase de desarrollo, éste se veria obligada a vender la electricidad
producida en esas centrales a precios de mercado, sin prima complementaria, que en la
actualidad son sustancialmente mas reducidos que los aplicables bajo el régimen
especial, lo que podria hacer econdmicamente inviable el proyecto correspondiente,
pudiendo verse sustancialmente afectado el negocio eléctrico futuro del Grupo. No
obstante, la Sociedad estima que el cumplimiento del cronograma para la construccion
del proyecto de SOMW actualmente en desarrollo permitira la puesta en marcha de esta
planta con anterioridad a la finalizacion del afo 2011, lo que garantizaria la aplicacion a
esta instalacion del actual régimen econémico

1.3.2. Riesgo de dependencia de acceso a lineas de transporte y distribucion de energia
eléctrica

El Grupo depende de la conexién y el acceso a redes de transporte de electricidad que
no son de su propiedad, para vender y transportar la energia que vaya a producir. El
Grupo no es titular ni tiene el control sobre las instalaciones de transporte y distribucion
de energia eléctrica, pero necesita acceder a ellas para poder verter la energia eléctrica
generada.

En el supuesto de que las redes de transporte y distribucion sufran limitaciones técnicas
de capacidad, definitivas o temporales, ello puede impedir o limitar al Grupo la venta de
la electricidad correspondiente a su potencia instalada.

1.3.3. Riesgo de mercado del precio de la electricidad

La actual regulacion permite que las instalaciones acogidas al Régimen Especial vendan
su energia bien a tarifa regulada o bien a un esquema retributivo en base al precio de
mercado mas una prima, debiendo permanecer la instalacion en cuestion al menos un
afio bajo el esquema retributivo seleccionado antes de un eventual cambio. Todas las
instalaciones de generacion de energia del Grupo estan adscritas a dicho Régimen
Especial, y las nuevas centrales que el Grupo tiene previsto construir y explotar dentro
de su linea de desarrollo basada en la generacion con biomasa se prevé estaran
encuadradas en dicho marco.

Los precios relativamente altos registrados en el mercado eléctrico durante los ultimos
afios han motivado, en términos generales, la eleccion de la opcion retributiva precio
mercado mas prima, al ofrecer una mayor retribucion total, si bien hay perspectivas de
que esta situacion no se prolongue al menos a lo largo de 2010. En cualquier caso, para
las instalaciones adscritas al esquema precio de mercado mas prima, caidas en los
precios del pool eléctrico implicarian caidas de los ingresos derivados de esta actividad
en el corto plazo.

Asimismo, si alguno de los nuevos proyectos de generacion a partir de biomasa optara
en algun momento de su vida util por el esquema de precio de mercado mas prima, su
margen de beneficio y generacion de caja para el pago de la inversion asociada podria
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resentirse ante evoluciones del precio de mercado por debajo de las expectativas
existentes en el momento de la toma de decision de adscribirse al mencionado
mecanismo retributivo.

1.3.4. Riesgo derivado de la reduccion de la actividad de produccién de pasta de
celulosa en la produccidn de electricidad vinculada al proceso industrial

A fecha de elaboracion del presente documento de registro, cerca del 85% de la
actividad de generacion de energia eléctrica que desarrolla el Grupo estd vinculada, de
algiin modo u otro, a la produccién de celulosa. En consecuencia, la parada o reduccion
del ritmo de produccion de celulosa de cualquiera de las fabricas de la Sociedad podria
suponer la reduccion del volumen de produccion de energia eléctrica vinculada a aquél,
y en consecuencia la disminucion del nivel de ingresos del Grupo por esta via.

2. FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS A LA PROMOCION DE
PROYECTOS DE ENERGIA RENOVABLE CON BIOMASA

2.1. Negocio intensivo en capital

El desarrollo de plantas de produccion de energia eléctrica requiere importantes
inversiones y su plazo de recuperacion es largo. En este contexto, un aumento
significativo de los costes de promocion y construccion de nuevas instalaciones podria
tener un efecto adverso significativo sobre los objetivos, el negocio, la situacion
financiera y los resultados del Grupo.

2.2. Dependencia de proveedores cualificados

El desarrollo de esta actividad requiere del suministro y montaje de numerosos
componentes técnicos como son las turbinas y las calderas de biomasa, que son
suministrados por un reducido ntimero de proveedores.

No puede descartarse que, en el futuro, el Grupo pudiera tener dificultades para adquirir
los equipos previstos en los plazos igualmente considerados, con el consiguiente
impacto en el desarrollo de esta actividad.

2.3. Riesgo derivado de la obtencion de permisos Yy autorizaciones
administrativas

El desarrollo de proyectos de biomasa exige la obtencién de numerosos permisos,
licencias y autorizaciones que requieren el concurso de distintas administraciones
publicas, desde la administracion central hasta la administracion autonémica y la
administracion local.

En este contexto, no se puede garantizar que las autoridades correspondientes vayan a
aprobar o conceder los permisos, licencias y autorizaciones necesarias para el desarrollo
de la actividad o que las leyes no se modifiquen o interpreten de forma que aumenten
los gastos de cumplimiento, o se produzcan retrasos en la puesta en explotacion de los
proyectos y de los planes de inversion que en consecuencia produzcan una disminucion
de su rentabilidad.
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2.4. Riesgos de impacto medioambiental
El desarrollo de los proyectos de biomasa puede tener un impacto ambiental relevante.

Por un lado, y por lo que afecta al componente forestal de los proyectos, puede plantear
problemas ambientales destinar grandes superficies de bosque al cultivo de productos
forestales bioenergéticos, que en ocasiones pueden sustituir a los cultivos autdctonos de
la zona. Asimismo, el desarrollo de las actividades forestales necesarias para la
produccion de la madera (limpieza del bosque, corta, tratamiento quimico, etc.) puede
presentar algun problema para el mantenimiento del habitat natural del bosque afectado.

En otro sentido, las plantas de produccién de energia eléctrica pueden producir
afecciones negativas para el medio ambiente en forma de emisiones a la atmosfera,
residuos, aguas y ruido.

Sin perjuicio de que el Grupo tenga en cuenta como factor determinante en la
evaluacion de cada proyecto el coste medioambiental que pueda resultar necesario para
ajustar su actividad a la legislacion medioambiental vigente en Espafa, no puede
garantizar que circunstancias de naturaleza ambiental, iniciales o sobrevenidas, puedan
provocar un aumento inesperado de dichos costes o de los planes de inversion, o que
cualquier cambio legislativo pueda afectar a la rentabilidad de los proyectos que el
Grupo pretende desarrollar.

2.5. Riesgos de oposicion publica a este tipo de proyectos

Por la extension de los terrenos necesarios para el cultivo de productos forestales
energéticos, por la transformacion que estos proyectos pueden suponer para la actividad
econdmica tradicional de pequefas comunidades, asi como por los factores
medioambientales anteriormente mencionados, el desarrollo de proyectos de biomasa
por ENCE puede contar con la oposicion de la comunidad donde pretenda situarse cada
proyecto.

Este tipo de oposicion es canalizada juridicamente a través de los cauces de
participacion ciudadana e informacion publica en el expediente administrativo para la
concesion de la autorizacion correspondiente, por lo que es factible que, en caso de
existir, las alegaciones publicas dificulten o encarezcan la obtencion de los permisos
necesarios para la ejecucion de los proyectos. Asimismo, y en caso de que dicha
oposicion tenga lugar después de concedida la autorizacion administrativa, no puede
descartarse que los ciudadanos que se consideren perjudicados puedan impugnar
administrativa o judicialmente dicha autorizacion.

2.6. Riesgo de disponibilidad de emplazamientos adecuados para el
abastecimiento de los cultivos forestales

La actividad de produccion de energia eléctrica a partir de biomasa requiere de grandes
superficies de terreno que permitan el cultivo de productos bioenergéticos que sirvan de
materia prima a la produccion de energia. En efecto, la mayor o menor rentabilidad y en
ocasiones la viabilidad econdmica de estos proyectos depende de la disponibilidad y de
las cualidades fisicas del suelo en el que se desarrollan los cultivos bioenergéticos que
se utilizardn para la produccion de energia eléctrica, asi como de su estructura de
propiedad.
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El Grupo, en el desarrollo de sus operaciones futuras podria tener problemas para la
localizacion de los emplazamientos adecuados que permitan desarrollar sus inversiones
en biomasa con los criterios de rentabilidad previstos, con el consiguiente impacto en la
consecucion de sus objetivos de negocio.

2.7. Riesgos inherentes al desarrollo, plantacion, productividad y coste de
cultivos energéticos forestales

El Grupo estd desarrollando un plan exhaustivo de I+D en el ambito de los cultivos
forestales. No obstante, la aplicacion de los resultados obtenidos en plantaciones piloto
a escala industrial reviste riesgos de adaptacion del material vegetal a los
emplazamientos seleccionados que pueden tener impacto en la productividad de las
masas y por lo tanto en el coste de suministro que afectaria a la rentabilidad final del
proyecto.

Por otra parte, y como cualquier otro cultivo agricola, las plantaciones de cultivos
energéticos estan expuestas a factores exdgenos (pluviometria, temperatura, incendios,
plagas, etc) que pueden también afectar a la productividad de las masas forestales.

2.8. Riesgos derivado de modificaciones en las condiciones de financiacion de los
proyectos de biomasa

La ejecucion de los proyectos de biomasa que forman parte del plan de crecimiento de
la Sociedad exige la negociacion y cierre de estructuras de financiacion de proyecto sin
recurso al balance de la Sociedad que reduzcan los compromisos futuros de capital. En
la actualidad, ENCE estima poder alcanzar acuerdos de financiacion de proyectos con
un porcentaje de deuda externa del 70%-80%. Asimismo, escenarios de tipos de interés
bajos favorecen la rentabilidad de los proyectos en energias renovables, entre ellos en
biomasa, y limitan el atractivo financiero de inversiones alternativas.

La modificacion de las condiciones esperadas en la financiacién de proyectos, asi como
un cambio de tendencia en el escenario de tipos, podrian implicar la reduccion de la
rentabilidad de los nuevos proyectos de biomasa previstos en el plan de la Sociedad y
por lo tanto afectar negativamente a las perspectivas de desarrollo de esta oportunidad
de crecimiento.

2.9. Riesgos regulatorios y de apoyo politico a la energia renovable con biomasa

Al igual que el resto de energias renovables, la actividad de produccién de energia
eléctrica derivada de biomasa esta sujeta a una serie de normas que regulan desde la
instalacion de cada una de las plantas de produccion, los cultivos que deben
abastecerlas, las condiciones medioambientales que deben seguirse en su explotacion
hasta las tarifas y primas derivadas de la produccion de electricidad.

De acuerdo con esta normativa, el desarrollo y rentabilidad de los proyectos de biomasa
depende en buena medida de la politica de incentivos que el Gobierno establezca en
apoyo a la produccion de energia eléctrica derivada de esta fuente alternativa.

No se puede garantizar que los incentivos gubernamentales acordados actualmente para
el desarrollo de proyectos de biomasa continuen en el futuro, por lo que cualquier
cambio legislativo en esta materia, aunque no tendria consecuencias sobre la actual
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actividad de produccion de energia de la Sociedad, si podria afectar sustancialmente a la
rentabilidad de los proyectos que la Sociedad pretende desarrollar en el futuro.

3. FACTORES DE RIESGO ESPECIFICOS DE LOS SECTORES EN LOS
QUE OPERA EL EMISOR (CELULOSA Y ENERGIA).

3.1. Coyuntura econémica

La actividad que desarrolla el Grupo y, en especial, la fabricacion de pasta de celulosa,
estd intimamente vinculada al ciclo economico mundial, que afecta de forma directa en
su operativa y resultados. Un ciclo economico alcista se corresponde, normalmente, con
un aumento de los resultados del Grupo, y un ciclo econémico de crisis se traduce,
normalmente, en una disminucion de los ingresos del Grupo.

La economia mundial se ha deteriorado en los ultimos dos ejercicios, debido,
fundamentalmente, a la crisis financiera mundial y a la falta de liquidez del sistema, lo
que ha tenido consecuencias negativas en los resultados del Grupo.

En caso de que el entorno econdémico mundial no muestre signos positivos de
recuperacion, la situacion financiera y los resultados del Grupo podrian seguir viéndose
afectados de forma negativa.

3.2.  Caracter ciclico del precio de la pasta de celulosa de mercado

La venta de pasta de celulosa de fibra corta y, en concreto, de eucalipto del tipo BEKP
(Bleached Eucalyptus Kraft Pulp) a terceros como actividad tradicional de la Sociedad
supone un porcentaje mayoritario de las ventas (un 67% sobre el total de los ingresos en
2009 de la Sociedad) lo que provoca una elevada sensibilidad de los resultados de la
Sociedad a las variaciones de precios de la celulosa.

El precio de la pasta de celulosa tiene un caracter ciclico y se caracteriza por una alta
volatilidad. No obstante, las series historicas recientes muestran que las diferencias
entre el precio maximo y el precio minimo de los ultimos ciclos se han reducido,
apreciandose una tendencia a la existencia de ciclos con diferencias de precios cada vez
menos acusadas. Sin perjuicio de lo anterior, esta tendencia no se ha manifestado en el
periodo comprendido entre los meses de agosto de 2008 a abril de 2009 en el que el
precio por tonelada ha oscilado entre los 840 USD y los 485 USD, respectivamente.
Asimismo, desde ese valor minimo, el precio se ha recuperado sustancialmente hasta los
700 USD por tonelada, que ha sido el precio de mercado a cierre de 2009.

Al ser la celulosa de mercado un producto intermedio, su demanda es derivada del
producto final; en concreto, de la demanda de papel de impresion y escritura y del papel
sanitario y tist, que es el que utiliza la celulosa BEKP. La demanda de estos productos
finales estd intimamente relacionada con la coyuntura econdmica, de forma que las
perspectivas de bajo crecimiento pueden hacer disminuir la demanda de pasta de
celulosa BEKP y presionar los precios hacia abajo.

Para mitigar el riesgo de disminuciones del precio de la pasta de celulosa se evalua de
forma continua la posibilidad de utilizacion de coberturas sobre el precio de la pasta
para reducir la volatilidad de la ventas futuras en los ingresos del Grupo. Un incremento
del 5% en el precio internacional de pasta en euros, provocaria un incremento en la cifra
de negocios del Grupo en aproximadamente un 3,4%.
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3.3. Riesgo de tipo de cambio

Los ingresos provenientes de las ventas de celulosa se ven afectados por el tipo de
cambio USD/euro al estar denominado el precio de venta de referencia de la celulosa en
el mercado internacional en USD por tonelada. Atn cuando las ventas mayoritarias del
Grupo se realizan en el mercado europeo, el precio denominado en euros por tonelada
es un reflejo del referido precio en USD/tonelada.

En la medida en que la estructura de costes del Grupo estd denominada en su mayoria
en euros, la fluctuacion del tipo de cambio USD/euro afecta significativamente a la
rentabilidad del Grupo. En concreto, escenarios de dolar apreciado respecto del euro
suponen mayores ingresos y resultados, sucediendo lo contrario en los escenarios, como
el actual, de ddlar depreciado respecto del euro.

La Sociedad mantiene un andlisis dindmico y continuo del riesgo de tipo de cambio en
funcién de sus expectativas de flujos de caja netos en dolares en un horizonte temporal
de 12 meses, complementario a la cobertura de los precios de venta de la celulosa. Una
apreciacion del délar del 5% provocaria un incremento en la cifra de negocios del
Grupo en aproximadamente un 3,4%.

3.4. Riesgos por incremento de exigencias medioambientales

Las instalaciones del Grupo estdn construidas y operan en todos sus aspectos
sustanciales conforme a la normativa medioambiental aplicable en cada caso. Dichas
exigencias legislativas son las establecidas por las administraciones europea, estatal,
autonomica y local aplicables a vectores de impacto ambiental tales como efluentes
liquidos, emisiones atmosféricas, residuos y ruidos.

Cada centro productivo tiene implantado un sistema de control y evaluacion en linea y
mediante muestreos periddicos de contraste de los parametros ambientales de sus
efluentes liquidos, emisiones atmosféricas, ruidos, residuos, etc., establecidos y
recogidos en los distintos procedimientos, instrucciones y normas de su Sistema de
Gestion Ambiental, que en los tres casos esta registrado en el registro europeo de
Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS). Este control en continuo permite reducir a minimos
el riesgo medioambiental.

Ninguna auditoria medioambiental, interna o realizada por organismos certificadores,
realizada en los complejos industriales del Grupo ha detectado irregularidades en su
comportamiento ambiental o en los procedimientos de control del mismo que pusieran
de relieve que las fabricas del Grupo no tienen su impacto sobre el medio bajo control, o
que se haya producido un incidente que supusiera un riesgo para el medio ambiente.

Aunque no se prevé en un futuro proximo la modificacion de las condiciones
medioambientales establecidas por la legislacion vigente, no puede descartarse que
dichas modificaciones puedan llegar a tener lugar, lo que, en su caso, podria obligar al
Grupo a realizar inversiones adicionales en este ambito.

3.5. Riesgos relativos a la reduccion de la disponibilidad de madera de eucalipto
por motivo de incendios, plagas o condiciones climatologicas adversas

Todas las masas forestales estan expuestas a diversos agentes externos que pueden
condicionar su ritmo de crecimiento, su accesibilidad y su calidad como materia prima
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para la fabricacion de celulosa. Entre estos fendmenos externos pueden citarse el
acaecimiento de incendios, plagas y distintos fenomenos atmosféricos, en particular
huracanes, tormentas y heladas que limiten temporalmente la disponibilidad de madera
y afecten negativamente a su coste y por lo tanto a la competitividad de las instalaciones
industriales de la Sociedad.

Los montes patrimoniales de ENCE estan gestionados bajo criterios de sostenibilidad y
monitorizados de manera periddica, de manera que se adoptan medidas de proteccion
ante estos eventos de acuerdo con los estandares internacionales de referencia.
Adicionalmente, las plantaciones de la Sociedad estan aseguradas, lo que mitiga
parcialmente los posibles impactos negativos en caso de siniestro.

3.6. Riesgos relativos a la exigencia de suministro de celulosa certificada

La certificacion es un mecanismo por el cual se garantiza que la celulosa producida en
cada fabrica procede de masas forestales gestionadas bajo criterios de sostenibilidad de
acuerdo a estandares internacionales, y que se mantiene su trazabilidad a lo largo de la
cadena productiva. En la actualidad los esquemas de certificacion mas extendidos en el
mercado son FSC (Forest Stewardship Council) y PEFC (Pan European Forest
Certification).

A pesar de que las plantaciones de ENCE estan certificadas y el 100% de la madera
utilizada es de origen controlado, la dependencia de plantaciones propiedad de terceros
en el suministro de madera a las plantas de ENCE limita la capacidad de la Sociedad
para garantizar la certificacion de la totalidad de los volimenes de produccion bajo los
estandares anteriormente mencionados, en la medida en la que no se certifiquen dichas
plantaciones de terceros y sus mecanismos de manejo.

ENCE trabaja en diversos foros, como asociaciones de propietarios forestales y de
industrias basadas en el bosque, y en estrecha relacion con la Administraciéon para
incentivar la certificacion de masas forestales actualmente en manos de terceros.

3.7. Riesgo por cambio tecnologico

El proceso integrado de fabricacion de celulosa y generacion de energia aplicado en las
fabricas de ENCE es denominado como proceso kraft o al sulfato, y se constituye
actualmente como la tecnologia dominante en la industria de fabricacion de celulosa
quimica gracias a su alta eficiencia en términos energéticos, medioambientales y de
consumos de materias primas.

Si bien no se prevé en el corto ni en el medio plazo ninguna innovacion relevante en la
aplicacion, a nivel comercial, de esta tecnologia que afecte de manera decisiva a la
competitividad de las instalaciones, la Sociedad no puede garantizar que no surja en el
futuro ningn producto sustitutivo de la celulosa, ningin nuevo proceso de fabricacion
mas competitivo que el proceso kraft actual en términos econdmicos y
medioambientales o ninguna innovacion en algun componente del propio proceso kraft
que deje a las actuales instalaciones de la Sociedad en una situaciéon de limitada
competitividad que obligue a acometer inversiones relevantes de reposicion de equipos
por obsolescencia.
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4. FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS A LOS VALORES EMITIDOS

4.1. Restricciones al reparto de dividendos a los accionistas

En la actualidad, ENCE cuenta con varias restricciones al pago de dividendos a sus
accionistas establecidas en el contrato de crédito sindicado firmado con una serie de
entidades financieras el pasado 2 de abril de 2008 y posteriormente novado en febrero,
junio y octubre de 2009. En particular, este contrato dispone que ENCE no podra
distribuir beneficios, ya sea en concepto de reintegro de capital, prima de emision, pago
de dividendos o distribucion de dividendos a cuenta durante la vigencia del contrato de
crédito en el supuesto de que se encuentre incursa en causa de resolucion contractual
anticipada o incumpla, en el transcurso de cualquier ejercicio econdémico, alguno de los
ratios financieros convenidos durante un trimestre.

Las principales causas de resolucion anticipada son:

1. Falta de pago de cualquier cantidad adeudada asi como incumplimiento de
cualesquiera otras obligaciones pactadas.

2. Incumplimiento de los ratios financieros que se detallan en el punto 10.1.2.1 de
este mismo documento.

3. El incumplimiento de algun contrato con cualquier entidad financiera que
exceda 1 millén de euros y que no se subsanado en el plazo de diez dias.

4. El incumplimiento de alguna obligacion de naturaleza no comercial con terceros
que exceda 10 millones de euros y que no sea subsanado en el plazo de treinta
dias.

5. La falta de constitucion o inscripcion de las garantias previstas en los plazos
pactados.

En 2009, la Sociedad no ha repartido dividendos.

Ademas, por su condicion de sociedad anonima, ENCE estd sujeta a la legislacion
societaria espafiola, que establece diversas limitaciones y restricciones al pago de
dividendos por sociedades a sus accionistas, incluyendo la obligacion de dotar
previamente una reserva legal minima, la necesidad de amortizar previamente en su
totalidad ciertos activos intangibles, y la prohibicion de repartir dividendos si el
patrimonio neto es, o pudiera ser tras dicho reparto, inferior al capital social.

4.2. Mercado para las acciones

No puede asegurarse que las acciones emitidas vayan a cotizar a un precio igual o
similar al que se realice la emision, a pesar de que, sin tener en cuenta en el efecto de
los derechos, el descuento del precio de emision de las acciones de la ampliacion de
capital sea del 35,02% respecto de la cotizacion a cierre de mercado el dia 3 de marzo
(2,81 euros) y del 35,47% respecto al precio medio de cotizacion de la accion de ENCE
en los 6 meses anteriores a la fecha de registro del presente folleto (2,83 euros) y por lo
tanto los accionistas que acudan a la ampliacion podrian incurrir en minusvalias.
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4.3. Mercado de los derechos de suscripcion preferente

Los derechos de suscripcion preferente de la ampliacion de capital objeto del presente
folleto seran negociables en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, a través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) durante un
periodo de 15 dias naturales. ENCE no puede asegurar que se vaya a desarrollar un
mercado de negociacion activo para los mencionados derechos o al precio al que dichos
derechos se vayan a negociar.

4.4. Riesgos asociados a las acciones y a los mercados

Las bolsas de valores en los Estados Unidos y en Europa han experimentado
fluctuaciones significativas de los precios y de los volimenes de negociacion en los
ultimos afos, y, en especial, en los ultimos meses. En particular, en el caso de ENCE,
las cotizaciones minima y maxima durante los seis meses anteriores a la fecha de
registro del presente Folleto han sido, respectivamente, de 2,565 euros y 3,175 euros.
Asimismo, la volatilidad de las acciones de ENCE durante ese periodo se situé en un
43,3% (volatilidad diaria a seis meses).
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III. INFORMACION SOBRE EL EMISOR - DOCUMENTO DE REGISTRO
(Anexo I del Reglamento (CE) N° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de
2004)

1. PERSONAS RESPONSABLES
1.1.  Personas que asumen la responsabilidad del documento de registro

La responsabilidad del contenido del presente documento de registro es asumida por D.
Antonio Palacios Esteban, mayor de edad, con domicilio profesional en Avenida de
Burgos n° 8 B, y con documento nacional de identidad niimero 13681300A, que actia
en nombre y representacion de la sociedad Grupo Empresarial ENCE, S.A. (en adelante,
indistintamente “ENCE”). ENCE vy sus filiales se denominaran en adelante el “Grupo”
0 “Grupo ENCE”.

Se encuentra facultado para ello en virtud de acuerdo del Consejo de Administracion de
la Sociedad de fecha 3 de marzo de 2010.

1.2.  Declaraciones de los responsables del documento de registro

D. Antonio Palacios Esteban, en nombre y representacion de ENCE, declara que, tras
comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacioén
contenida en el documento de registro es, segun su conocimiento, conforme a los
hechos y no incurre en ninguna omisioén que pudiera afectar a su contenido.
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2. AUDITORES DE CUENTAS
2.1. Nombre y direccion de los auditores.

“DELOITTE, S.L.”, entidad domiciliada en Madrid, plaza Pablo Ruiz Picasso, nimero
1, con CIF B-79104469 y nimero S0692 de inscripcion en el registro oficial de

auditores de cuentas, es la entidad encargada de la auditoria de cuentas de la sociedad
para el ejercicio 2007, 2008 y 2009.

La entidad DELOITTE, S.L. figura inscrita en el registro mercantil de Madrid en la hoja
M-54.414; folio 188; tomo 13.650; seccion 8?%; inscripcion 96.

2.2. Renuncia de los auditores.

Los auditores no han renunciado ni han sido apartados de sus funciones durante el
periodo cubierto por la informacion financiera historica.
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3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
3.1. Informacion financiera historica seleccionada

La informacion financiera histérica seleccionada incluida en este apartado hace
referencia a las cuentas anuales consolidadas del Grupo Empresarial ENCE de los
ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2009, 2008 y 2007, auditados por
Deloitte, S.L., todas cllas elaboradas de conformidad con lo establecido en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (en adelante, NIIF), segun han sido
aprobadas por la Union Europea, de conformidad con el Reglamento (CE) n° 1606/2002
del Parlamento y del Consejo Europeo. Todas las cifras contenidas en este punto se
expresan en miles de euros, salvo que se exprese lo contrario.

Principales magnitudes del balance de situacion de Grupo Empresarial ENCE de
los ejercicios 2009, 2008 y 2007 (en miles de euros):

. .. . . . .. Variacién Variacion
Ejercicio 2009 | Ejercicio 2008 | Ejercicio 2007 2009/2008 200812007
Activo no corriente
Propiedad, planta y equipo 737.807 834.643 615.615 -11,6% 35,6%
Activos bioldgicos 155.238 255.481 224.721 -39,2% 13,7%
Otros activos no corrientes 87.109 43.466 47.878 100,4% -9,2%
980.154 1.133.590 888.214 -13,5% 27,6%
Activo corriente
Existencias 88.844 158.504 87.042 -43,9% 82,1%
Deudores 90.546 120.287 147.841 -24,7% -18,6%
Otros activos corrientes 64.682 49.511 71.922 30,6% -31,2%
244.072 328.302 306.805 -25,7% 7.0%
TOTAL ACTIVO 1.224.226 1.461.892 1.195.019 -16,3% 22,3%
Patrimonio 576.897 729.564 745.767 -20,9% -2,2%
Pasivo no corriente
Deuda financiera con entidades de crédito 155.755 250.610 46.431 -37,8% 439,7%
Instrumentos financieros derivados 42.952 27.427 5.725 56,6% 379,1%
Otros pasivos no corrientes 59.715 62.751 48.020 -4,8% 30,7%
258.422 340.788 100.176 -24,2% 240,2%
Pasivo corriente
Deuda financiera con entidades de crédito 186.240 215.140 203.275 -13,4% 5,8%
Acreedores comerciales 195.259 161.078 114.161 21,2% 41,1%
Otros pasivos corrientes 7.408 15.322 31.640 -51,6% -51,6%
388.907 391.540 349.076 0,7% 12,2%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.224.226 1.461.892 1.195.019 -16,3% 22,3%
RATIOS
Fondo de maniobra (1) (144.835) (63.238) (42.271) 129,0% 49,6%
Endeudamiento financiero bruto (2) 351.305 477.065 249.706 -26,4% 91,1%
Endeudamiento financiero neto (3) 338.260 465.035 223.568 -27,3% 108,0%
Deuda a corto plazo / Total deuda (4) 53,01% 45,10% 81,41% 17,6% -44,6%
Disponible / Deuda a corto plazo (5) 6,98% 5,59% 12,86% 24,9% -56,5%
Endeudamiento financiero bruto / Total pasivo + Patrimonio 28,70% 32,63% 20,90% -12,1% 56,2%
Endeudamiento financiero neto / Patrimonio (*) 58,63% 63,74% 29,98% -8,0% 112,6%
Endeudamiento financiero neto / Total pasivo + Patrimonio 27,63% 31,81% 18,71% -13,1% 70,0%
(1) Activo corriente menos pasivo corriente
(2) Deuda financiera con entidades de crédito corriente y no corriente y "Otros pasivos financieros" corriente y no corriente
(3) Endeudamiento financiero bruto menos "Efectivo y otros activos liquidos equivalentes" excluida la tesoreria de uso restringido (38 millones de euros
en 2009)
(4) Calculado como "Deuda financiera con entidades de crédito" a corto plazo entre el "Endeudamiento financiero bruto"”.
(5) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes mas "Inversiones financieras temporales - otras" excluida la tesoreria de uso restringido entre "Deudas
con entidades de crédito a corto plazo" y "Otros pasivos financieros a corto plazo”.
(*) Ratio_cuyo sequimiento estd contemplado en el contrato de préstamo sindicado suscrito (véase capitulo 10)
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Principales magnitudes de la cuenta de pérdidas y ganancias de Grupo
Empresarial ENCE de los ejercicios 2009, 2008 y 2007 (en miles de euros):

Ejercicio Ejercicio Ejercicio Variacién Variacién
2009 2008 2007 (**) 2009/2008 2008/2007

Cifra de negocios 535.551 656.617 626.139 .18,4% 4,.9%
Beneficio / (pérdida) por operaciones de cobertura 3.808 (14.550) 59.412 -126,2% 1245%
Margen Bruto 173.774 266.379 347.678 -34,8% -23,4%
Beneficio / (Pérdida) de explotacion (72.501) 47.528 91.815 -252,5% -48,2%
Resultado financiero +/(-) (44.333) (47.829) (15.227) -7,3% 214,1%
Beneficio / (Pérdida) antes de impuestos (116.834) 6.128 70.871 -2006,6% -91,4%
Impuesto sobre beneficios 39.283 2.174 (7.111) 1706,9% -130,6%
Beneficio / (Pérdida) del ejercicio - operaciones continuadas (77.551) 8.302 63.760 -1034,1% -87,0%
Beneficio / (Pérdida) del ejercicio - operaciones interrumpidas (77.020) (3.560) (10.041) 2063,5% -64,5%
Beneficio / (Pérdida) del ejercicio (154.571) 4.742 53.719 -3359,6% -91,2%
RATIOS
EBITDA (1) (14.844) 86.878 136.994 -117,1% -36,6%
EBITDA / cifra de negocios N/A 13,2% 21,9% N/A -39,5%
EBITDA / Resultado financiero (veces) (*) N/A 1,82 9,00 N/A -79,8%
Deuda financiera bruta / Ebitda (veces) N/A 5,49 1,82 N/A 201,3%
Deuda financiera neta / Ebitda (veces) (*) N/A 5,35 1,63 N/A 228,0%
Resultado por accién basico -0,88 0,03 0,31
(1) Beneficio / (Pérdida) de explotacién mas dotacién a la amortizacién mas impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias de deterioros de valor
sobre activos fijos.
(*) Ratios cuyo seguimiento esta contemplado en el contrato de préstamo sindicado suscrito (véase capitulo 10)
(**) Cuenta de pérdidas y ganancias preparada al objeto de permitir la comparabilidad de la informacién con la recogida en los ejercicios 2009 y
2008 (véase seccion relativa a la “Comparacion de la informacién y cambios en criterios contables” en capitulo 20 de este Documento de
Registro

3.2. Informacion financiera seleccionada relativa a periodos intermedios segin
N.LLF.

No aplicable.
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4. FACTORES DE RIESGO

Véase Seccion 11 de este Folleto.
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5. INFORMACION SOBRE EL EMISOR
5.1 Historial y evolucion del emisor.

5.1.1. Nombre legal y comercial del emisor.

La denominacién completa del emisor de los valores es Grupo Empresarial ENCE, S.A.
y opera en el mercado bajo el nombre comercial y la denominacion abreviada de ENCE.

5.1.2. Lugar de registro del emisor y niimero de registro.

La escritura de constitucion de la Sociedad figura inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid al tomo 2.363, libro 1.720, de la seccion 3? del libro de sociedades, folio 33,
hoja 14.837.

El CIF de la Sociedad es A-28212264.

5.1.3. Fecha de constitucién y periodo de actividad del emisor, si no son indefinidos.

ENCE se constituyé en Madrid, el dia 27 de diciembre de 1968 mediante escritura
publica otorgada ante el notario D. Alejandro Bérgamo Llabrés, con nimero 3.575 de su
protocolo, bajo el nombre de “Empresa Nacional de Celulosas, S.A.”

Con fecha 17 de diciembre de 1999 la junta general extraordinaria de accionistas acordo
modificar la denominacion social de la Sociedad, que a partir de entonces tom¢ la actual
denominacion de “ENCE”

La Sociedad se encuentra constituida por plazo indefinido, mientras no se disuelva
voluntariamente o por disposicion de la Ley.

5.1.4. Domicilio v personalidad juridica del emisor, legislacion conforme a la cual
opera, pais de constitucion, v direccién y nimero de teléfono de su domicilio social.

La Sociedad se halla constituida en Espafa, estando su domicilio social fijado en
Madrid, en la Avenida de Burgos, nimero 8B, que igualmente constituye su domicilio
fiscal y las oficinas principales de la Sociedad. El nimero de teléfono es 91 337 85 00.

ENCE tiene la forma juridica de sociedad anonima, por lo que se halla sujeta a la
normativa aplicable a dichas sociedades, no existiendo ninguna otra legislacion especial
que le sea de aplicacion, al margen de la del sector eléctrico.

5.1.5. Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad del emisor.

Los acontecimientos mas destacados de la actividad de la Sociedad se encuentran
descritos en el epigrafe 6.1.1 del presente Documento de Registro.
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5.2. Inversiones

5.2.1. Descripcién de las principales inversiones del emisor por cada ejercicio para el
periodo cubierto por la informacién financiera historica hasta la fecha del documento de

registro

A continuacidon se recogen las principales inversiones realizadas por el Grupo en el
periodo 2007-2009 desglosadas por centro productivo y principales proyectos:

Miles de Euros
Ejercicio 2009 Ejercicio 2008 Ejercicio 2007

Pontevedra: 5.737 14.612 9.744
Mejoras de Eficiencia en planta 1.211 8.831 5.083
Mantenimiento de plantas 3.635 5.324 2.663
Otras Inversiones 891 457 1.998

Huelva: 41.245 47.270 19.273
Mejoras de Eficiencia en planta 704 611 849
Mantenimiento de plantas 4.406 6.350 6.716
Mejoras de Eficiencia energética 35.357 38.622 7.434
Otras Inversiones 778 1.687 4.274

Navia: 60.874 133.142 53.815
Mejoras de Eficiencia energética y en planta 58.938 131.754 52.593
Mantenimiento de plantas 1.500 871 1.081
Otras Inversiones 436 517 141

Otros : 13.805 38.126 18.004
Proyecto uruguay 9.536 36.454 13.428
Otras Inversiones 4.269 1.672 4.576

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 121.661 233.150 100.836

Incremento de patrimonio 5.667 17.651 33.790

Conservacion de patrimonio 16.309 17.186 11.786

Forestacion 9.225 23.230 26.647

Otros 5.005 9.452 7.452

ACTIVIDAD FORESTAL 36.206 67.519 79.675

TOTAL INVERSIONES 157.867 300.669 180.511

Inversiones industriales (celulosa y energia)

Las inversiones industriales efectuadas por el Grupo con caricter general se
corresponden con proyectos, normalmente plurianuales, destinados a mejorar la
eficiencia del proceso de produccion optimizando consumos, mejorando rendimientos y
maximizando el potencial energético de las plantas. Adicionalmente, resulta necesario
efectuar inversiones de mantenimiento y reposicion de los activos operativos e
inversiones orientadas a la mejora continua en materia medioambiental y de seguridad y
salud laboral, que aseguren, asimismo, el cumplimiento de la normativa vigente en
materia industrial y medioambiental.
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Analizamos a continuacion las principales inversiones efectuadas en el periodo y
destinadas a incrementar la eficiencia en los procesos productivos de fabricacion de
pasta de celulosa y energia.

Ampliacion fabrica de Navia-

A finales del afio 2006 el Grupo comenzd la ejecucion del proyecto de ampliacion de
sus instalaciones de Navia. Las lineas basicas de este proyecto, el mas ambicioso de
entre los desarrollados por la Sociedad en el periodo analizado, fueron las siguientes:

. Aumento de la capacidad de produccion de celulosa hasta las 500.000 toneladas
anuales, desde las 300.000 toneladas anuales previas.

. Maximizacion de la capacidad de generacion de energia renovable a partir de
biomasa, desde 150.000 MWh/afio hasta 535.000 MWh/afio.

. Modernizacidon tecnoldgica de las instalaciones y elevacion de la eficiencia
energética del complejo industrial y reduccion de consumos y emisiones,
mediante la instalacion de un proceso de coccion continua de la madera,
sustitucion de los equipos vinculados a la produccion de energia por unidades de
mejor rendimiento energético y sustitucion del consumo de 6.500 Tm anuales de
combustible fosil por biomasa, reduciendo en consecuencia las emisiones de
gases de efecto invernadero.

Conjuntamente, en el marco del proyecto de ampliacion de la fabrica de Navia se han
acometido actuaciones de mejora del comportamiento medioambiental de la instalacion,
modernizando el tratamiento de gases olorosos, reforzando el control de la calidad de
aire en los distintos focos de la fibrica mediante la adquisicion de equipos para la
monitorizacidon en continuo del proceso, el acondicionamiento de terrenos en desuso y
la gestion de efluentes. Especificamente en el ambito del agua, los esfuerzos
ambientales se han centrado en la mejora de la calidad del efluente y la reduccion del
consumo de agua.

Estas actuaciones han supuesto un avance decisivo en la competitividad de la fabrica de
Navia, posiciondndola como un referente europeo en fabricacion de celulosa integrada
con generacion de energia basada en biomasa de manera eficiente, tanto desde un punto
de vista econdmico como ambiental.

El inicio de las operaciones una vez concluidos los grandes hitos del proyecto de
ampliacion se produjo en el mes de marzo de 2009. De acuerdo con los estdndares de la
industria se definié6 un plan de estabilizacion completo en un periodo de 9 meses.
Durante el cuarto trimestre de 2009 el nivel de funcionamiento se ha situado en el 80-
90% de la capacidad nominal prevista.

La inversion total en las actuaciones anteriores, incluidas en el capitulo “Mejoras de
eficiencia energética y en planta — Proyecto Ampliacion fabrica de Navia” ha ascendido
a 243,3 millones de euros. Se espera que a lo largo del segundo trimestre de 2010, una
vez ejecutada la parada anual la planta alcance una produccion cercana a la capacidad
nominal prevista.
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Fabrica de Huelva-

En la fabrica de Huelva también se han abordado acciones de mejora de eficiencia
energética y maximizaciéon de la capacidad de generacion de energia a partir de
biomasa, mediante la reforma de la caldera de biomasa existente y la instalacion de un
nuevo turbogrupo de vapor, de manera que se ha conseguido aumentar la produccion de
energia a partir de biomasa en unos 70.000 MWh/afio y reducir el consumo de fuel oil
en aproximadamente 2.500 Tm/afio. Complementariamente, en el periodo de referencia
se han abordado reformas para el aumento de productividad de la instalacion (mejoras
en evaporadores, que redundan también en un aumento de la eficiencia energética),
reduccion de emisiones atmosféricas (SO, y particulas), optimizacion del tratamiento de
efluentes liquidos, busqueda de vias de valorizacion interna de los residuos generados y
reposiciones y mejoras en el &mbito de la seguridad y salud laboral.

Las inversiones en mejora de eficiencia industrial y energética en la planta ascendieron
a 83,6ME en el periodo analizado.

Fabrica de Pontevedra-

Por su parte, la inversion desarrollada asimismo en Pontevedra ha correspondido
fundamentalmente a mejoras en el impacto ambiental (optimizacion de la planta de
tratamiento bioldgico de efluentes, permitiendo la reduccion de la demanda quimica de
oxigeno hasta un 25% por debajo de las indicaciones del documento de referencia de
mejores tecnologias disponibles para el sector, BREF IPPC), aumentos marginales de
productividad, reposiciones (secciones del turboalternador existente y su sistema de
control) y mejora en las condiciones de trabajo.

Las inversiones efectuadas en el capitulo “Mejoras de eficiencia en planta” ascendieron
a 15,1ME en el periodo analizado.

Inversiones forestales

Las inversiones efectuadas en los afios 2007, 2008 y 2009 en el desarrollo de la
actividad forestal del Grupo se detallan a continuacion:

Miles de Euros

Ejercicio 2009 Ejercicio 2008 Ejercicio 2007
Peninsula Ibérica 23.808 24.163 16.365
Incremento de patrimonio 5.420 2.336 708
Conservacion de patrimonio 9.245 8.851 7.551
Forestacién 5.504 8.574 4.674
Otros 3.639 4.402 3.432
Uruguay 12.398 43.356 63.310
Incremento de patrimonio 247 15.315 33.082
Conservacion de patrimonio 7.064 8.335 4.235
Forestacién 3.721 14.656 21.973
Otros 1.366 5.050 4.020
Total Inversiones Forestales 36.206 67.519 79.675

Las inversiones forestales tienen por objeto asegurar la disponibilidad de madera para el
futuro desarrollo industrial mediante la adquisicion de nuevas fincas y el cultivo-
forestacion y posterior cuidado en la fase de crecimiento del patrimonio forestal. Como
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complemento de la actividad de plantacion y mantenimiento, la Sociedad desarrolla un
programa de investigacion y desarrollo forestal con objeto de mejorar la productividad
de las masas forestales mediante la mejora continua de los tratamientos silvicolas
(abonos y tratamientos fitosanitarios) y el desarrollo de clones mejor adaptados a las
condiciones climaticas y de suelos del patrimonio propio y de terceros. Un 65%
aproximadamente de las inversiones llevadas a cabo en el periodo objeto de analisis se
han realizado en Uruguay, correspondiendo el 35% restante a la Peninsula Ibérica.

Las inversiones forestales del Grupo en 2007 ascendieron a practicamente 80 millones
de euros, representando un 44,1% del total y estuvieron centradas en la adquisicion de
20.776 hectareas de suelo en su mayor parte en Uruguay, la forestacion de 18.106
hectareas, de las que 14.127 lo fueron en Uruguay, y la ejecucion de labores de
conservacion, principalmente tratamientos silvicolas sobre 76.781 hectareas (44.075
hectareas en la Peninsula Ibérica y 32.706 hectareas en Uruguay).

En el ano 2008, la cifra total de inversion de la actividad forestal ascendidé a 67,5
millones de euros, representando un 22,46% del total de inversiones del periodo. De
este importe, 17,7 millones de euros se invirtieron en la adquisiciéon de 9.822 nuevas
hectareas de terreno forestal en Uruguay y 661 hectareas en Espafia. Adicionalmente, se
llevaron a cabo labores de forestacion sobre 27.370 hectareas, en su mayor parte en
Uruguay, y labores de conservacion y selvicultura sobre 159.910 hectareas.

Durante 2009, la inversion en la gestion del patrimonio forestal de la Sociedad ha
alcanzado la cifra de 36 millones de euros. Esta inversion ha supuesto la adquisicion de
51 hectareas en la Peninsula Ibérica, la plantacién de 8.139 hectéreas, de las que 4.466
hectareas han sido en Uruguay, y la ejecucion de labores de conservacion y selvicultura
sobre 123.330 hectareas, de las que 34.620 lo han sido en la Peninsula Ibérica.

De acuerdo con la linea de expansion del Grupo basada en la generacion de energia
eléctrica con biomasa, la Sociedad ha acometido, en el periodo de referencia,
inversiones por valor de 6,4 millones de euros para abordar un plan de cultivos
energéticos, actualmente en su fase inicial. Sobre la base del conocimiento y experiencia
actual del Grupo en la produccion, plantacion, y cultivo de especies lenosas de
crecimiento rapido, la Sociedad est4 desarrollando programas de seleccion de especies y
disefio de técnicas de cultivo intensivo en sus instalaciones de I+D y parcelas
experimentales, que garantice el suministro de biomasa cultivada en calidad y coste a
las actuales instalaciones de generacion de energia, asi como a los futuros proyectos del
Grupo. A fecha de elaboracion del presente documento la Sociedad cuenta con 7.492
hectareas de patrimonio propio y en alquiler que se encuentran plantadas con especies
forestales como chopo y eucalipto, destinadas a este fin.

Inversiones en activos intangibles

Las inversiones en activos intangibles en el periodo objeto de andlisis se corresponden
basicamente con la obtencidn gratuita, y por tanto sin desembolso de efectivo, de
derechos de emision en virtud del Plan Nacional de Asignacion de Derechos de Emision
de Gases de Efecto Invernadero para el periodo 2008-2012. La dotacion anual de
derechos es de 657.970 toneladas y los consumos tanto en 2008 como 2009 han sido de
594.716 toneladas y 526.406 toneladas, respectivamente.
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Los gastos de Desarrollo del Grupo en el periodo 2007-2009, aproximadamente dos
millones de euros anuales, recogen los costes incurridos en la ejecucion de proyectos
que persiguen aumentar la productividad forestal a través del desarrollo de nuevos
clones, alcanzar mejoras en los planes de selvicultura, y llevar a cabo investigaciones
sobre nuevos cultivos energéticos lefiosos que seran utilizados en la generacion de
energia eléctrica a partir de biomasa. Asimismo, se han incurrido en costes de esta
naturaleza en los afios 2008 y anteriores en el desarrollo del proyecto “Uruguay”,
vendido en el ejercicio 2009.

Desinversiones
Proyecto Uruguay

Durante los ultimos aflos ENCE ha venido desarrollando una intensa actividad forestal
en Uruguay con el objetivo de producir y controlar madera suficiente para asegurar el
abastecimiento a una nueva fabrica de celulosa de 1.000.000 de toneladas en aquel pais,
estando planificada la construccion y operacion de dicha nueva instalacion en el area de
Punta Pereira (Departamento de Colonia, Uruguay). La inversion forestal en Uruguay
con este propodsito durante el periodo de referencia ha ascendido a 119 millones de
euros.

A finales de 2008, ENCE decidi6 enajenar la mayoria de sus activos en Uruguay,
incluyendo el proyecto de construccion de la nueva fabrica de celulosa, en un marco
estratégico en el que las decisiones de la Sociedad han tenido como foco concentrar los
esfuerzos de gestion en la ejecucion de los proyectos de expansion y mejora de
eficiencia industrial y energética en Espafia, en particular en Navia y Huelva, fortalecer
la estructura financiera para adaptarse a un entorno de mercado desfavorable y a un
contexto financiero de restricciones de crédito, y abordar con garantias el desarrollo de
un negocio independiente de generacion de energia con biomasa (sin riesgos de
mercado y con la posibilidad de vender a precios regulados) caracterizado por la puesta
en marcha de proyectos modulares y replicables, financiables, y, en consecuencia, de
menor riesgo.

El 17 de mayo de 2009, se firmé un contrato de compraventa firme con un consorcio
formado al 50% por dos de los Grupos de referencia en el sector de la pasta y el papel,
Stora Enso y Arauco, siendo el objeto de la transaccion la venta de la totalidad del
proyecto Punta Pereira, junto con la base forestal asociada (139.500 hectareas en las
zonas central y occidental del pais), la terminal logistica de M "Bopicua y la propiedad
de los titulos societarios de las sociedades vehiculo correspondientes. El importe de la
venta ascendid a 229.360.371 euros en efectivo. Esta operacion ha generado una pérdida
contable de 77.020 miles de euros recogida en el epigrafe “Pérdida del ejercicio
procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio 2009.

Tras la venta, Grupo ENCE mantiene la gestion de 29.600 hectareas (en propiedad y
arrendamiento) en la region oriental de Uruguay y la planta de astillado de Pefarol
(Montevideo). La gestion de estos activos no estratégicos complementa la capacidad de
acceso del Grupo al mercado internacional de la madera y facilita la politica de precios
y suministro de la Sociedad en la peninsula ibérica, en especial en relacion a la fabrica
de Huelva, pudiendo ser sustituidos por madera procedente de la zona gestionada
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mediante contratos a largo plazo o mediante suministro derivado de compras en el
mercado internacional.

El detalle de los principales activos vendidos en esta transaccion y su valor neto
contable en el momento de la venta es el siguiente:

Inmovilizado intangible 18.492
Inmovilizado material 171.004
Activos biologicos 118.563
Existencias 12.977
Deudores comerciales y otras cuentas a

cobrar 10.919
Inversiones financieras a corto plazo 7.288
Total 339.243

Datos en miles de euros.
Otras desinversiones

El Grupo reconocid en el ejercicio 2008 los derechos de emision de gases de efecto
invernadero recibidos gratuitamente en virtud del Plan Nacional de Asignacion 2008-
2012, correspondientes a 657.970 toneladas de CO2 a un valor de mercado en el
momento de su recepcion de 23 euros por tonelada, como un activo intangible. Con
fecha 3 de junio de 2008, el Grupo formaliz6 un contrato en virtud del cual vendio estos
derechos de emision a un precio de 25,4 euros por tonelada (lo que permitid la
generacion de tesoreria por 16,7 millones de euros). El beneficio obtenido en su venta
ascendio a 1.579 miles de euros, y se encuentra recogido en el epigrafe “Otros ingresos
de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2008.

En esa misma fecha, el Grupo suscribié un compromiso de compra, a liquidar en el afio
2012, de derechos de emision por 506.202 toneladas de CO2 a un precio medio por
derecho de 23,69 euros. Dicha magnitud se corresponde con el consumo previsto en
2012.

En 2007, el Grupo llevo a cabo la venta de diversos inmuebles que poseia en
Pontevedra, propiedad de Eucalipto de Pontevedra, S.A., que supuso una pérdida para el
grupo de 5.717 miles de euros y que se encuentra recogida en el epigrafe “Resultado
neto de enajenacion de activos no corrientes mantenidos para la venta” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada de dicho ejercicio. Asi mismo, el grupo enajend una
instalacion logistica ubicada en el puerto de Huelva, que generé un beneficio de 555
miles de euros, recogido en el epigrafe “Otros ingresos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2007. Dichos activos presentaban en el
momento de la venta un valor de coste de 22 millones de euros y un valor neto contable
de 12 millones de euros.
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Asimismo, en 2008 se procedio a la venta de los locales 1 y 2 de las plantas 15,16 y 17
del edificio situado en Madrid en el que se ubican las oficinas centrales. El precio de
venta fue de 13 millones de euros, y el valor contable en el momento de la venta de 6
millones de euros. En esa misma fecha se formaliz6é con la sociedad compradora un
contrato de arrendamiento posterior, del que no cabe considerar que tenga la naturaleza
de arrendamiento financiero.

5.2.2. Descripcién de las inversiones principales del emisor actualmente en curso,
incluida la distribucion de estas inversiones geograficamente (nacionales v en el
extranjero) v el método de financiacién (interno o externo)

En 2007, se realiz6 la contratacion, dado su largo plazo de entrega, de los equipos
principales para la ejecucion de un proyecto clave en el vector estratégico de expansion
de ENCE en la produccion de energia a partir de biomasa. Este proyecto consiste en la
construccion de una central de 50 MW de potencia instalada en el Complejo Industrial
de Huelva, que utilizara biomasa como combustible, estimdndose el peso de los cultivos
energéticos en el mix de suministro en alrededor del 65%.

Este proyecto, actualmente en tramitacion, se desarrollard bajo la modalidad EPC-
Project Finance y comportard una inversion aproximada de 120 millones de euros. La
puesta en marcha de las nuevas instalaciones esta prevista en 2011.

Este proyecto cuenta con un respaldo forestal unico, ya que en Huelva se concentra
aproximadamente el 60% del patrimonio forestal gestionado por el Grupo, lo que
permite llevar a cabo un plan de desarrollo de nuevas plantaciones de cultivos
energéticos en su area de influencia, mediante el cambio de uso de los montes de
patrimonio de ENCE de baja productividad para el cultivo de madera para la produccion
de celulosa y su transformacion en plantaciones de cultivos energéticos.

La inversion acumulada al 31 de diciembre de 2009 asociada a este proyecto asciende a
47.577 miles de euros (26.208 miles de euros invertidos en 2009 y 21.369 miles de
euros en ejercicios anteriores). Asimismo, la inversiébn ya comprometida y que sera
efectuada en ejercicios futuros asociada a esta inversion asciende a 14.404 miles de
euros.

Adicionalmente, se ha suscrito un acuerdo entre ENCE y la administracion andaluza
que tiene como objetivo el impulso y el desarrollo de iniciativas conjuntas en materia de
ordenacion forestal y de incremento de la produccion y productividad de madera y
biomasa en el medio rural, reduciendo la dependencia de la importacion de materia de la
fabrica de Huelva, y sentando las bases para el desarrollo de proyectos de energia
renovable con biomasa en la provincia. Este acuerdo pretende, entre otros objetivos, la
transformacion en bosque mediterraneo de la mayor parte del eucaliptar publico
abandonado o de bajo rendimiento, destinando a aprovechamiento industrial la madera y
la biomasa de esas zonas; asi como la reduccion progresiva de la superficie de eucaliptar
en Andalucia, simultineamente a un incremento en la produccioén total de madera,
mediante la aplicacion de las técnicas de I+D+i forestal desarrolladas por el grupo
ENCE, con las que se consiguen significativos aumentos en la produccion de madera
por hectarea. Asimismo, el acuerdo prevé la creacion de una red de sumideros de
carbono con un incremento en la fijacion neta de CO2 de unas 400.000 toneladas
anuales respecto a la situacion actual.
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En paralelo, estd previsto continuar con la optimizacion energética y racionalizacion de
la estructura de costes de las fabricas de celulosa via mejoras de gestion y actuaciones
de limitado esfuerzo inversor, la mejora continua del patrimonio forestal de la Sociedad
en linea con lo desarrollado en los afios anteriores y la captacion y plantacion de tierras
destinadas a cultivos energéticos que sirvan de soporte al plan de expansion de la
Sociedad en el &mbito de la generacion de energia renovable con biomasa.

5.2.3. Informacion sobre las principales inversiones futuras del emisor.

Area forestal

En el area forestal, la Sociedad prospecta de manera continua la posibilidad de
adquisicion o arrendamiento de tierras de alta productividad en el area natural de
influencia de sus plantas de celulosa, con el objetivo de progresar en el
autoabastecimiento de madera a sus fabricas. En la decision de compra o arrendamiento
entran en juego factores como el precio o coste de arrendamiento, la productividad
estimada de la tierra, el coste estimado de aprovechamiento y transporte y las
previsiones de precio de mercado de la madera en el momento de corta, para de este
modo, evaluar la conveniencia y rentabilidad de la inversion a realizar. Los costes
asociados a trabajos de repoblacion, fertilizacion y mantenimiento de las masas
forestales, los arrendamientos y por supuesto las adquisiciones de nuevas fincas son
regularmente activados y pasan a formar parte del inmovilizado material de la Sociedad.
La inversion anual por estos conceptos se espera ronde los 20-25 M€ en la Peninsula
Ibérica y los 3-4 M$ en Uruguay durante los préximos afios.

Area celulosa

En el area de celulosa, el plan de la Sociedad se centrara en mejoras adicionales de
eficiencia y productividad, ademds de sostener inversiones orientadas a la mejora
continua de las condiciones de trabajo y del comportamiento medioambiental de las
instalaciones. La inversion prevista en cada uno de los centros industriales en los
proximos afos se situa entre los 4 y 6 M€/afio.

Area energia

Las mayores perspectivas de crecimiento del Grupo se centran en el area de gestion de
energia. Dada la posicion de ENCE como uno de los mayores propietarios y gestores
forestales en Espafia, con amplia experiencia en el aprovechamiento integral de los
bosques desde la produccion de planta en vivero hasta la cosecha y transporte de madera
y residuos forestales, y a su experiencia en la operacion de complejos industriales
integrados para la produccion de celulosa y energia limpia, el Grupo ha disefiado una
linea de crecimiento en el area de generacion de electricidad a partir de biomasa con el
objetivo de instalar entre 150 y 210 MW nuevos no asociados al proceso productivo
celuldsico en el periodo 2010-2015. De esta manera, el Grupo tiene como objetivo
impulsar el crecimiento de la Sociedad hacia un negocio de ingresos recurrentes y
estables, soportado por un marco regulatorio orientado al desarrollo de las llamadas
energia limpias, y mejorar su capacidad de generacion de caja, apostando por un
negocio regulado y ajeno a la ciclicidad del mercado de celulosa.

El plan de desarrollo consiste en la promociéon de 10 plantas de generacion de
electricidad a partir de biomasa repartidas a lo largo del territorio nacional siendo la
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planta de 50 MW de Huelva el proyecto que se encuentra en la fase mas avanzada de
tramitacion.

Todos ellos se encuentran actualmente en fase de promocion, habiéndose ya realizado
los correspondientes estudios y andlisis preliminares de prospeccion necesarios relativos
a la viabilidad del suministro de biomasa, la potencial viabilidad medioambiental de los
proyectos asi como la capacidad de evacuacion de electricidad a través de la red de
distribucion. En paralelo con el proceso de tramitacion de los proyectos, ENCE esté
trabajando en dichas zonas en estructurar un marco estable de aprovisionamiento de
biomasa, a través de la negociacion y cierre de acuerdos con propietarios de terrenos
con el fin de iniciar las plantaciones de cultivos energéticos y tener por tanto la biomasa
disponible en el momento en el que las plantas entren en operacion.

El calendario de desarrollo interno implica la puesta en marcha de los proyectos en el
horizonte de 2015, puesto que la tramitaciéon administrativa de todos los permisos
necesarios para construir una planta tiene una duraciéon de entre 1 y 2 afios y la
construccion de una planta suele durar en el entorno de los 18 meses.

ENCE ha decidido construir proyectos de potencia instalada entre 10 y 20 MW debido a
la optimizacion de la rentabilidad de los mismos, con la opcion de ser estandarizables lo
que facilitaria la negociacion con suministradores de equipos y la obtencion de sinergias
en precio, asi como la negociacion, cierre y replicabilidad de estructuras de financiacion
sin recurso.

Si bien el efecto escala es relevante, para los desarrollos futuros ENCE ha optado por un
tamafio inferior como compromiso entre coste de inversion, output de la instalacion y
capacidad de acceso a las redes de distribucion y transporte eléctrico, y garantia de
suministro del combustible, de manera que se obtiene una rentabilidad adecuada con
menores riesgos tanto desde el lado de la inversion, como desde el lado de la
tramitacion administrativa, ejecucion del proyecto y operacion de la planta.
Adicionalmente, estos proyectos presentan la ventaja de su modularidad, siendo
practicamente replicables, de modo que se pueda aplicar el aprendizaje de cada proyecto
en los siguientes (tanto desde el punto de vista de disefio como de tramitacion,
construccidon, operacion y mantenimiento, y financiaciéon) y sea posible adaptar su
ejecucion a la generacidon de caja, estructura financiera y capacidad de endeudamiento
de la Sociedad en cada momento.

No obstante, el proyecto mas importante y mas avanzado, el de Huelva, tendra una
capacidad instalada de 50 MW, siendo esta posible al hallarse ubicado en el complejo
industrial de ENCE, con gran acceso a plantaciones de cultivos energéticos (bien en
nuevos terrenos agricolas o en suelos del patrimonio de ENCE reconvertidos) y con
gran cercania a las masas forestales de ENCE en Huelva, Extremadura y Portugal, lo
que asegura una gran disponibilidad y transporte eficiente de los residuos de corta de las
plantaciones de madera pulpable. La localizacion de esta planta en el complejo
industrial de Huelva permitird generar sinergias de operacion y mantenimiento, y ha
permitido la obtencion de la Autorizacion Ambiental Integrada (AAI) para las nuevas
instalaciones via actualizacion de la AAI del complejo industrial. Dicho complejo
contaba con la citada autorizacion desde el 23 de abril de 2008 y la actualizacién
indicada ha sido concedida con fecha 6 de febrero de2010.
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La ejecucion del proyecto estratégico de 150-210 MW puede constituirse como la base
de nuevos desarrollos potenciales en el ambito de la biomasa, en los que ENCE espera
encontrar numerosas oportunidades derivadas de las distintas aplicaciones de la
biomasa.

El aprovisionamiento de la biomasa es el aspecto mas relevante del proyecto, y quiza la
barrera de entrada mas importante para el resto de posibles competidores, una actividad
en la que ENCE esta presente desde hace casi 30 afios participando activamente en el
negocio de la produccion eléctrica a través de biomasa.

En este sentido, en el marco del proyecto de expansion de las instalaciones de Navia, se
ha construido una planta de 37 MW instalados, en operacion desde el mes de marzo de
2009, desvinculada en términos de suministro de combustible del proceso industrial de
fabricacion de celulosa, habiendo sido capaz ENCE de disefiar y ejecutar un plan de
aprovisionamiento de combustible biomasa que garantiza la operaciéon de la planta con
los niveles exigidos en los planes de negocio. Este plan de suministro contempla la
entrada de 380.000 toneladas anuales, de las cuales 280.000 toneladas se han contratado
con diferentes proveedores externos mediante contratos a largo plazo y el resto se
obtiene del proceso productivo de la fabrica de celulosa, a través del aprovechamiento
de las cortezas de madera.

Con la intencion de reducir el riesgo de suministro y garantizar su coste en el horizonte
temporal de la inversion, y dentro de la estrategia de integracion de los cultivos
energéticos con las actividades forestales de ENCE, asi como incrementar las sinergias
apalancandose en el conocimiento de la gestion de madera, se pretende que alrededor
del 55-65% de la biomasa demandada por las plantas de generacion de electricidad
venga dado por las explotaciones propias o gestionadas directamente por ENCE, siendo
el resto gestionado a través de acuerdos de suministro a largo plazo con
administraciones publicas y otras fuentes privadas.

Pese a que ENCE, de modo conservador, trabaja en sus proyecciones con las cifras
reales de mercado existentes hoy dia en cuanto a costes de inversion, es razonable
considerar que al igual que en el resto de tecnologias maduras como la edlica, los costes
de inversion puedan ir reduciéndose a medida que la tecnologia se vaya implantando, lo
que implicaria una mejora en las rentabilidades de los proyectos. En el apartado 6.1.1.4
del documento se desarrolla con mayor profundidad el calendario de implantacion del
proyecto asi como las inversiones y costes operativos.

Adicionalmente, la situacion actual de mercado agricola, con bajas rentabilidades, hace
que los agricultores estén abiertos a nuevas alternativas para rentabilizar sus tierras. Las
ayudas europeas al agricultor tienden progresivamente a desaparecer, abriéndose la
posibilidad de cerrar acuerdos a largo plazo para la puesta en produccion de terrenos
para cultivos energéticos en mayores volumenes y a menores costes.

Por ultimo, las actividades descritas estan soportadas por un plan de I[+D+i con lineas
dedicadas a las areas forestal, industrial y especificamente a los cultivos energéticos
(ver apartado 11).
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6. DESCRIPCION DE LA EMPRESA
6.1. Actividades principales

6.1.1. Caracter de las operaciones del emisor v de sus principales actividades

6.1.1.1 Vision general del grupo

El Grupo organiza su actividad econdémica en tres areas de gestion diferenciadas pero que
estan estrechamente interrelacionadas:

= Area de gestion forestal: dedicada a la gestion del patrimonio forestal de la Sociedad,
incluido su aprovechamiento, a la captacion de madera extrapatrimonial y al suministro
de esta materia prima de diferentes origenes a las plantas de fabricacion de celulosa.
Asimismo, existe una actividad marginal de venta de madera a terceros y una unidad de
servicios y consultoria forestal que brinda sus prestaciones tanto a la matriz como a otras
filiales del Grupo y a terceros.

= Area de gestion de celulosa: dedicada a la fabricacion de celulosa en los tres centros
productivos con los que cuenta la Sociedad y a la comercializacion de la misma.
Adicionalmente, en dichos centros tiene lugar la generacion de energia renovable de
origen biomasico de manera consustancial a la produccion de celulosa, dada la propia
naturaleza de su proceso productivo.

= Area de gestion de energia: esta area tiene dos actividades diferenciadas. En primer
lugar se encarga de operar en el mercado eléctrico y de gestionar la energia, tanto la
originada de manera vinculada a la produccion de celulosa como la obtenida en plantas
de generacion a partir de biomasa independientes de la actividad celulosica. Por otro lado,
sobre esta Area de Gestion recae el desarrollo estratégico del Grupo basado en la
identificacion, promocioén, ejecucion y explotacion de nuevas instalaciones
independientes de generacion de energia renovable a partir de biomasa,
fundamentalmente cultivos energéticos. En este segundo marco de actuacion, con el
apoyo del Area de Gestion Forestal, el Area de Gestion de Energia se responsabiliza de la
captacion y desarrollo de la base de cultivos energéticos y del programa completo de
suministro de biomasa para alimentar dichas instalaciones.
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A continuacion se detallan las ventas asociadas a cada area de gestion anteriormente
descrita:

Ejercicio 2009 Ejercicio 2008 Ejercicio 2007
Variacion Variacion
M€ respecto afo M€ respecto afio M€
anterior (%) anterior (%)
paz;”‘as de pasta de 361.035 (25,5) 484.727 2,6) 497.698
Vventas de energia 126.901 7,7 117.796 76,8 66.639
eléctrica

Maderay servicios 47.615 (12,0) 54.004 (12,5) 61.802
forestales

Total Ventas 535.551 (18,4) 656.617 4,9 626.139

EBITDA (14.844) NA 86.878 (36,6) 136.994

Resultado neto después
impuestos (154.571) NA 4.742 (91,2) 53.719

La actividad de fabricacion de celulosa lleva asociada de forma indisoluble la generacion
de energia eléctrica a partir del uso como combustible de residuos generados en el
proceso productivo de fabricacion de pasta. Adicionalmente, el Grupo dispone de
instalaciones especificas orientadas a la generacion de energia eléctrica a partir de
biomasa y otros combustibles, y dispone de cultivos de bosques y masas forestales que
posteriormente son utilizados como materia prima en la produccion de pasta de papel y
energia. En este contexto, los resultados de las actividades desarrolladas por las areas de
gestion de fabricacion de celulosa y energia se analizan de forma conjunta por parte de
los 6rganos de gestion de la Sociedad, no existiendo informacion financiera diferenciada
excepto en lo relativo a ingresos.

Por otra parte, dado que el Area de Gestion Forestal tiene como objetivo basico la gestion
del patrimonio forestal de la Sociedad y la comercializacion de madera para el
abastecimiento de sus plantas de celulosa, la mayor parte de sus ventas (94%) se efectian
entre distintas sociedades dentro del perimetro de consolidacién de la matriz, mientras
que en el cuadro anterior se han indicado exclusivamente ventas a terceros, fuera del
perimetro de consolidacion. No es posible (y en cualquier caso seria poco representativo)
indicar una cifra de EBITDA o resultado después de impuestos exclusivamente asociado
a dichas ventas a terceros.

De manera transversal a estas Areas de Gestion claramente definidas se articulan las
actividades de I+D+i, los sistemas de gestion de seguridad y salud laboral,
medioambiental, calidad y sostenibilidad de la actividad forestal, que se encuentran
totalmente integrados en la gestion cotidiana y en las lineas de desarrollo del Grupo y las
areas corporativas de soporte (econdmico-financiera, capital y recursos humanos, asesoria
juridica y servicios corporativos).

Desde el punto de vista de la localizacion de activos, el Grupo estd presente en la
Peninsula Ibérica y en Uruguay. Los activos dedicados a la produccién de celulosa y
energia se encuentran localizados en Pontevedra y Navia (Asturias), en el noroeste de la
Peninsula y en Huelva. Las plantaciones forestales dedicadas a la produccion de madera
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pulpable radicadas en la Peninsula se sitian en el area de influencia de las respectivas
plantas, existiendo plantaciones en el sur y norte de Portugal. Adicionalmente, existen
plantaciones en la zona atlantica de Uruguay gestionadas a través de la sociedad filial de
ENCE Sierra Calmas, S.A. En la provincia de Huelva se cuenta ademas con incipientes
plantaciones dedicadas a la produccion de cultivos energéticos lefiosos. Por ultimo, en
Madrid existe un centro corporativo donde reside la alta direccion de ENCE y los 6rganos
corporativos.

La relacion entre la actividad del Grupo en Uruguay y la Peninsula Ibérica se ha basado
historicamente en el suministro de madera procedente de aquel pais a las plantas de
fabricacion de celulosa, fundamentalmente a Huelva. Esta actividad ha sido desarrollada
por el Area de Gestion Forestal desde 1989, afio en el que se inici la compra de terreno
en ese pais para su forestacion. No obstante, en octubre de 2009, ENCE transmitié a un
consorcio de empresas las sociedades Eufores, S.A., Zona Franca Punta Pereira, S.A. y
Celulosa y Energia Punta Pereira, S.A, titulares de 139.500 ha de masa forestal y de un
proyecto iniciado en 2008 en Punta Pereira (departamento de Colonia, Uruguay) que
comprendia la construccion de una planta de celulosa y una terminal portuaria integrada
en la misma y que se encontraba, en el momento de la transmision, en la etapa de
acondicionamiento del terreno y movimiento de tierras.

La venta del proyecto se formalizd0 mediante la transmision de las acciones y
participaciones sociales que ENCE ostentaba en las tres sociedades uruguayas
mencionadas en el parrafo anterior a un consorcio de empresas integrado por Stora Enso
Oyj y Celulosa Arauco y Constitucion S.A. El importe total de la compraventa ascendid
al precio equivalente en USD de 229.360.371 euros, que ENCE recibi6 en el momento de
la formalizacion del contrato y que ha permitido, por una parte, reducir el endeudamiento
contraido en el crédito sindicado de 2 de abril de 2008 en un importe de 179 millones de
euros y, por otra parte, hacer frente a determinadas inversiones en las fabricas de Navia,
Pontevedra y Huelva.

ENCE ha retenido en la zona atlantica de Uruguay la gestion de 29.600 ha. dedicadas
mayoritariamente a plantaciones de eucaliptus globulus, ademas de la planta de astillado
existente en Pefarol, Montevideo. Estos activos han quedado encuadrados bajo la
sociedad Sierras Calmas S.A., quien también se ha subrogado en los contratos de
arrendamiento y consorcio de fincas existentes en esa region de Uruguay.

La estrategia de la Sociedad para garantizar la rentabilidad futura sobre la inversion pasa
por (i) la consolidacion y expansion de su posicion en el mercado forestal-maderero en la
Peninsula Ibérica, con el objetivo de reducir los costes de suministro de madera y mejorar
la rentabilidad de la produccién de celulosa, (ii) la integracion de los negocios de la
produccion de celulosa y de energia mediante una gestion integral de los recursos
forestales, con la finalidad de explotar las sinergias de integracion de ambos proyectos, y
(iii) la expansion y el desarrollo del negocio de generacion eléctrica con biomasa en
Espafia, dirigido a soportar el crecimiento de la actividad industrial de la empresa, a
obtener resultados complementarios que puedan compensar los ciclos econdmicos de las
otras dos areas de gestion y a aprovechar las oportunidades que brinda la legislacion a
quien genera electricidad con energias renovables u oferte excedentes de derechos de
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emision y créditos de reduccion de emisiones (CERs) por sumideros de carbono o
eficiencia energética.

6.1.1.2. Area de gestion forestal

El Area de gestion forestal comprende la gestion del patrimonio forestal de bosques de
eucalipto variedad mayoritariamente globulus, el suministro de madera a las fabricas,
propia y de terceros mediante la gestion de la cadena de aprovechamiento y transporte, y
la venta de madera a terceros. Complementariamente, como se sefiald con anterioridad, la
division realiza actividades de prestacion servicios forestales en el campo de la
consultoria forestal y medioambiental.

Actividad de gestion patrimonial

A 31 de diciembre de 2009, la superficie patrimonial gestionada por el Grupo era de
115.885 hectéareas. De dicho importe, un 67% corresponde a patrimonio propio y un 33%
a patrimonio consorciado a utilizar por parte de ENCE tanto en la Peninsula Ibérica como
en Uruguay.

A estos efectos, se entiende por consorcio, en términos generales, un régimen de
explotacion forestal consistente en que el propietario retiene la propiedad de la tierra y
ENCE realiza las labores de preparacion del suelo, plantacion y mantenimiento. En el
momento de corta, el propietario recibe un porcentaje pactado de la madera extraida de la
superficie consorciada o bien el importe correspondiente a dicho porcentaje valorado a
precio de mercado. Habitualmente la duracion de los consorcios se establece por un
periodo igual a tres turnos de corta (30 afios). En caso de que se hubiera pactado que las
labores de plantacion y/o mantenimiento (normalmente la planta es suministrada por
ENCE) corrieran a cargo del propietario, suele establecerse una prima adicional por
productividad a percibir también en el momento de la corta.

Area Geogrifica Filial I;I:sz?i‘i;) pr;/[:izga d
Peninsula Ibérica Silvasur 68.871 68%
Norfor 12.959 23%
Iberflorestal 4.401 56%
Uruguay Sierras Calmas 29.654 87%
Total 115.885 67%
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Del total de hectareas en explotacion se han forestado 18.106 en 2007, 27.370 en 2008 y
8139 hectareas en 2009. En 2009, el esfuerzo en forestacion se reduce significativamente
debido a la desinversion parcial realizada en Uruguay.

Ejercicio Ejercicio Ejercicio
Has forestadas
2009 2008 2007
Uruguay 4.466 19.961 14.127
Peninsula Ibérica 3.673 7.409 3.979
Total hectareas forestadas 8.139 27.370 18.106

El Grupo se autoabastece parcialmente de madera procedente de su propio patrimonio
desde 1977. El nivel de autoabastecimiento de madera es en la actualidad del 13%-15%
aproximadamente, que no obstante bajard al 8%-10% con motivo de la venta de los
activos de Uruguay, si bien en los ultimos afios se esta realizando un importante esfuerzo
en la peninsula ibérica para la implantacion de nuevo material genético en los suelos
patrimoniales que, unidos a mas perfeccionadas técnicas silvicolas, permitiran elevar en
el futuro este porcentaje de autoabastecimiento via mayor productividad. Todos los
servicios necesarios para la plantacion, mejora y conservacion de los activos forestales se
realizan a través de Silvasur Agroforestal, S.A., Norte Forestal, S.A. e Iberflorestal, S.A.
en la Peninsula Ibérica y de la sociedad creada en Uruguay para agrupar los activos no
enajenados en la operacion de compraventa ya descrita, Sierras Calmas S.A.

La gestion del patrimonio forestal de ENCE se realiza bajo criterios de sostenibilidad que
persiguen una administracion y utilizacion de los bosques capaz de mantener su
biodiversidad, su productividad, su capacidad de regeneracion y su viabilidad, asi como
potenciar sus funciones ecoldgicas, sociales y econdmicas.

En el cuadro siguiente se muestra el volumen total de madera cosechada en el periodo de
referencia (procedente de montes patrimoniales y de compras en pie a terceros):

miles m® 2009 2008 2007
Peninsula Ibérica 533 575 599
Uruguay 263 1.022 477

Total 796 1.597 1.076

Nota: El volumen de madera cosechado en 2009 esta afectado por el
adelanto de cortas realizado en 2008 y por la venta de los activos
efectuada en 2009.

Las cortas se realizan de forma paralela al programa de reforestacion con planta
mejorada, con el fin de lograr una mayor productividad de las masas futuras, mediante la
aplicacion de tecnologia silvicola (técnicas de plantacion y tratamiento de las
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plantaciones, preparacion de los suelos, fertilizacion, lucha contra plagas) y clonal de
vanguardia (seleccion de arboles, clonacion en viveros, crianza en invernaderos).

El coste de la madera de patrimonio engloba los desembolsos incurridos en la forestacion
y mantenimiento de las masas forestales, que son capitalizados junto con los gastos
financieros relacionados con la actividad y amortizados a medida que se produce la
cosecha. A ello se afiaden los costes de mano de obra o servicios contratados para realizar
dicha cosecha y el transporte hasta los puntos de consumo.

Actividad de aprovisionamiento de madera

Si bien la maximizacién del suministro de madera de patrimonio propio a las plantas de
produccion de celulosa es un objetivo prioritario para ENCE alcanzable mediante mejoras
de productividad y el aumento de la superficie bajo gestion, la elevada fragmentacion de
la propiedad forestal en Espana asi como la duracién de los turnos de corta (10-15 afios)
que limitan la velocidad de la aplicacion practica de las mejoras genéticas aplicadas,
exigen complementar el volumen de madera originada dentro del patrimonio forestal del
Grupo via compra de madera a terceros para satisfacer el consumo interno derivado de la
actividad de produccion de celulosa. La adquisicion de madera de terceros se materializa
mediante tres vias:

. Compras en pie: se trata de compras de vuelos forestales, corriendo el comprador
con los costes asociados a su aprovechamiento y transporte. Los costes incurridos
por la Sociedad incluyen la compra de la madera en pie asi como la remuneracion
de la mano de obra para la realizacion de las cortas y el transporte de dicha
madera hasta la fdbrica. El volumen de madera suministrada a las fabricas
procedente de compras en pie en 2009 ascendi6 al 9% del total.

. Suministradores: es madera que el Grupo compra ya cortada a suministradores
locales, normalmente entregada en el punto de consumo. El coste de adquisicion
de la madera remunera toda la cadena de valor desde la madera en pie hasta su
transporte a la fabrica. El volumen de madera total adquirido a suministradores
peninsulares (incluyendo suministradores con sede en Portugal) ascendié en 2009
al 64% del total.

La mayor parte del consumo de madera de eucalipto peninsular se localiza en la
zona norte y atlantica, en zonas proximas a las masas forestales. Es en estas
regiones donde existe un mercado bien desarrollado con afos de tradicion, con
proveedores que operan en todos los eslabones cadena de suministro desde la
madera en pie hasta su entrega al cliente final.
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A continuacion se muestra la distribucion por proveedor de las compras de
madera a terceros en las instalaciones de ENCE en Navia y Pontevedra en los

ultimos afnos:

Navia 2009 2008 2007
1 13% 19% 19%
2 10% 8% 6%

3-5 15% 15% 16%

6-10 14% 16% 16%

Resto 49% 42% 43%
Pontevedra 2009 2008 2007
1 15% 17% 15%
2 13% 13% 13%
3-5 24% 27% 29%
6-10 16% 15% 15%
Resto 32% 28% 27%

Por el contrario, en el area de influencia de la fabrica de Huelva el mercado de
madera de eucalipto es muy marginal, y en €l operan pocos suministradores que
han venido tradicionalmente sirviendo madera a la mencionada fabrica casi como
cliente exclusivo. En el periodo de tiempo de analisis dos inicos suministradores
han sido responsables de entre el 50 y el 60% del volumen total de madera
adquirida a terceros, representando el volumen de madera adquirido a
suministradores en Huelva del orden del 15 al 20% del total consumido por la
fabrica.

Importaciones. se trata de madera extrapeninsular importada habitualmente por
via maritima. En el caso de madera cuyo origen es Uruguay, los buques suelen
transportar tanto madera patrimonial como adquirida a terceros. El volumen de
madera extraibérica suministrado a las fabricas en 2009 ascendio al 18% del total.

En 2009, el suministro total de madera a las instalaciones de produccion de celulosa y
energia del Grupo ascendio6 a 2,91 millones de m’, un 8,4 % inferior a las del 2008. Esto
fue debido fundamentalmente a la reduccion de la produccion de celulosa durante dicho
ejercicio motivada por las paradas técnicas y extraordinarias necesarias para llevar a cabo
las actuaciones inversoras previstas en las instalaciones, especialmente en Navia, y al
bajo ritmo de operacion de Huelva entre mayo y septiembre condicionado por el bajo
precio de la celulosa en el mercado internacional. Se detallan a continuacion los
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volumenes por fabrica suministrados en el periodo de referencia, con apertura segun el
origen de la madera:

miles m* 2009 2008 2007
Patrimonio 206 220 241
Compras en pie 256 200 183
Suministradores 1.338 1.232 1.310
Portugal 584 867 788
Extraibérica 528 661 569

Total 2912 3.180 3.091

Nota: ““Portugal” engloba tanto madera de origen patrimonial como de
suministradores y compras en pie.

Actividad de comercializacion de madera

Las ventas e intercambios de madera con terceros han supuesto en 2009 un 1 % del total
de madera gestionada por el area forestal de ENCE.

Actividad de negocios complementarios

Ademas de las actividades relacionadas con la produccion y adquisicion de madera, la
actividad forestal engloba:

. Consultoria y proyectos forestales y medioambientales en el medio rural, a través
de Ibersilva, S.A.U., con delegaciones en Espafia, Uruguay, Portugal y Francia.

. Produccion y comercializacion de plantas forestales en viveros propios, con
20.000m2 de invernaderos situados en Figueirido (Pontevedra), Huelva, Navia
(Asturias) y Viana do Castelo (Portugal).

6.1.1.3. Area de Gestion de Celulosa

El Area de Gestion de Celulosa comprende la produccion integrada de celulosa y energia
en tres plantas productivas situadas en Navia (Asturias), Huelva y Pontevedra, ademas de
la comercializacion de la celulosa producida.

Los activos fabriles sitos en Huelva y Pontevedra estan adscritos a la Sociedad, mientras
que los ubicados en Navia aparecen en el balance de una compaiiia filial, Celulosas de
Asturias S.A., participada al 100% por Grupo Empresarial ENCE S.A. La venta de la
produccion en los mercados internacionales de consumo se gestiona directamente por la
sociedad.

La capacidad de produccion nominal conjunta de las tres fabricas es de 1.340.000
Tm/afo. Las fabricas de Huelva y Navia estan especializadas en la produccion de
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celulosa ECF (libre de cloro elemental) y la de Pontevedra, en la de celulosa TCF
(totalmente libre de cloro).

Las fabricas de Huelva y Pontevedra se sitian histéricamente en niveles de utilizacion
claramente superiores al 90%. La planta de Navia ha alcanzado a finales de 2009
practicamente el ritmo de produccion equivalente a su capacidad nominal, tras la
ejecucion del proyecto de ampliacion y mejora de las instalaciones, lo que la ha situado
como la mayor fabrica de celulosa de fibra corta de mercado en Europa. El grafico
siguiente muestra la curva de arranque de la fibrica de Navia en términos de produccion
diaria (media semanal movil).
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A continuacion se detalla la capacidad instalada, produccién y grado de utilizacion de
cada una de las plantas:

Tipof ;sr?c?ta y | Capacidad i~nstalada Produccién 2009 GI(.Z(:)(:n (:)eultlgi:lilzl?;il(m

(Tn/afio) (Tn) medio)
ECF 910.000 590.340 64,9%
Huelva 410.000 319.582 77,9%
Navia 500.000 270.758 54,2%
TCF 430.000 407.670 94,8%
Pontevedra 430.000 407.670 94,8%
Total 1.340.000 998.010 74,5%
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2009 no ha sido un afio muy representativo de los indices de utilizacion media reales de
las instalaciones por los motivos que a continuacion se describen:

. Fabrica de Navia: la actuacion inversora llevada a cabo (véase 5.2 Inversiones)
para incrementar la capacidad productiva de la instalacion desde 300.000 a
500.000 Tm/afio ha requerido de un periodo de arranque y optimizacion hasta
alcanzar su ritmo de crucero de cerca de nueve meses, lo cual estd en el rango
optimo de la industria en el caso de intervenciones de esta relevancia. El indice de
utilizacion de la instalacion en 2008 fue del 96,1%.

. Fébrica de Huelva: la caida brusca de los precios de la celulosa iniciada en el
ultimo tramo de 2008 motivd que se tomara la decision de operar esta instalacion
al 50% entre los meses de mayo y septiembre de 2009, de modo que no fuera
necesario el empleo de madera de importacion de mayor coste y garantizar asi la
rentabilidad de la fabrica en un entorno de precios de ciclo bajo. Tras la puesta en
operaciéon de las nuevas instalaciones energéticas en septiembre de 2009, la
instalacion volvié a operar a su ritmo de produccion estandar. El indice de
utilizacion de la instalacion en 2008 fue del 94,76%.

. Fébrica de Pontevedra: durante 2009 se han adoptado pequefias mejoras de indole
operativa y actuaciones de caracter inversor de pequefio importe que han
permitido eliminar cuellos de botella y situar la capacidad productiva de la planta
en el entorno de 430.000 Tm/afio al final del ejercicio, cuando originalmente
dicha capacidad era de 410.000 Tm/afio. El indice de utilizacion de la instalacion
en 2008 fue del 98%.

A continuacion se detalla un desglose de la evolucion de la produccion por tipo de
celulosa:

Ejercicio Ejercicio Ejercicio
2009 2008 2007
ECF 590.340 686.754 687.527
TCF 407.670 402.229 423.535
Total 998.010 1.088.983 1.111.062

De acuerdo con las estimaciones de la Sociedad, ENCE mantuvo en el afio 2009 el cuarto
puesto por capacidad de produccion de pasta de eucalipto de mercado a escala mundial,
manteniendo una cuota del 17 % del mercado europeo y siendo el principal productor

-61-



mundial en la produccion de pasta de fibra corta TCF de eucalipto. Se estima que la
ampliacion de la fabrica de Navia permitird incrementar la cuota de mercado de la
Sociedad hasta el 20%.

La celulosa que produce el Grupo se emplea fundamentalmente para fabricar papel de
impresion y escritura y tisi de la maxima calidad, especialmente por parte de los
principales productores papeleros europeos. El mix de destinos, clientes y especialidades
se ha mantenido en la misma linea en los tltimos 3 afios.

A continuaciodn se recogen las principales magnitudes de actividad de produccién y venta
de celulosa en los ultimos tres ejercicios:

Unidades Ejercicio 2009 | Ejercicio 2008 | Ejercicio 2007
Produccion de celulosa kTad 998 1.089 1.111
Ventas de celulosa Tons 1.061 1.067 1.113
Tipo de cambio medio $/€ 1,39 1,47 1,38
Precio celulosa ) $/Ton 563 774 706
Precio celulosa ) €/Ton 405 526 512
Ventas celulosa M€ 361,0 484.,7 4977
Cash cost €/Tm 360 393 357
EBITDA M€ (14,8) 86,9 137,0

Nota: Se entiende por cash cost la repercusion por tonelada de celulosa de los costes incurridos anualmente por la
Sociedad en su actividad, exentos de amortizaciones, costes financieros y otros costes no recurrentes, pero incluyendo
agotamiento forestal.

Nota: Los precios de la celulosa indicados, tanto en € como en $, son precios medios del periodo efectivamente
percibidos por ENCE.

Nota: La Sociedad, respecto a los precios vigentes en el mercado (nominados en euros), aplica descuentos a sus
clientes por diversos conceptos (descuentos comerciales, rappeles, descuentos por pronto pago, etcétera). Estos
descuentos son variables en funcion del tipo de cliente y las condiciones de mercado de cada momento. Los descuentos
medios aplicados en el periodo de referencia sobre el precio medio en euros fueron el 12,7% en 2007, el 13,6% en
2008 y el 15,6% en 2009.

-62 -



A continuacidn se recogen las principales magnitudes de actividad de produccién y venta
de celulosa en los cuatro trimestres de 2009:

Unidades Q12009 Q22009 Q32009 Q42009
broquecion de | ag 192 237 263 307
Ventas de celulosa Tons 235 247 263 316
Eg&’io de cambio | g 1,30 1,36 1,43 1,48
Precio celulosa $/Ton 521 495 551 658
Precio celulosa €/Ton 401 364 385 445
Ventas celulosa M€ 77,6 76,7 86,9 119,8
Cash cost €/Tm 435,1 377,9 341,5 303,9
EBITDA M€ (21,5) (17,1) 2,4 20,9

Nota: Se entiende por cash cost la repercusion por tonelada de celulosa de los costes incurridos anualmente por la
Sociedad en su actividad, exentos de amortizaciones, costes financieros y otros costes no recurrentes, pero incluyendo
agotamiento forestal.

Nota: Los precios de la celulosa indicados, tanto en € como en $, son precios medios del periodo efectivamente
percibidos por ENCE.

Nota: La Sociedad, respecto a los precios vigentes en el mercado (nominados en euros), aplica descuentos a sus
clientes por diversos conceptos (descuentos comerciales, rappeles, descuentos por pronto pago, etcétera). Estos
descuentos son variables en funcion del tipo de cliente y las condiciones de mercado de cada momento. Los descuentos
medios aplicados en el periodo de referencia sobre el precio medio en euros fueron el 12,7% en 2007, el 13,6% en
2008y el 15,6% en 2009.

Proceso Productivo

El proceso de produccion utilizado en las factorias de fabricacion de celulosa del Grupo
es el denominado proceso Kraft con proceso de blanqueo ECF (libre de cloro elemental)
en las instalaciones de Huelva y Navia, y TCF (totalmente libre de cloro) en las de
Pontevedra. Estos procesos no suponen el empleo de insumos especialmente
contaminantes o peligrosos.

Ademas de la madera de eucalipto, recibida en forma de troncos (mayoritariamente con
corteza) o en forma de astillas (normalmente madera importada desde Sudamérica), los
productos principales utilizados en el proceso de produccion son los siguientes:

. Productos quimicos: oxigeno producido in situ y oxigeno criogénico, agua
oxigenada, sosa caustica, acido sulfurico, clorato sddico, EDTA, caliza y dioxido
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de azufre. Adicionalmente y en cantidades poco significativas, se utilizan aditivos
como talco, antiespumantes y dispersantes.

. Combustibles de apoyo a los combustibles biomasicos: Fuel oil, gas natural,
propano y coque de petréleo en pequefias cantidades.

La madera recibida en la fabrica se descorteza y astilla, para ser sometida a un proceso de
coccidn controlada con la adicion de alcali producido in situ a partir de los insumos antes
descritos. La coccion disuelve el contenido de lignina presente en la madera (componente
de la misma que sirve de elemento de union entre las fibras de celulosa, proporcionando
resistencia al conjunto), posibilitando la disgregacion de las fibras de celulosa. La mezcla
asi obtenida se lava con agua en circuito practicamente cerrado, separando la lignina
disuelta de la suspension de fibras de celulosa. La pasta de celulosa asi obtenida se
somete a un proceso de blanqueo y posterior secado, corte y embalado, para facilitar su
transporte hasta su punto de utilizacion como materia prima para la fabricacion de
papeles, cartones, cartulinas, envases, etc.

Por su parte, la lignina separada junto con los productos quimicos empleados en la
coccidon de la madera se concentran en un tren de evaporacion de multiple efecto para
posibilitar su combustion. La energia renovable generada en la combustion de este
combustible biomdésico es suficiente para generar un caudal de vapor tal que,
aprovechado en un turbogenerador eléctrico, es capaz de abastecer las necesidades
eléctricas y térmicas de la instalacion y generar un excedente de energia eléctrica
renovable adicional. Este excedente es alin mayor cuando ademas, como ocurre en las
fabricas del Grupo, se aprovecha la corteza de la madera empleada para obtener energia
suplementaria en una caldera disefiada al efecto, lo que maximiza la capacidad de
generacion de energia renovable con biomasa procedente de la madera utilizada como
materia prima. Ademas, el proceso empleado esta concebido de tal manera que es posible
regenerar el alcali necesario para la coccion de la madera con minimas aportaciones al
circuito para reponer pérdidas.

Cada fabrica monitoriza en continuo parametros ambientales de sus efluentes liquidos y
atmosféricos, ruidos, residuos, etc. verificando y tomando las medidas necesarias para
asegurar que se encuentran dentro de los limites exigibles en cada caso. Los
procedimientos de monitorizacion y pautas de actuacion se encuentran recogidos en los
correspondientes procedimientos, instrucciones y normas del sistema de gestion de la
Sociedad. Ademas, desde diciembre de 2008, todas las fabricas cuentan con su
correspondiente Autorizacion Ambiental Integrada y con autorizaciones de emision de
gases de efecto invernadero, habiendo obtenido la asignacion de 657.970 derechos de
emision anuales para el periodo 2008-2012.

Logistica

Las fabricas del Grupo se encuentran estratégicamente situadas para cubrir el mercado
Europeo gracias a su cercania a los puertos de embarque y la competitividad de su
solucion logistica que le permite incrementar su cercania al cliente mediante embarques
coaster de un tamafio mas ajustado a la demanda de los clientes. El flujo de mercancias
maritimas Norte—Sur es mayor que su inverso, lo que permite operar en un mercado con
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un excedente de medios logisticos que se ven forzados a retornar en lastre al norte de
Europa, lo que permite la contratacion de soluciones logisticas de menor coste.

. La fabrica de Huelva se encuentra a 10 km del puerto de dicha ciudad desde
donde puede suministrar de forma competitiva especialmente la zona del
mediterraneo. Pontevedra se encuentra a 2 km del puerto de Marin donde existe
una terminal cubierta que permite cargar los barcos a su llegada
independientemente de las condiciones climatologicas. En dicho puerto también
existe la capacidad de embarcar contenedores.

. Navia, por su parte se encuentra a 35 km del puerto de Ribadeo, que ha actuado
hasta la fecha como base logistica de la expedicion de las unidades vendidas por
la fabrica. No obstante, la ampliacion de la planta de Navia ha exigido el disefio
de una nueva solucidn logistica que garantice la salida de la produccién a un coste
competitivo y reduzca el impacto ambiental del transporte (ahorro en emisiones
de CO2 y menor saturacion y mayor seguridad en las carreteras). En este sentido,
la Sociedad firm6 un acuerdo marco con FEVE (Ferrocarriles de Via Estrecha) y
el Principado de Asturias en el afio 2008 para estructurar una solucion logistica
por ferrocarril desde la fabrica de Navia hasta el puerto de Gijon, donde ENCE
operaria desde una terminal cubierta, con capacidad de almacenamiento de unas
15.000 toneladas de celulosa, equivalente a 10 dias de produccion. Se estima que
esta solucion logistica entrara en funcionamiento en el 2012, una vez construidas
las nuevas infraestructuras ferroviarias. El coste de una infraestructura portuaria
de estas caracteristicas ronda los 8-10 M€, si bien ENCE se encuentra en la
actualidad en conversaciones con distintos operadores logisticos con el fin de que
el operador seleccionado aborde la inversion citada y opere en exclusiva dicha
instalacion. Por otra parte, estas nuevas infraestructuras permitiran el suministro
de madera eficiente en términos de coste e impacto ambiental a la fébrica,
previéndose la posibilidad de transportar anualmente hasta 300.000 Tm/afio desde
diversos puntos de la cornisa cantdbrica y hasta 100.000 Tm/afio recibidas en el
puerto de Gijon por via maritima.

El Grupo vende la celulosa mayoritariamente en posicion CIF, esto es incluyendo seguros
y fletes. Ademas, el Grupo opera con almacenes en consigna en distintos puertos
europeos, desde los cuales se realiza una eficiente distribucion capilar en los casos en los
que el suministro se haya pactado en las instalaciones del cliente, hasta donde se llega
bien por transporte terrestre o por una combinacion barcaza-camion.

Lineas de desarrollo

El desarrollo previsto en el negocio celuldsico pasa por continuar con la optimizacion de
la estructura de costes de las plantas existentes, mejorando de este modo su eficiencia,
tanto en términos medioambientales como desde el punto de vista energético, su
productividad y, en definitiva, su competitividad. Existe aun, en este sentido, recorrido de
mejora via medidas de gestion de costes o de bajo esfuerzo inversor para la eliminacion
de cuellos de botella en el proceso productivo, aumentar el peso de empleo de
combustibles biomasicos frente a combustibles fosiles, mejorar las condiciones logisticas
o racionalizar los costes de mantenimiento y consumibles, por mencionar algunas.
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Desde el punto de vista comercial, superado el colapso de precios y demanda acaecido en
2008 y 2009, la Sociedad continuard buscando un mix de ventas mas equilibrado entre
distintos sectores papeleros y areas geograficas con el fin de diversificar riesgos,
prospectando la posibilidad de cerrar transacciones con nuevos clientes en mercados en
crecimiento, en particular en Europa del Este y Mediterraneo.

Ventas:

Las ventas de la actividad en los 3 ultimos afios han disminuido a una tasa anual
compuesta de un 14,8%, produciéndose un descenso del 2,6% en 2008 respecto a 2007 y
del 25% en 2009 respecto a 2008. Dicha evolucion se ha visto condicionada por:

. Menor volumen de celulosa vendida resultado del menor volumen de produccioén
alcanzado por la Sociedad por los motivos descritos con anterioridad, ademas de
por una mayor duracion de la parada anual de Navia en 2008 debida a los trabajos
de ampliacion de la capacidad productiva.

. Precio de la celulosa: El precio medio anual de la celulosa en 2009 cay6 a 563
USD/Tad frente a 774 en 2008, debido a la caida generalizada de la demanda y a
la entrada de nuevas producciones en Latinoamérica. El tipo de cambio ha
reflejado una apreciacion del dolar en 2009 respecto a 2008, pero el efecto
combinado de estas dos variables ha supuesto un descenso del precio medio en
euros de la celulosa de 526 en 2008 a 405 en 2009.

El mercado de celulosa en 2008 estuvo caracterizado por la contraccion de la demanda,
en especial a partir de septiembre, y la consecuente bajada de los precios desde los 478
euros/Tn registrados en el mes de agosto de 2008 hasta los 415 euros/Tn alcanzados a
finales de 2008.

El grafico adjunto muestra la evolucion trimestral de toneladas de pasta de papel vendidas
en el periodo objeto de analisis:

Evolucion de toneladas vendidas
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Segun se observa en este grafico, el volumen de toneladas vendidas en el periodo se
comporta de forma razonablemente estable.

Se muestra a continuacién la evolucion trimestral de los ingresos por ventas de toneladas
de pasta de papel:

Evolucién ventas de celulosa
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Por otro lado, la evolucién de los ingresos de pasta de papel estd condicionada por la
evolucion del precio de venta. El mercado de produccion y venta de pasta de celulosa ha
sido historicamente ciclico y presenta una alta volatilidad, obedeciendo este
comportamiento fundamentalmente a los distintos movimientos que se producen tanto de
oferta como de demanda, y también a la especulacion realizada en los mercados de futuro
sobre esta materia prima, que impacta principalmente en la evolucion del precio de
referencia de la pasta de papel en los mercados internacionales.
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A continuacion se muestra el comportamiento del precio de la pasta de referencia en
dolares en los mercados internacionales, la evolucion del tipo de cambio entre el dolar y
el euro y, la evolucion del precio de referencia en euros:

Evolucion Precio Medio Pasta y Tipo de Cambio
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El grafico anterior muestra como a partir del segundo semestre de 2008 se produjo una
sensible bajada del precio de mercado en doélares, coincidiendo con la contraccion de la
economia mundial en ese momento, y posteriormente, se produjo una mejora sustancial
del precio en el segundo semestre de 2009, en linea con la reactivacion iniciada en ese
momento de la economia mundial que volvié mostrar signos de crecimiento. El precio de
referencia al cierre del afio 2009 se situaba en torno a los 700 dolares por tonelada,
equivalente al precio en los primeros meses de 2007 y muy lejos de los 840 doélares por
tonelada que se alcanzaron en el tercer trimestre de 2008.

En lo relativo al tipo de cambio, el periodo analizado muestra un cierto paralelismo entre
la evolucion del precio de la pasta de papel en ddlares y la evolucion del tipo de cambio
entre el dolar y el euro, si bien, analizando series historicas mas largas esta situacion no
se produce en todos los casos.
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Los mercados destino en el que se realizan las ventas de pasta de papel son los siguientes:

Toneladas vendidas (%)
Ejercicio  Ejercicio  Ejercicio

2009 2008 2007
Alemania 22,9% 24,4% 24,3%
Espafia 19,7% 18, 7% 18,1%
Italia 12,6% 11,1% 9,7%
Reino Unido 6,4% 10,7% 10,7%
Austria 57% 6,7% 6,1%
Francia 6,9% 8,0% 7,5%
Holanda 3,2% 4,4% 4,4%
Suiza 4,6% 3,8% 4,1%
Polonia 4.5% 4,0% 3,6%
Turquia 2,9% 2,4% 4,3%
Suecia 1,5% 1,9% 2,5%
Otros 9,1% 3,9% 4,7%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Las ventas del Grupo tienen como destino principal paises europeos, ya que de esta forma
se controlan al maximo los costes logisticos. Asimismo, las cuotas por paises se
mantienen estables en el periodo de referencia, buscando una concentracion por pais
ajustada a la demanda de cada uno al objeto de minimizar en lo posible el riesgo pais.

Como puede apreciarse, los destinos mas relevantes de la actividad de venta de pasta de
celulosa del Grupo son Alemania, Espana e Italia.

A continuacion se muestra la evolucion de las ventas por cliente en el periodo analizado:

Toneladas vendidas (%)
Ejercicio Ejercicio Ejercicio

2009 2008 2007
1 13,8% 11,4% 9,9%
2 9,4% 10,2% 7,6%
3-5 22,6% 21,3% 18,5%
6-10 14,2% 16,6% 17,4%
Resto 40,0% 40,5% 46,6%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

En 2008 y 2009 se ha incrementado el peso relativo en las ventas del Grupo a los clientes
1°y 2°, debido principalmente a la concentracion que se produjo en esos afios en el sector
destino de la pasta de papel, y la venta a clientes con mayor solidez de balance en un
entorno de crisis econdomica. La distribucion relativa del resto de clientes se mantiene
razonablemente estable entre periodos.
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Por otro lado, el andlisis de la tipologia del cliente destino de la pasta de papel fabricada
por el Grupo muestra una concentracion cada vez mayor en aquellos clientes dedicados a
la produccién de “tisti”, al ser la pasta de papel producida por el Grupo la que mejor se
adapta a su proceso productivo.

Ventas por tipo de cliente final
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6.1.1.4. Area de gestion de energia

Descripcion del area de gestion de energia

En la actualidad la actividad de generacion de energia se realiza en los complejos
industriales existentes. La descripcion de los activos puede encontrarse en el epigrafe 8
del presente documento, mientras que el esquema societario se describe en el epigrafe 7.

Todas las instalaciones de generacion de energia del Grupo se encuentran adscritas al RD
661/2007, de manera que, en base a su aplicacion, la energia generada se inyecta en el
sistema eléctrico ibérico bajo las modalidades bien de venta a tarifa fija regulada, bien en
base a un esquema de precio de mercado (“precio pool”) mas prima establecida, a
eleccion del productor cada doce meses en funcion de los resultados de los analisis sobre
las perspectivas del precio de mercado. La Sociedad cuenta con su propia oficina de
despacho de energia, adscrita a la filial Celulosa Energia S.A., quien se encarga de la
operaciéon y negociaciéon de la energia en el mercado eléctrico. De igual manera, la
Sociedad adquiere en el mercado organizado la energia eléctrica necesaria para alimentar
sus procesos productivos abonando ademads los peajes de acceso de terceros a red
legalmente estipulados.

Dado que las instalaciones adscritas al RD661/2007 tienen prioridad de acceso a la red de
distribucion, toda la produccion de las plantas de ENCE tiene garantizada su venta, bien

=70 -



se encuentre en la modalidad de tarifa fija o en el esquema de mercado mas prima.
Adicionalmente es importante tener en cuenta que todas las plantas cuentan con un
esquema de venta y compra comunmente denominado “todo-todo” por el cual se vende
toda la produccion de las plantas de generacion de energia y se compra toda la
electricidad demandada por los complejos industriales para cubrir las necesidades del
proceso productivo. El RD661 fija un mecanismo retributivo estable durante 25 afios,
eliminando de este modo posibles riesgos derivados de los ingresos percibidos por MWh
vendido, pudiendo optar cada instalacion en cuestion por el esquema tarifa regulada o
bien precio de mercado mas prima en cualquier momento dentro de este horizonte, si bien
una vez se ha seleccionado una de las opciones ésta ha de mantenerse durante los
siguientes doce meses.

Todos los centros industriales del Grupo cuentan con instalaciones de cogeneracion con
biomasa, de manera que se genera de la manera mas eficiente posible energia eléctrica y
calor 1til para el proceso productivo. Adicionalmente, los complejos de Navia y Huelva
cuentan con turbogeneradores de condensacion para maximizar la cantidad de energia
obtenida a partir de biomasa, mientras que Huelva, ademas, tiene también una instalacion
de cogeneracion con gas natural de apoyo al proceso productivo celuldsico.

En el propio complejo industrial de Huelva, la Sociedad estd promocionando una
instalacion independiente de 50 MW de potencia instalada a partir de biomasa, basada
fundamentalmente en cultivos energéticos, como parte de la estrategia de la Sociedad de
incrementar el volumen de negocio asociado a la produccion de energia renovable a partir
de biomasa, como via de crecimiento organico. (Ver apartado 5.2.2.).

En el grafico siguiente se muestra la evolucion de la potencia instalada (MW) tras el

esfuerzo inversor desarrollado en las plantas de Navia y Huelva (ver capitulo 5.2). Huelva
incluye la planta de cogeneracion con gas natural.

D Antes proyectos reestructuracion

[l Después proyectos reestructuracion

34,6 23

Huelva Pontevedra Navia

Nota: Huelva incluye cogeneracion con gas
La biomasa que utiliza el Grupo en la actualidad como materia prima para la generacion

de energia renovable procede de dos fuentes principales: de las cortezas de madera
(biomasa so6lida) obtenidas como parte del suministro a las plantas para la produccion de
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celulosa, y del licor negro o subproducto resultante del proceso de coccion de la madera,
compuesto por lignina, agua y restos de productos quimicos utilizados en la coccion, que
posteriormente se recuperan y reutilizan de nuevo en el proceso. Ademas de estas dos
fuentes, el Grupo adquiere biomasa de terceros, fundamentalmente residuos forestales, y
estd desarrollando un ambicioso programa de cultivos energéticos que es la palanca de su
desarrollo futuro, tal y como se explicara mas adelante en el presente documento.

A continuacion se detalla la evolucion de las ventas de energia en los ultimos afios:

Por centro en MWh/aiio
2009 2008 2007
Huelva 703.883 693.518 521.613
Pontevedra 197.319 215.265 182.379
Navia 314.487 142.125 143.582
Total 1.215.689 1.050.908 847.574
Por tecnologia en MWh/aiio
2009 2008 2007
Cogeneracion con 429.723 357.390 325.962
biomasa
Condensacion con 435.385 348.167 260.872
biomasa
Cogeneracion con gas 350.581 345.351 260.740
Total 1.215.689 1.050.908 847.574
Ventas totales en M€/ano
2009 2008 2007
Total Grupo 126,9 117,8 66,6

Las ventas de energia supusieron en 2007 tan s6lo un 11% de las ventas totales del
Grupo, mientras que en 2008 ya suponian un 18% de las ventas totales y en 2009 un 24%.
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Las ventas se han visto condicionadas por los siguientes factores:

. Inversiones de expansion y optimizacion acometidas en los centros productivos,
tanto puramente de caracter energético como vinculadas a la produccion de
celulosa.

. Puesta en marcha de las nuevas instalaciones de Navia (ver 6.1.1.3).

. Régimen reducido de produccion de celulosa en Huelva 2009 (ver 6.1.1.3), que ha

condicionado la produccion y venta de energia vinculada a dicho proceso.

. Entrada en vigor del RD 661/2007 e inscripcion de nuevos grupos de generacion
en el Régimen Especial.

. Evolucién de los precios del mercado eléctrico y del mix tarifa-mercado.

Los ingresos derivados de la actividad energética del Grupo se han incrementado de
forma muy significativa en el periodo analizado; + 8% en 2008 respecto a 2007, y +77%
en 2009 respecto al 2008.

Este fuerte crecimiento se concentra en los centros industriales de Huelva y Navia:

La ampliacion de la fabrica de Navia iniciada en 2007 y concluida durante 2009 (véase
apartado 5.2 de este documento de registro) ha permitido incrementar la capacidad
nominal de generacion de energia eléctrica a partir de fuentes renovables (biomasa),
desde 150.000 MWh/afio hasta 535.000 MWh/aio.

En la fabrica de Huelva se llevé a cabo la reforma de la caldera de biomasa existente y se

incluy6 un nuevo turbogrupo de vapor, para conseguir aumentar la produccion de energia
a partir de biomasa en unos 70.000 MWh/afio.
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La evolucion trimestral de los ingresos por venta de energia comparados con la evolucion
del volumen de energia producida se muestra a continuacion:

Ventas de Energia
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El ingreso medio por megavatio producido se situ6 en 2007 en aproximadamente 78
euros. Las modificaciones en los esquemas energéticos junto con el incremento de
produccion en energia sujeta al régimen especial establecido en el Real Decreto 661/2007
permitieron incrementar el precio medio de venta a 112 euros y 104 euros en 2008 y
2009, respectivamente.

En relacion a la estrategia de gestion de precios, la Sociedad o sus filiales han contratado
y podran seguir haciéndolo, instrumentos de cobertura del precio del mercado eléctrico
organizado (desde el punto de vista de compra o venta de energia) y/o del precio de
ciertos combustibles, con objeto de fijar la rentabilidad de sus instalaciones de
generacion.

En concreto, en 2009 ENCE cubrié 306.600 MWh generados y vendidos al mercado por
la unidad CENER I a un precio de 54 €/ MWh (precio del mercado diario, sin primas ni
complementos). Asi mismo, se cubrié parte del gas natural consumido por dicha
instalacion (1.485.000 MWhpcs) a un precio de 28,92 €/ MWh (término de energia, antes
de descuentos). Por ultimo, la Sociedad cubrié 51.206 Tm de fuel oil consumido en sus
centros productivos durante el primer y segundo trimestre de 2009 a un precio de 290
€/Tm puesto en planta.

Caracteristicas principales de la produccién de energia eléctrica a partir de biomasa

La actividad industrial de ENCE se centra, ademas de la produccion de celulosa, en la
produccion de energia eléctrica a partir de biomasa.

En este sentido, segun la Especificacion Técnica Europea CEN/TS 14588, por biomasa,
se entiende todo material de origen biologico excluyendo aquellos que han sido
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englobados en formaciones geoldgicas sufriendo un proceso de mineralizacion, entre los
cuales se encuentran el carbon, el petroleo y el gas. En consecuencia, la definicion de
biomasa abarca un gran grupo de materiales de diversos origenes y con caracteristicas
muy diferentes, desde los residuos de aprovechamientos forestales y cultivos agricolas
hasta los residuos de podas de jardines, residuos de industrias agroforestales, cultivos con
fines energéticos, combustibles liquidos derivados de productos agricolas, residuos de
origen animal o humano, entre otros.

Los residuos y materiales susceptibles de ser utilizados en la produccion de energia del
Grupo son los siguientes:

. Residuos de industrias forestales y agricolas: astillas, las cortezas o el serrin de las
industrias de primera y segunda transformacién de la madera y los huesos,
cascaras y otros residuos de la industria agroalimentaria (aceite de oliva,
conservera, frutos secos...)

. Cultivos  energéticos: son cultivos de especies vegetales destinados
especificamente a la produccion de biomasa para uso energético.

. Residuos forestales: se originan en los tratamientos y aprovechamientos de las
masas vegetales, tanto para la defensa y mejora de éstas como para la obtencion
de materias primas para el sector forestal (madera, resinas, etc.).

. Residuos agricolas lefiosos: las podas de olivos, vifiedos y arboles frutales.

. Residuos agricolas herbaceos: se obtienen durante la cosecha de algunos cultivos,
como los de cereales (paja) o maiz (cafiote).

La heterogeneidad de fuentes de las que puede proceder la biomasa continta en los usos
de la energia producida con biomasa, pudiendo utilizarse para calefaccion y produccion
de agua caliente en el sector doméstico (viviendas unifamiliares, comunidades de
vecinos, barrios o municipios enteros), calor para procesos industriales y generacion de
electricidad.

En relacion a la aplicacion de biomasa, la transformacion de la biomasa puede dar origen
a distintas energias:

. Energia térmica: es la aplicacion mas extendida de la biomasa natural y residual.
Los sistemas de combustion directa producen vapor que se puede utilizar desde
para calefaccion hasta para la produccion de electricidad.

. Energia eléctrica: se obtiene, sobre todo, a partir de la transformacion de biomasa
procedente de cultivos energéticos, de la biomasa forestal primaria y de los
residuos de las industrias. En determinados procesos, el biogds resultante de la
fermentacion de la biomasa también se puede utilizar para la produccion de
electricidad. La tecnologia a utilizar para conseguir energia eléctrica depende del
tipo y cantidad de biomasa.

=75 -



. Energia mecdnica: se genera a partir de biocombustibles, los cuales pueden
sustituir total o parcialmente a los combustibles fosiles, permitiendo alimentar
motores de gasolina con bioalcoholes y motores diesel con bioaceites. En muchos
paises, este tipo de combustibles son ya una realidad, por ejemplo, en Brasil.

. Cogeneracion: finalmente, los sistemas de cogeneracion son sistemas de
produccion conjunta de electricidad y de energia térmica util partiendo de un
unico combustible. El gas natural es la energia primaria mas utilizada para el
funcionamiento de las centrales de cogeneracion de electricidad calor, las cuales
funcionan con turbinas o motores de gas. No obstante, en el caso de ENCE
también se utiliza biomasa como combustible para las instalaciones de
cogeneracion, de manera que se ainan las dos ventajas de la cogeneracion y las
fuentes de energia renovable: la alta eficiencia asociada a la primera y la
sostenibilidad asociada a la segunda.

En un proceso de cogeneracion, el calor se presenta en forma de vapor de agua a alta
presion o en forma de agua caliente. Gracias al aprovechamiento del calor residual, los
sistemas de cogeneracion presentan rendimiento globales del orden del 85%, lo que
implica que el aprovechamiento simultaneo de electricidad y calor favorezca la obtencion
de elevados indices de ahorro energético, asi como una disminucidon importante de la
factura energética sin alterar el proceso productivo, ahorro energético que se incrementa
notablemente si se utilizan energias residuales.

Lineas de desarrollo

La produccion de energia eléctrica estd tradicionalmente integrada en ENCE con la
produccion de celulosa, dado que la energia es producida a partir de la combustion de los
productos forestales asociados a la fabricacion de celulosa en calderas de vapor a alta
presion y temperatura, especificamente disefiadas para este fin, produciendo energia en
turbinas disefiadas para suministrar ademas la demanda de calor Util del proceso
industrial (cogeneracion). Su finalidad bésica es garantizar el autoabastecimiento de la
demanda eléctrica y térmica necesaria para el proceso de produccion de celulosa,
aprovechando precisamente la existencia de excedentes organicos de la produccion de
pasta (lignina y cortezas), maximizando los excedentes eléctricos via mejoras progresivas
de eficiencia energética.

No obstante, el Grupo estd desarrollando y potenciando en la actualidad una linea de
negocio de energia de forma auténoma.

A futuro, ademés de la mejora continua y la optimizacion de procesos en el ambito
energético en los complejos industriales, la Sociedad tiene previsto desarrollar nuevas
plantas independientes de generacion de energia a partir de biomasa en distintas
localizaciones, optimizando el suministro de cultivos energéticos.

La apuesta por la inversion y el desarrollo futuro en el sector de la biomasa se basa en
una serie de premisas que se analizan a continuacion:

-76 -



Marco regulatorio favorable

El apoyo por parte de los poderes publicos a la generacion de energia eléctrica basada en
biomasa como fuente renovable resulta esencial. A estos efectos, la nueva Directiva
2009/29/CE, de 23 de abril, por la que se modifica la Directiva 2003/87/CE para
perfeccionar y ampliar el Régimen Comunitario de Comercio de Derechos de Emision de
gases de efecto invernadero, forma parte del llamado "paquete verde" que la Union
Europea esta impulsando desde el afio 2007 para cumplir el compromiso “20/20/20”. Este
compromiso se refiere a un triple objetivo para el aino 2020 por el cual se debe conseguir
que el 20% del consumo de energia final provenga de fuentes renovables, que se
reduzcan las emisiones de gases de efecto invernadero en un 20% (con respecto a las de
1990) y que se produzca una mejora de la eficiencia energética del 20% respecto al
consumo tendencial.

En lo que respecta a la legislacion nacional, los sucesivos marcos regulatorios en Espafia
han mejorado las primas que percibian los productores de energia eléctrica mediante
biomasa, tendencia que se espera contintie a corto y medio plazo. De forma significativa,
la aprobacion en mayo de 2007 del RD 661/2007 elevando la retribucion de la generacion
de electricidad con biomasa y reconociendo la posibilidad de cobrar una prima por
aquellas instalaciones de régimen ordinario que lleven a cabo actividades de co-
combustioén abrieron la puerta a un crecimiento sensiblemente mayor de este tipo de
generaciones. Por su parte, el Real Decreto-Ley 6/2009, de 30 de abril, por el que se
adoptan determinadas medidas en el sector energético y se aprueba el bono social,
introduce como principal novedad la creacion del Registro de Preasignacion de
retribucion. En este registro deberan inscribirse todas las instalaciones de energia
eléctrica en régimen especial para tener derecho a la percepcion del régimen econdmico
establecido en el Real Decreto 661/2007.

En este sentido, la aportacion de las energias renovables al consumo final bruto de
energia en Espafa se estima que sea para el afio 2020 de un 22,7%, casi tres puntos
superior al objetivo obligatorio fijado por la Union Europea para sus estados miembros,
mientras que la aportacion de las renovables a la produccion de energia eléctrica
alcanzara el 42,3%, con lo que Espaiia superara sus previsiones en este ambito (40%)".

Los datos estan contenidos en el anticipo del Plan de Renovables 2011-2020, enviado por
el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio a la Comision Europea en cumplimiento
de la propia directiva comunitaria sobre la materia (2009/28/CE), que contempla
objetivos obligatorios de energias renovables para la UE y para cada uno de los Estados
miembros en el afio 2020, asi como la elaboraciéon por parte de éstos de planes de accion
nacionales para alcanzar dichos objetivos.

En este sentido, se encuentra en proceso de elaboracion el Plan de Accion Nacional de
Energias Renovables 2011-2020, por lo que tanto el escenario como los objetivos para
cada una de las tecnologias renovables durante este periodo pueden ser objeto de
revision. Este nuevo Plan de Energias Renovables se espera sea publicado durante el

' Datos contenidos en el anticipo del Plan de Accion Nacional de Energias Renovales 2011-2020, enviado
por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio a la Comision Europea en cumplimiento de la directiva
2009/28/CE.
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verano de 2010, ya que el Gobierno se ha comprometido ante la Unidon Europea a facilitar
sus planes en materia de Energias Renovables con el objetivo de cumplir con los
objetivos comunitarios. Los correspondientes analisis sectoriales previos a la elaboracion
del documento estan siendo llevados a cabo por parte del Instituto para la Diversificacion
y el Ahorro de Energia (IDAE), organismo adscrito al Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio. En este marco, el IDAE ha incluido a ENCE dentro del grupo consultivo para
el analisis del sector de biomasa y el establecimiento de los nuevos objetivos y vias para
alcanzarlos a incluir en el nuevo Plan.

Como estimacion intermedia, se prevé que en el afio 2012 la participacion de las energias
renovables sea del 15,5% (frente al valor orientativo previsto en la trayectoria indicativa
del 11,0%) y en 2016 del 18,8% (frente a al 13,8% previsto en la trayectoria).

El mayor desarrollo de las fuentes renovables en Espana corresponde a las areas de
generacion eléctrica, con una prevision de la contribucion de las energias renovables a la
generacion bruta de electricidad del 42,3% en 2020.

A dia de hoy, existen buenas perspectivas de que las distintas Administraciones sigan
potenciando la generacion eléctrica a partir de biomasa debido a los efectos positivos que
tiene la biomasa como fuente de energia renovable:

. Balance neutro de CO2 y reduccion de emisiones de otros agentes contaminantes
(particulas, NOx, Azuftre...).

. Favorece el tratamiento sostenible de residuos, evitando vertidos y quemas
incontroladas.

. Reduce el riesgo de incendios y plagas de insectos.

. Creacion de empleo rural y desarrollo de know-how propio. Reactivacion del

sector agricola, aprovechando tierras de barbecho y valorizando residuos agricolas
ahora quemados en el terreno.

. Mejora de la balanza comercial, reduciendo las necesidades de importacion de
combustibles y de compra de derechos de emision de CO2.

. Energia gestionable y que contribuye a la estabilidad de la red, evitando pérdidas
de transporte y que las centrales puedan conectarse en localizaciones proximas a
los puntos de consumo.

A estos factores ha de sumarse el hecho de que hasta mediados de 2009 solo el 28% del
objetivo de generacion eléctrica con biomasa fijado por el Plan de Energias Renovables
se habia cubierto. De hecho, s6lo 152 MW de nuevos proyectos de biomasa se habian
instalado entre 2004 y mayo de 2009, frente a 1.695 previstos en el horizonte 2010 del
PER. Por otra parte, hay que tener en cuenta que Espafia es el tercer pais de la UE-15 con
mayor potencial de generacion eléctrica con biomasa.
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(M Tep) Consumo de energia primaria anterior al
PER 2005-2010 y objetivo para 2010
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Nota: M Tep hace referencia a millones de toneladas equivalentes de petroleo.

Como puede apreciarse en el siguiente grafico, el PER 2005-2010 estableci6 que la
biomasa debia suponer el 45% de la energia primaria aportada por fuentes renovables en
el horizonte 2010.
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Para lo cual es necesario movilizar el 56% del potencial de biomasa existente en Espafia:

(M Tep)
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Fuente: PER 2005-2010, IDAE

Tal y como se ha mencionado, Espafia es un pais con gran potencial de generacion de
energia a partir de biomasa dentro de la UE:
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Fuente: PER 2005-2010; EEA ("How much bioenergy can Europe produce without harming the environment?")

Sin embargo, los objetivos fijados por el PER no se estan cumpliendo, por lo que es de
esperar una mayor apuesta por parte de la Administracion por esta fuente de energia, que
podria traducirse en mayores incentivos a la generacion de energia por esta via y
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facilitacion de la tramitacion de las correspondientes autorizaciones para el desarrollo de
proyectos de este tipo.
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2.000 -

2.039

1.484
1.500 -

999

1.000 -

500 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: PER 2005-2010; CNE

Energia (GWh)

15.000 - 14.016 Porcentaje de

cumplimiento
del objetivo

10.145 —&— Objetivo PER 2005-2010
10.000 - - Grupo b.6
Generaciénreal ) [ | Grupo b.7

con biomasa [ Grupo b.8

6.762 I otros?
5.000 -
2.263
e 1.552 1.555 1.570 1.999
1.246 = = E - i
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010

Fuente: PER 2005-2010; CNE

-81-



Gestion de toda la cadena de suministro de biomasa

ENCE cuenta con la experiencia y el know-how en la gestion de la cadena de
aprovisionamiento de la biomasa. El acceso a sus recursos forestales propios y la
actuacion conjunta con sus proveedores garantizan el recurso a medio y largo plazo.
Asimismo, la biomasa forestal se consigue a un coste mas eficiente al ser ENCE el propio
gestor del recurso.

A esto hay que afiadir que ENCE dispone de un excelente posicionamiento en [+D+i
gracias a sus inversiones en materia de investigacion, especialmente en cultivos
energéticos, lo que reduce el coste de adquisicion de la materia prima en comparacion
con el coste de las compras a proveedores, y sobre todo permite un mayor control y
reduccion a futuro via mejoras de productividad del cultivo. El Grupo cuenta ya en la
actualidad con 8.979 has plantadas con cultivos energéticos lefiosos que estan arrojando
datos de productividad muy elevados. Adicionalmente, existen en la actualidad cultivos
agricolas que arrojan bajas rentabilidades para los agricultores, a lo que hay que afiadir la
supresion gradual de ayudas derivadas de la Politica Agraria Comun, lo que propicia el
acceso a contratos de alquiler a largo plazo en condiciones de precio inferiores a las de
afios anteriores.

De las 8.979 has, 7.679 estan destinadas al suministro del proyecto de 50 MW en Huelva
y equivalen al 45% de las necesidades anuales estimadas de biomasa de esta instalacion.
El volumen restante corresponde con las actividades iniciales de promocion del resto de
proyectos del Grupo. En el proyecto de Huelva del orden del 70% del suministro de
biomasa provendra de cultivos energéticos, mientras que el resto del suministro
corresponderd fundamentalmente a residuos forestales. El plan de plantaciones de
cultivos energéticos de Huelva contempla el empleo de tierras principalmente de secano.

Sin embargo, para el resto de los nuevos desarrollos se espera que del orden del 50% del
suministro de biomasa provenga de cultivos energéticos, pero mayoritariamente
implantados en tierras de regadio. El resto del suministro se cubrird con residuos,
basicamente forestales. Es evidente que la productividad de las tierras de regadio es muy
superior a las tierras de secano; este hecho unido a que se espera que en los nuevos
desarrollos una fraccion inferior a la establecida en el plan de suministro del proyecto de
50 MW de Huelva sean cultivos energéticos motiva unas necesidades de hectareas
plantadas con cultivos para los nuevos desarrollos inferiores por MW instalado en
comparacion con el proyecto de Huelva.

Fundamentado en las premisas anteriores, ENCE esta desarrollando un ambicioso plan de
crecimiento centrado en la generacion de energia eléctrica a partir de biomasa que se
desarrolla a continuacion.

Plan de desarrollo de 150-210 MW eléctricos a partir de biomasa

Como ya se ha puesto de manifiesto en el punto 5.2.3. del presente Documento de
Registro, ENCE esta trabajando en el desarrollo de un plan de instalacion de entre 150 y
210 MW eléctricos generados a partir de biomasa con horizonte 2015 para cuyo
cumplimiento hay que considerar las siguientes premisas que ENCE utiliza como
criterios basicos para el cumplimiento de tal objetivo.
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En primer lugar, hay que incidir sobre el hecho de que ENCE ha iniciado la tramitacion
de los permisos necesarios con el objetivo de poner en marcha el plan. Para ello, el
proyecto mas avanzado, el de Huelva de 50 MW, cuenta con la Autorizacion Ambiental
Integrada y esta por tanto en su fase final de tramitacion, esperandose el inicio de las
obras durante el segundo semestre de 2010 para poder asi cumplir con la fecha de entrada
en operacion estimada de final de 2011. En paralelo, para los proyectos de entre 10 y 20
MW se han iniciado los estudios pertinentes para analizar la disponibilidad de
evacuacion, biomasa y verificar que no existan impactos ambientales no asumibles por el
medio receptor.

Con este esquema, la entrada en funcionamiento de los proyectos seria de acuerdo con el
siguiente esquema:

MW
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El plan de desarrollo de biomasa lleva asociado una importante inversion, estimada en
unos 2,5 millones de Euros por MW instalado, de los cuales ENCE soélo aportard como
fondos propios entre el 20 y el 30% en funcidn de las condiciones de financiacion que se
prevén en el contexto de la negociacion de las estructuras de Project Finance para cada
proyecto individual.

En relacion con los parametros operativos de las plantas de biomasa, las hipdtesis basicas
de ENCE apuntan hacia indices de operacion por encima de 8.000 horas equivalentes
anuales, gracias a un plan de suministro de biomasa mayoritariamente basado en cultivos
energéticos (en el entorno del 55%) y el 45% restante con residuos forestales, con unos
costes de entre 40 Euros la tonelada (residuos forestales) y 60 Euros la tonelada (Cultivos
energéticos). Para los costes de Operacion y Mantenimiento se barajan cifras en el
entorno de 15 euros por MWh producido. Estos datos estan en linea con las cifras de
mercado y que baraja el IDAE en sus estudios de seguimiento del desarrollo del sector de
la biomasa en Espana.

De acuerdo con el plan previsto, varios de estos proyectos estan en avanzada fase de
promocion. En concreto tres de ellos (ademas del proyecto de SOMW de Huelva) cuentan
con emplazamiento definido y adquirido y los estudios medioambientales estdn en
avanzado estado de desarrollo. En dos de dichos proyectos incluso se ha solicitado el
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acceso a la red de alta tension, depositando los correspondientes avales. La tramitacion de
permisos se esta desarrollando a buen ritmo y con alto grado de colaboracion por parte de
las Administraciones implicadas, sin que se prevean especiales dificultades en este
sentido.

En paralelo con el proceso de obtencion de los permisos, ENCE esta iniciando la
contratacion y plantacion de hectdreas de cultivo energético, con el objetivo de
desarrollar un plan estable de suministro a las plantas una vez que estas entren en
funcionamiento. Debido al periodo necesario para obtener la primera cosecha (entre 3 y 5
afnos) la Sociedad considera fundamental la ejecucion de esta actividad de suministro
propio en paralelo a la promocidn técnica y construccion de los proyectos energéticos.

El plan de contratacién y plantacion de hectareas asociado al plan de 150-210 MW en
biomasa se esté4 realizando conforme a la siguiente planificacion:
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8.000 1 6.233
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Los costes de inversion en plantacion varian en funcidn del tipo de cultivo y varian entre
1.100 y 1.600 Euros por hectéarea (secano o regadio), mientras que los costes de puesta en
riego de fincas sin infraestructura existente para ello oscilan entre 1.500 y 2.000 euros por
hectarea. El mantenimiento anual se sitia entre 120 y 500 euros por hectarea y afio, e
igualmente dependen del tipo de cultivo.

Durante el proceso de elaboracion del RD661/07 el IDAE (Instituto para la
Diversificacion y el Ahorro de Energia, del Ministerio de Industria, Transporte y
Comercio) hizo publico que el sistema retributivo a incorporar a este Real Decreto debia
proporcionar una tasa interna de retorno para los proyectos de generacion eléctrica a
partir de biomasa, al igual que para otras renovables, en el entorno del 8%. La presencia
de ENCE en todos los eslabones de la cadena de suministro de biomasa y su experiencia
en el desarrollo de cultivos energéticos, optimizando los valores de productividad de los
diferentes tipos de cultivo empleados y su poder calorifico son dos elementos que
favorecen la mejora de estas tasas de retorno.
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Respecto a la aportacion de fondos propios, si bien el calendario objetivo para la
implementacion de los proyectos estd definido, la modularidad de los mismos permitird
acompasar su ejecucion a la capacidad de generacion de caja de la Sociedad.

6.1.1.5. Principales magnitudes

Véase el capitulo 9 de este Documento de Registro.

6.1.2 Nuevos productos y servicios significativos

No se ha desarrollado ningiin producto o servicio significativo, salvo lo referido
anteriormente en relacion con el plan de desarrollo de biomasa (véase el apartado 6.1.1.1

anterior).

6.2 Mercados principales

6.2.1 El mercado de la celulosa

Breve descripcidn

La celulosa es la principal materia prima para la fabricacion de papel y sus derivados. Los
productores se pueden clasificar conforme a 3 criterios.

1)

2)

3)

Los productores de celulosa pueden clasificarse entre aquellos que producen
celulosa para su consumo interno (al tratarse de fabricantes de papel
integrados) y los que producen celulosa para su venta a terceros. Estos ultimos
producen lo que se denomina “celulosa de mercado”, que representa
aproximadamente el 22% (excluyendo la celulosa procedente de papel
reciclado) de la capacidad mundial de pasta, estimada en 225 millones Tn/afio.

Segun el proceso de produccién empleado para la separacion de los 3
componentes principales de la madera (agua, lignina y fibra de celulosa) y
para el blanqueo de la celulosa, el proceso puede ser quimico, mecanico o una
combinacion de ambos tipos. De toda la celulosa producida a escala mundial,
el 93% aproximadamente se obtiene empleando procesos quimicos, siendo el
proceso denominado “Kraft” —o al sulfato- el que predomina. Las celulosas
pueden ser blanqueadas o crudas por tipo de acabado. La celulosa quimica
blanqueada representa cerca del 96% de las pastas quimicas de mercado,
segmento en el que se encuadra la actividad del grupo ENCE.

Seglin la fibra de celulosa empleada, puede ser de “fibra corta” o de “fibra
larga”, dependiendo de la longitud de las fibras de celulosa empleadas en el
proceso productivo, que a su vez depende del tipo de madera empleada como
materia prima. La celulosa de fibra larga es, a igualdad de condiciones, mas
resistente y se emplea en papeles que requieren caracteristicas especificas de
resistencia, mientras que la celulosa de fibra corta tiene unas mejores
propiedades de estabilidad dimensional, mejores cualidades para la impresion
y es generalmente considerada como la que permite producir un papel de
mejor calidad. La celulosa de fibra larga se obtiene de maderas blandas
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(coniferas, pino), mientras que la celulosa de fibra corta procede de maderas
consideradas duras (como el abedul y el eucalipto). La celulosa de fibra larga
representa aproximadamente un 46% de toda la celulosa blanqueada
producida a través de procesos quimicos destinada al mercado libre (21
millones Tm/afio). Dentro de la fibra corta, el eucalipto supone
aproximadamente el 62% de la misma (15 millones Tm/afio) y mas de un 33%
sobre el conjunto del mercado mundial.

A estos efectos, el Grupo se corresponde con el perfil de productor de celulosa quimica
blanqueada de mercado procedente de madera de eucalipto (fibra corta).

Andlisis de la demanda

La evolucion del mercado de la celulosa, condicionado por un descenso en la produccion
de papel de impresion y escritura en Europa (mercado natural del Grupo) y en
Norteamérica, pero con un gran aumento en China, ha experimentado un comportamiento
desigual y marcadamente volatil durante los ejercicios 2007, 2008 y 2009, que puede
dividirse en 3 etapas:

1. Enero 2007-agosto 2008

A pesar de la reduccion de la actividad de la industria europea de papel (especialmente en
impresion/escritura wood free y con la excepcion de un incremento de la produccion de
papeles tist), el mercado de la pasta de celulosa se mantuvo equilibrado durante esta
etapa, debido al aumento de la produccion de papel en China y la limitacion en la oferta
de fibras por problemas de suministro de madera (abedul y fibra larga escandinava, fibra
corta y larga de Canada por conflictos laborales, menor oferta de madera de Indonesia por
mayor control de talas ilegales, y ciertas restricciones en el transporte maritimo). En el
caso del eucalipto (pasta producida por el Grupo), el incremento de la produccion de
pasta de eucalipto a nivel mundial se absorbid sin mayores problemas al remplazar a otras
fibras por su mayor disponibilidad, por su carécter estratégico (prevision de crecimiento,
localizacién geografica productores, bajos costes de produccién y disponibilidad de
madera) y por su menor precio, asi como por sus caracteristicas fisicas propias. Esto
permitid incrementar su precio en USD durante este periodo en un 25%.

Demanda global de celulosa ('000 tn)
25.000
20.000 /
15.000 E——
—

10.000 i

5.000

0 T T T T
1998 2003 2007 2008 2009e
—— Fibra larga ('000 tn) = Eucalipto (‘000 tn) == Otras fibras cortas (‘000 tn)

Fuente: Hawkins Wright
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2. Septiembre 2008-abril 2009

A partir de agosto 2008, los principales indicadores de demanda de celulosa de mercado
comenzaron a dar muestras de debilidad al mismo tiempo que lo hacia la economia
mundial, debido a la convergencia de varios factores: la reduccién dréstica de las
compras en China hasta final de afio 2008, la transferencia de stock de clientes a
productores en todo el mundo, la reduccion de la demanda por la menor produccion de
papel en Europa y Norte América (donde se concentra el 60% del consumo) debido al
debilitamiento generalizado de la economia y al menor consumo en ambas regiones,
produciéndose un aumento muy importante de los inventarios—en los productores. La
suma de estos factores unido a la reduccion dréstica de la capacidad financiera provocd
una rapida caida de los precios. Este deterioro del mercado internacional motivo una serie
de paradas extraordinarias y cierres de capacidad en las fibricas menos eficientes,
concentradas en Europa y Norte América aunque también se sumaron producciones
chinas de fibras de plantas anuales.

En este contexto el precio de mercado de la celulosa de eucalipto cayd rapidamente
alcanzando su minimo en Europa en el mes de abril 2009 de 485 USD equivalente a una
reduccion del 42% respecto al mes de agosto del afio anterior. Sin embargo, su consumo
mundial en toneladas no ha dejado de aumentar a pesar de la reduccién del consumo
mundial de pasta.

El excedente de pasta se fue absorbiendo en el primer trimestre de 2009 gracias al fuerte
incremento de importaciones de China que, cuando el precio estaba en lo mas bajo,
aprovecho la liquidez aportada por el gobierno chino para reponer su stock y sustituir las
producciones locales que pararon. Los recortes de produccion por su parte permitieron
compensar la falta de demanda del resto del mundo.

3. Mayo 2009-diciembre 2009

La debilidad de la demanda en las economias més desarrolladas, mercados que
concentran cerca del 60% del consumo de celulosa, el exceso de stock de pasta
acumulado durante 2008, el rapido descenso de los precios, la entrada de nuevas
capacidades de bajo coste en el hemisferio sur y la consecuente pérdida de competitividad
de los productores occidentales, han sido factores que han acelerado el proceso de
reestructuracion del sector.

Asi, durante el primer semestre de 2009, la sucesion de paradas extraordinarias y cierres
de capacidad a los que hemos hecho referencia en la anterior etapa tuvieron como
consecuencia un ajuste en la oferta de pasta de mercado blanqueada proximo al 10% de la
capacidad mundial instalada.

Esta reduccion de oferta, unida al mantenimiento de una mayor demanda en China y una
parcial recuperacién de la demanda en el resto del mundo, ha permitido la disminucidon
paulatina de los inventarios de pasta, cuyo descenso ha sido especialmente notable en los
meses de mayo y junio de 2009. Ademas, el debilitamiento del USD y el mayor equilibrio
entre demanda y oferta disponible han favorecido recuperacion de los precios de la
celulosa, cuya evolucion ha mostrado un cambio de tendencia similar al de otras materias
primas también ciclicas.
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En este contexto de recuperacion, los precios de la celulosa han experimentando subidas
generalizadas en todos los mercados; asi, el precio de la celulosa de eucalipto en Europa
ha recuperado en esta ultima etapa un 44% desde el suelo alcanzado en abril 2009, hasta
situarse en 700 USD/toneladas. A continuacion se recoge la evolucion de la demanda
anual y la capacidad anual de celulosa de mercado a nivel global:

Balance demanda/capacidad de celulosa blanqueada de mercado (‘000 tn)
52.000 98,0%
51.000 e 97,0%
50.000 ————————————— / 96,0%
49.000 e LT ~ 95,0%
48.000 . / 94,0%
47.000 R — 93,0%
46.000 : _—— 92,0%
45.000 — 91,0%
44.000 / - 90,0%
43.000 // 89,0%
42.000 ; ; ; ; 88,0%

2005 2006 2007 2008 2009e
Capacidad Demanda------- Utilizacién de Capacidad

Fuente: Hawkins Wright

En los primeros meses de 2010, sigue la tendencia alcista del precio de la celulosa de
eucalipto, esperandose valores cercanos a 800 USD/toneladas a finales del primer
trimestre.

Distribucion geogréfica de la demanda

Europa es el mayor consumidor de celulosa blanqueada de mercado (excluyendo la
celulosa no blanqueada, mecanica y termomecanica) del mundo, contando en 2009 con
aproximadamente un 36% del total del consumo, seguida de China con un 23%. En
términos de crecimiento, China es el 4rea geografica que mayores tasas de crecimiento
estd experimentando, con un 55% de crecimiento en 2009. En Europa Occidental, la
demanda de celulosa de mercado blanqueada ha descendido en el mismo periodo un 12%
debido fundamentalmente al estancamiento de la actividad econdmica. A nivel mundial,
la demanda de celulosa blanqueada en 2009 fue equiparable a la de 2008.

En el caso de la celulosa de eucalipto, la evolucion fue positiva en 2009, con un
crecimiento a nivel mundial del 14%, consiguiendo ganar cuota de mercado respecto a
otros tipos de fibra. En Europa el consumo de celulosa de eucalipto cayo un 4,5%, pero
en China aumentd un 69%. Estos datos dan prueba del buen posicionamiento de la
celulosa de eucalipto frente a otros tipos de fibra y su potencial.
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A continuacion se recoge una tabla sobre la evolucion de los principales mercados de

celulosa blanqueada de mercado:

Evolucién del consumo de celulosa blanqueada (‘000 tn)

02003
W 2009e

Fuente: Hawkins Wright

Y el detalle de la estimacion de la demanda de celulosa de fibra corta (categoria en la que

se encuadra la fibra de eucalipto), a cierre de 2009:

kTad/afio Demanda
Europa Occidental 8.065
China 6.450
Norteamérica 2.815
Latinoamérica 1.605
Japén 925
Europa Oriental 435
Oceania 80
Resto Asia y Africa 3.815
Total 24.190

Fuente: Hawkins Wright

Mientras que la evolucién de la demanda a nivel mundial de la celulosa de mercado de

eucalipto ha sido la siguiente:

kTad/afio 2009

2008

2007

Demanda mundial de celulosa de

. 15.085
eucalipto de mercado

Fuente: Hawkins Wright
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Andlisis de la oferta

Actualmente, la capacidad total de producciéon de celulosa blanqueada del mercado
mundial se cifra en 57,07 millones de toneladas por afo, siendo la capacidad de
produccion de celulosa obtenida a partir de madera eucalipto de 15,5 millones de
toneladas.

El Grupo es actualmente el primer operador europeo de celulosa de mercado de eucalipto
y el cuarto a nivel mundial, con un 8,6% de cuota de participacion sobre la capacidad
global.

Capacidad Eucalipto
rk Compaiiia Pais ('000 tm) Cuota Global
1 FIBRIA BRAZIL 5.245 33,8%
2 SUZANO BRAZIL 1.575 10,2%
3 CMPC CHILE/ARGENTINA 1.430 9,2%
4 ENCE SPAIN 1.340 8,6%

Fuente: Hawkins Wright

Estas compaiiias venden porcentajes significativos de su produccion en Europa, mercado
natural de ENCE.

La oferta de capacidad productiva esta condicionada principalmente por dos factores:

La necesidad de garantizarse el suministro de madera, su principal materia prima,
mediante la existencia de recursos forestales en cantidad suficiente y a una distancia
media adecuada para garantizar la economia del proceso logistico. En este sentido, el
patrimonio forestal necesario para suministrar una planta de celulosa de 1 millén de
toneladas se sitia entre 100.000 y 150.000 hectareas en areas de alta productividad con
turnos de corta de 8 a 10 afos, como pueden ser las regiones hiimedas y proximas al
litoral de Brasil, donde se obtienen productividades anuales equivalentes de entre 7 y 10
toneladas de celulosa por hectéarea y afio, ratios generalmente superiores a los registrados
en la Peninsula Ibérica.

Una estructura productiva que no admite aumentos graduales de la capacidad de
produccion: las nuevas plantas tiene un coste de inversion elevado, especialmente debido
a las exigencias medioambientales y al fuerte componente tecnolégico que incorporan.
Las ultimas plantas “greenfield” puestas en marcha en el mundo tienen una capacidad de
produccion instalada de alrededor de un millén de toneladas al afio, si bien se estan
proyectando incluso plantas con capacidades superiores. En cualquier caso, la crisis
econdmica a nivel mundial de los ultimos afios ha paralizado temporalmente estos nuevos
desarrollos muy intensivos en capital, dada la restriccion en la obtencion de fuentes
externas de financiacion. Ademas, desde que se toma la decision de construccion de una
fabrica, su puesta en marcha se dilata en el tiempo alrededor de 3 afios.

Consecuentemente, la oferta es muy poco eldstica ya que se mueve desplazada en el
tiempo respecto de la demanda. Este factor unido a una estructura de costes (reducidos
costes variables y elevados costes fijos) que requiere grados de utilizacion elevados para
alcanzar niveles de rentabilidad satisfactorios (alto apalancamiento operativo), hacen que
en periodos de exceso de oferta se produzca una fuerte volatilidad de precios. Dichos
periodos de exceso de oferta responden a incrementos relevantes de capacidad productiva
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que so6lo encuentran correspondencia en la demanda cuando se producen aumentos de
capacidad productiva en el sector papelero. Dicho desequilibrio queda reflejado en buena
medida por el aumento de stocks (indicativo de momentos de exceso de oferta y presion a
la baja en los precios).

A continuacion se detalla la evolucion de los inventarios globales y precios de la celulosa.
El nivel de stocks se mide en dias considerandose 34 dias como un nivel de inventarios
normalizado. Tal y como se aprecia en el grafico, existe un desajuste de
aproximadamente 3 meses entre la variacion de los niveles de inventarios de los
productores y la evolucion del precio de la celulosa. En los ltimos meses, el nivel de
inventarios se ha reducido hasta alcanzar 23 dias a cierre de noviembre de 2009, debido
al ajuste de la oferta y al proceso de reestructuracion que esta experimentando el sector.

World Chemical Market Pulp Producer Stocks
60 Days of supply (Seasonally adjusted)

10 ‘ T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Fuente: PPPC

Precio de la celulosa

Tal y como se ha comentado en el apartado anterior “Andlisis de la oferta”, dada la poca
elasticidad de la oferta, el precio de la celulosa muestra elevados niveles de volatilidad,
comun en los sectores ciclicos.

Los precios de la celulosa se han fijado tradicionalmente en USD. El mercado de celulosa
de fibra larga continta utilizando el USD como moneda de referencia, mientras que para
celulosa de fibra corta comercializada en los mercados europeos (mercado principal en el
que opera el grupo) se emplea el euro. No obstante dicho precio en euros se ve afectado
también por el tipo de cambio frente al USD, ya que la alta liquidez de la celulosa como
commodity provoca que en momentos de depreciacion del USD frente al euro, los
productores ligados a economias mas dependientes del USD exporten a Europa celulosa
de fibra corta con precio denominado en dolares.
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A continuacion se recoge la evolucion del precio de la celulosa de eucalipto en USD por
tonelada en Europa, en términos medios anuales, desde 1960 hasta 2000:

100
0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
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Fuente: FOEX

La grafica siguiente muestra el precio de la celulosa de eucalipto en Europa, en USD por
tonelada y en términos medios mensuales desde 2000 hasta final de 2009:
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En la tabla siguiente se muestra el precio en ddlares de la celulosa de eucalipto en media
anual junto con la evolucion del tipo de cambio euro/dodlar, también en media anual y la
conversion del precio en dolares a euros:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Precio (USD) 669 491 459 505 520 582 643 702 789 561

TC (EUR/USD) 0,90 0,90 0,95 1,13 1,24 1,24 1,26 1,37 1,47 1,39
Precio (EUR) 745 548 485 447 418 468 511 513 537 402

Fuente: FOEX y Oanda

Se estima que durante el afio 2010 la recuperacion del mercado iniciada en los ltimos
meses de 2009 se estabilice, apoyada en el aumento de la demanda en China dados sus
fuertes aumentos de capacidad instalada en produccion de papel y la esperada
recuperacion de la economia en Estados Unidos y en las principales economias de
Europa. Por otro lado, la reactivacion de parte de la produccion parada por razones de
mercado y la volatilidad de la demanda pueden ser factores que afecten negativamente a
la tendencia alcista de los precios.

La evolucion de tipo de cambio euros/USD podria condicionar a medio plazo el impacto
de potenciales subidas de precios en la cuenta de resultados de la Sociedad.

No obstante, la Sociedad realiza un analisis continuo de su exposicion al riesgo de precios
de la celulosa y tipo de cambio €/$US con objeto de cubrir dicha exposicion de manera
dinamica. Para cubrir los riesgos a que esta expuesto el Grupo como consecuencia de las
fluctuaciones del precio de la pasta, el Grupo contraté swaps del precio de la pastaa 2y 3
afios como cobertura de sus ventas futuras.

Al 31 de diciembre de 2009, la Sociedad no tiene vigente ningin contrato de cobertura
del precio de la pasta y del €/$UD.

La situacion de las operaciones de cobertura (swaps) al 31 de diciembre de 2008 se
detalla a continuacion:

Precio Medio

3 Year BHKP PIX Contract: Moneda Toneladas (D6lar/Tonelada)

Afio 2009 USD 102.000 601,1

El valor razonable de este instrumento financiero a 31 de diciembre de 2008 era positivo
en 3.729 miles de euros y se encontraba registrado en el epigrafe inversiones financieras a
corto plazo del activo del balance de situacion.

Los cambios en el valor razonable de estos instrumentos se registran directamente dentro
del patrimonio neto en la cuenta “Ajustes por cambio de valor — Operaciones de
cobertura”. El impuesto diferido generado por el reconocimiento de estos instrumentos
ascendio a 1.119 miles de euros al 31 de diciembre de 2008. Estos impuestos diferidos se
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registraron igualmente con cargo o abono a cuentas del patrimonio neto (véase apartado
14).

El epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Cartera de
negociacion y otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2009 adjunta
incluye un beneficio de 3.808 miles de euros (pérdida de 14.550 miles de euros en el
ejercicio 2008) correspondientes a las coberturas liquidadas durante el ejercicio.

El mercado del Grupo

Tal y como se aprecia en la tabla siguiente, el Grupo destina un 80% de sus ventas de
celulosa a la exportacion, principalmente al resto de Europa:

Toneladas vendidas (%)
Ejercicio  Ejercicio  Ejercicio

2009 2008 2007
Alemania 22,9% 24,4% 24,3%
Espafia 19, 7% 18, 7% 18,1%
Italia 12,6% 11,1% 9,7%
Reino Unido 6,4% 10,7% 10,7%
Austria 5,7% 6,7% 6,1%
Francia 6,9% 8,0% 7,5%
Holanda 3,2% 4,4% 4,4%
Suiza 4.6% 3,8% 4,1%
Polonia 4,5% 4,0% 3,6%
Turquia 2,9% 2,4% 4,3%
Suecia 1,5% 1,9% 2,5%
Otros 9,1% 3,9% 4,7%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Aparte de Espana, los principales mercados del Grupo son Alemania e Italia, que
aglutinan un 35,5% del total de ventas en 2009. Asimismo, la Sociedad ha incrementado
sus ventas en Europa del este y en determinados paises mediterraneos, especialmente en
Turquia e Israel, que cuentan con un mayor potencial de crecimiento.

-94 -



La distribucion por especialidad (tipo de papel fabricado por el cliente) en el periodo
2007-2009 fue la siguiente:

Segmento 2009 2008 2007
Tisu 53% 38% 34%
Impresion/escritura sin estucado 14% 19% 22%
Impresion/escritura estucado 14% 17% 19%
Multicapa 9% 11% 9%
Otros papeles 4% 4% 4%
Decorativo 4% 7% 8%
Cigarrillos 1% 2% 2%
Filtro 1% 1% 1%
Color 0% 1% 1%
Total 100% 100% 100%

El incremento del peso del Tist en el mix de ventas es consecuencia del mayor potencial
de crecimiento de este tipo de papel, con usos menos ligados al crecimiento econémico y
mas al desarrollo social, y una mejor adaptacion al uso del eucalipto como fibra principal.

Adicionalmente, la retraccion de la demanda acaecida en 2009 en la mayor parte de
segmentos papeleros implicod que la Sociedad se focalizase ain mas en el sector tist, que
permanecid activo con relativa pujanza. Es de esperar un reequilibrio de las ventas por
especialidad en el medio plazo.

En los ultimos 3 afios, los 10 principales clientes de ENCE han incrementado su peso y
en 2009 representaron aproximadamente el 60% de las ventas. En 2009, ningln cliente
individualmente represent6é mas del 15% de las ventas de celulosa.

En este sentido, ENCE posee una cartera de aproximadamente 160 clientes y mantiene
relaciones estables de suministro con los productores de papel mas importantes a nivel
europeo. Las ventas a sus clientes se realizan casi en su totalidad mediante el sistema de
reservas. Este sistema consiste en que el cliente facilita a ENCE una estimacion de sus
necesidades de celulosa para el afio, pactandose su entrega de forma mensual y a los
precios vigentes en el momento de cada una de las entregas. La Sociedad mantiene
informado al cliente sobre los precios vigentes y suscribe un contrato individual con
dicho cliente por cada entrega.

En este sentido, ENCE establece sus contratos de venta en los términos estandar de la
industria de celulosa, esto es “General Trade Rules for Wood Pulp”.
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Asimismo, ENCE aplica habitualmente a sus clientes un descuento sobre los precios de
mercado vigentes en el momento de la firma de cada uno de los contratos de venta,
descuento que es pactado con cada cliente. El descuento medio del Grupo se situa en el
rango del 14% al 16%. Normalmente el pago se realiza dentro de los 60 dias desde la
fecha de entrega de la mercancia, si bien ENCE suele conceder un descuento adicional si
el pago se realiza en efectivo dentro de los 15 dias posteriores a la entrega.

Las ventas del Grupo en los mercados exteriores se realizan a través de agentes
comisionistas independientes situados en Europa. Las ventas nacionales se realizan
directamente por el Grupo.

6.2.2. Mercado eléctrico

Normativa

La regulacion de apoyo a las energias renovables en Espafia tiene su punto de partida en
la Ley 82/1980, de 30 de diciembre, de Conservacion de la Energia que fomento
especialmente la cogeneracion y las centrales hidroeléctricas de pequefia potencia.

La Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, establece las lineas generales
de la liberalizacion del sector. En lo que a las energias renovables se refiere, la Ley
establece lo siguiente: “A fin de que para el afio 2010 las fuentes de energia renovable
cubran como minimo el 12 por 100 del total de la demanda energética de Espafia, se
establecera un Plan de Fomento de las Energias Renovables, cuyos objetivos seran
tenidos en cuenta en la fijacion de las primas”. Ademas, la Ley 54/1997 reconoce que,
para lograr dicho objetivo, se requiere un régimen especial de apoyo a estas tecnologias
(diferente del régimen ordinario de centrales convencionales).

En cumplimiento del mandato previsto en la Ley 54/1997, el 30 de diciembre de 1999 el
Consejo de Ministros aprobd el Plan de Fomento de las Energias Renovables para el
periodo 2000-2010, en el que se recogian las orientaciones mas relevantes en la
articulacion de las estrategias necesarias para la promocion, fomento, difusion e
innovacion de las energias renovables, convirtiéndose en un instrumento basico de la
politica energética y medioambiental de alcance nacional, en un contexto de
liberalizacion creciente tendente a un mercado Unico europeo de la energia. Este Plan ha
sido sustituido por el Plan de Fomento de Energias Renovables para el periodo 2005-
2010, aprobado por el Consejo de Ministros el 26 de agosto de 2005.

Tras varias normas posteriores orientadas a incentivar la produccioén de energia eléctrica
en régimen especial, se encuentra actualmente vigente el Real Decreto 661/2007,
aprobado el 25 de mayo de 2007.

La disposicion adicional novena del Real Decreto 661/2007, prevé que durante el afio
2008 se inicie el estudio de un nuevo Plan de Energias Renovables (PER), tomando en
consideracién la consecucion de los objetivos indicados, para establecer una nueva
proyeccion para el periodo comprendido entre los afios 2011 y 2020. Estos nuevos
objetivos se consideraran en la revision del régimen retributivo para el régimen especial
prevista para finales del afio 2010.
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Por ultimo, con fecha 6 de mayo de 2009 se publicd en el BOE el Real Decreto-Ley
6/2009, de 30 de abril, por el que se adoptan determinadas medidas en el sector
energético y se aprueba el bono social (“RDL 6/2009). A los efectos de la produccion de
energia eléctrica en régimen especial, la principal novedad del RDL 6/2009 es la creacion
del Registro de Preasignacion de retribucion. En este registro deberan inscribirse todas las
instalaciones de energia eléctrica en régimen especial para tener derecho a la percepcion
del régimen econdémico establecido en el Real Decreto 661/2007 (vid Seccion B.4.3).

El RDL 6/2009 prevé expresamente que una vez se alcance el objetivo de potencia de una
determinada tecnologia, el Gobierno debe aprobar mediante Real Decreto un nuevo
marco juridico-econémico para estas instalaciones que tenga en cuenta la fijacion de un
régimen econdémico suficiente y adecuado e incentive la investigacion en la reduccion de
costes del sector de que se trate. Asimismo se prevé que para el caso de que la potencia
inscrita sea superior al objetivo de potencia de una determinada tecnologia como
consecuencia de las solicitudes presentadas por los promotores que cumplian unos
determinados requisitos antes del 7 de mayo de 2009, la posibilidad de que, mediante
acuerdo del Consejo de Ministros se puedan establecer restricciones anuales a la
ejecucion y entrada en operacion de instalaciones ya inscritas y su priorizacion para
garantizar la sostenibilidad econdmica y técnica del sistema.

En lo que respecta a la rentabilidad econdémica de la produccion eléctrica, el RD
661/2007 persigue que las cogeneraciones con biomasa alcancen unas rentabilidades
razonablemente atractivas, tanto si se cede la electricidad al sistema distribuidor, como si
se vende la electricidad en el mercado. En este segundo caso, el beneficio puede ser algo
mayor, pero existe un cierto riesgo en la retribucion final a percibir, derivado de la
participacion en el mercado diario de la electricidad.

En el caso de vender la electricidad en el mercado, la prima varia segiin el precio del
mercado de referencia. Para ello, se establecen unos limites inferiores y superiores para
cada tecnologia para la suma del precio del mercado de referencia y la prima de
referencia.

Los importes de las tarifas (cesion al distribuidor) asi como de las primas, los limites
superior e inferior y otros complementos, son objeto de actualizacién anual conforme a la
variacion del IPC menos 25 puntos basicos hasta el 31 de diciembre de 2012 y 50 puntos
basicos a partir de esa fecha.

Adicionalmente, hay que indicar que el régimen econémico es transitorio, de forma que,
cuando se alcance el objetivo de potencia previsto en cada uno de los grupos, las
instalaciones que se inscriban a partir de ese momento recibiran una retribucion distinta.

A estos efectos, la produccion de electricidad mediante cogeneracion se encuadra en el
epigrafe a.1.3 de las tarifas, es decir, se distingue claramente de la sola produccion
eléctrica con biomasa (grupos b.6 y b.8) o biogas (grupo b.7).

A estos efectos, los sistemas de generacion eléctrica a condensacion, con biomasa y
biogds deben alcanzar unos niveles minimos de eficiencia para su generacion bruta de
energia eléctrica, lo que significa que, para ser incluidos en el régimen especial y
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beneficiarse de la retribucion, las plantas de biomasa deben alcanzar los rendimientos
eléctricos minimos siguientes:

. Hasta 5 MW: 18%

. De 5a 10 MW: 20%
. De 10 a 20 MW: 22%
. De 20 a 50 MW: 24%

Las instalaciones de generacion de energia a condensacién a partir de biomasa
proyectadas por ENCE en su plan de expansion y las existentes en la actualidad cumplen
con estos rendimientos obligatorios, como pone de manifiesto en el caso de estas Gltimas
su inscripcion en el Registro de Productores en Régimen Especial.

El célculo de la eficiencia se realiza conforme a la siguiente formula: Eficiencia =
[PEB]-0,086 / EPC, donde: [PEB]: produccion eléctrica bruta anual, en MWh. EPC:
energia primaria consumida, en toneladas equivalentes de petrdleo, contabilizando a PCI
(poder calorifico inferior). El hecho de no alcanzar los niveles de eficiencia establecidos
podra dar lugar a la revocacion de la condicion de productor de electricidad en régimen
especial, o a la suspension del régimen econémico.

Estructura de la retribucién

El RD 661/2007 establece que para la venta de la energia eléctrica exportada a la red se
puede elegir una de las dos opciones siguientes:

. Tarifa regulada: la componente principal del precio es fija y denominada tarifa
base (Ptr), a la que se aplican una serie de complementos.

. Mercado de energia eléctrica: precio de la electricidad hora a hora en el mercado,
incrementado en una determinada prima y una serie de complementos. La
retribucion principal es, en este caso, la suma del precio de mercado horario diario
(PMD) mas una prima (P).

En cualquier caso, el productor de electricidad ha de mantenerse en la opcion elegida
hasta haber transcurrido 12 meses desde el cambio anterior. Es decir, si transcurridos 12
meses en una de las opciones el productor considera que sera mas ventajoso cambiar a la
otra opcion, puede hacerlo, pero en ese caso tendra que permanecer durante 12 meses en
la nueva opcion elegida, antes de poder volver a la situacion original.

Los complementos que se afiaden a la retribucion principal son:

. Complemento por energia reactiva (CR): ambas opciones (a tarifa o a mercado)
perciben un complemento por energia reactiva.

. Garantia de potencia (GP): las plantas que acudan al mercado recibiran un
complemento por garantia de potencia al utilizar una energia primaria gestionable.
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. Complemento por eficiencia (CEF): todas las plantas que sobrepasen los REE
minimos exigidos recibirdn un complemento por eficiencia. Sélo aplicable a
cogeneracion.

. Complemento por discriminacion horaria (DH): complemento opcional para las
plantas en la opcion a tarifa.

. Desvios (DES): a todas las instalaciones se les repercutird un coste de desvio por
la variacion entre la prevision y la exportacion real.

Complemento por energia reactiva

Toda instalacion acogida al régimen especial, independientemente de la opcidon de venta
elegida (tarifa o mercado), recibe ademas un complemento por energia reactiva por el
mantenimiento de unos determinados valores de factor de potencia. Este complemento es
un porcentaje, en funcion del factor de potencia con el que se entregue la energia, del
valor de 7,8441 c€/kWh, que es revisado anualmente.

En las horas punta se bonifica la generacion de reactiva y en las horas valle se bonifica la
absorci6n de reactiva.

Tarifas y primas de referencia para cogeneracién con biomasa

Las tarifas y primas de referencia que son de aplicacion a la electricidad exportada por
plantas de cogeneracion que utilizan biomasas como combustibles, se incluyen en la
siguiente tabla, que discrimina por tipo de combustible empleado:

q q Tarifa Regulada | Prima de
Grupo | Subgrupo Combustible Potencia Plazo CE/KWH Referencia
al al3 primeros 1515 )94¢ 12,9291
afios
P <2 MW
a partir de
b.6.1 entonces 12,688 0
(Cultivos .
energéticos) primeros 15|, 5 5 11,2588
afios
2 MW <P
a partir de 13,1825 0
entonces
b.6.2 primeros 131 13 6659 9,5162
(Re’51duos P <2 MW
agricolas) e d
4 partit €€ 95133 0
entonces
oMW <p | Prmeros 151 4eq7 7,0895
afios
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. . Tarifa Regulada | Prima de
Grupo Subgrupo Combustible Potencia Plazo CE/KWH ST
a partir de 8.6118 0
entonces
p{uneros 15 13,6659 9,5162
afios
P <2 MW
(Residuos
forestales) . 15
primeros 12,6299 8,2383
afios
2 MW <P
a partir de 8.6118 0
entonces
p{uneros 15 13,6659 9,5162
afios
P <2 MW
a partir de
b.8.1 entonces 92133 0
(R. industrias ,
agricolas) primeros 15| 1} ¢o06 7,931
afios
2 MW <P
a partir de 8.7685 0
entonces
primeros 15
~ 10,1219 5,9874
afios
P<2 MW
a partir de
b.8.2 entonces 7,1006 0
(R. industrias .
forestales) primeros 15 7,6175 3,6778
afios
2MW <P
a partir de 7.6175 0
entonces
p{lmeros 15 10,1219 6,2652
afios
P <2 MW
a partir de 7.1006 0
b.83 entonces
(Licores negros) ;
primeros 15 9,9294 57733
afios
2 MW <P
a partir de 8.0775 0
entonces
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Tarifas y primas de referencia para generacién con biomasa:

Las tarifas y primas de referencia que son de aplicacion a la electricidad exportada por
plantas de generacion que utilizan biomasas como combustibles, se incluyen en la
siguiente tabla, que discrimina por tipo de combustible empleado:

Grupo

Subgrupo

Potencia

Plazo

Tarifa
Regulada
CE/KWH

Prima
Referencia

de

Limite
Superior
CE€/KWH

Limite
Inferior
CE/KWH

b.6

b.6.1

(Cultivos
energéticos)

P <2 MW

primeros
afios

15

16,9642

12,7888

17,7553

16,4528

a partir
entonces

de

12,5911

2MW <P

primeros
aflos

15

15.6509

11,2588

16,1111

15,2356

a partir
entonces

de

13,1825

b.6.2

(Residuos
agricolas)

P <2 MW

primeros
aflos

15

13,4216

9,2462

14,2107

12,9081

a partir
entonces

de

9,0487

2MW <P

primeros
aflos

15

11,4817

7,0895

11,9472

11,0813

a partir
entonces

de

8,6118

b.6.3

(Residuos
forestales)

P <2 MW

primeros
aflos

15

13,4216

9,2462

14,2107

12,9081

a partir
entonces

de

9,0487

2MW <P

primeros
aflos

15

12,6299

8,2383

13,0896

12,2141

a partir
entonces

de

8,6118

b.8.1

(R.  industrias
agricolas)

P 2MW

primeros
aflos

15

13,4216

9,2462

14,2107

12,9081

a partir
entonces

de

9,0487
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Tarifa Limite Limite

Grupo | Subgrupo Potencia Plazo Regulada PRIc;lle?encia L3 Superior Inferior
CE/KWH CE/KWH | CE/KWH

primeros 15

~ 11,4817 7,0895 11,9472 11,0813
afios

2 MW <P

a partir de

8,6118
entonces

primeros 15

~ 9,9080 5,7336 10,6980 9,3848
afios

P <2 MW

a partir de

b.8.2 entonces 6,9505

(R.  industrias .
forestales) primeros 131 ¢ 9404 2,5562 7,4096 6,5341

afos
2MW <P

a partir de

6,9484 0
entonces

primeros 15

~ 9,9080 5,9986 10,6980 9,3848
afios

P <2 MW

a partir de

6,9505
b.8.3 entonces

(Licores negros) primeros 15

~ 8,5413 3,9170 9,6090 8,0075
afios

2 MW <P
a partir de

6,9484
entonces

Formacion de precio en el mercado eléctrico y su evolucién

El mercado de produccion de energia eléctrica se estructura en forma subastas y de
procesos técnicos de operacion del sistema; compuesto por el mercado diario, mercados
intradiarios, la resolucién de restricciones técnicas, los servicios complementarios y la
gestion de desvios.

El mercado diario concentra la mayor parte de las transacciones y en €l participan
productores de energia eléctrica, los autoproductores en lo relativo a su energia
excedentaria, los agentes externos, los distribuidores, los comercializadores y los
consumidores cualificados.

Previamente a la exportacion de la energia a la red en cada tramo horario, los agentes
hacen sus ofertas de venta y de compra de electricidad al Operador del Mercado (OMEL),
que es el operador encargado de la gestion econdmica del mercado de produccion de
electricidad; esto es, de la recepcion de las ofertas de venta, de la recepcion y aceptacion
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de las ofertas de adquisicion de energia y de las garantias que, en su caso, procedan, asi
como finalmente de la casacion de las ofertas de venta y de adquisicion.

Asimismo, OMEL incorpora a la casacion del mercado diario los contratos bilaterales
fisicos, asi como la produccion de las unidades en régimen especial que no hayan sido
ofertadas en el mercado. Simultdneamente, el Operador del Sistema (Red Eléctrica
Espafiola) estudia la viabilidad técnica de la entrega de la electricidad a la red, con la
finalidad de garantizar la estabilidad del sistema y, en su caso, corregir los desequilibrios
que puedan surgir entre generacion y demanda.

Evolucion precio mercado eléctrico y demanda

Evolucion precio del mercado eléctrico (mercado diario) y demanda de
energia 2007-09
14,0 25.000

12,0 l\
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’ /— \
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5.000
. 0
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‘ — Precio minimo ——Precio medio aritmético = Precio méximo Energia de adquisicion (GWh) ‘

Sinergias del proyecto biomasa con la actividad forestal-celuldsica de ENCE

El aspecto fundamental y ventaja competitiva que aporta ENCE para el desarrollo de un
proyecto de expansion basado en la generacion de energia a partir de biomasa es su
capacidad de gestion integral de los recursos forestales, de manera que es posible un
aprovechamiento 6ptimo del patrimonio forestal, vinculando la produccion de madera
pulpable con la obtenciéon de combustible biomasico, con una via eficiente de acceso a
ambas fuentes de valor gracias a una utilizacion racional de los recursos logisticos.
Ademas, dado que los nuevos proyectos de generacion se instalardn mayoritariamente en
zonas de influencia habituales de ENCE se contara también con la red de proveedores
actuales y podra incluso incrementarse el nivel de colaboracion con las Administraciones
locales en la ordenacion de los diferentes usos del suelo.

Desde un punto de vista de gestion interna, ENCE podra realizar una eficaz asignacion de
recursos como ingenieria, administracion, asesoria juridica, compras, y finanzas. Ademas
puede actuarse de manera coordinada en la adquisicion de bienes de equipo, ya que los
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proveedores punteros en biomasa son compafiias que operan también en el sector
forestal-celuldsico.

6.2.3. Mercado de la madera

La madera de eucalipto en la Peninsula Ibérica alcanzé durante el segundo trimestre de
2008 un precio cercano al maximo histérico del afio 1995, subida motivada por las
restricciones existentes de oferta provocadas por los incendios de los afios previos y la
aparicion de plagas en el oeste peninsular. Sin embargo, el impacto de la crisis y la
disminucién en el consumo variaron esta tendencia alcista, terminando el afio 2008 con
precios inferiores a los del comienzo del ejercicio. ENCE, ademads, realiza una gestion
proactiva del suministro de madera, estando presente en todos los eslabones de la cadena
de suministro, con alta visibilidad y capacidad de anticipacion respecto a las tendencias
del mercado.

En 2009 ha continuado dicha bajada progresiva de los precios. La desaceleracion de las
industrias de la madera, en particular el sector inmobiliario y aserraderos, junto con la
contraccion del consumo por la debilidad del mercado de papel, han presionado a la baja
los precios de la madera. También los precios internacionales han caido dada la reduccion
generalizada del consumo.

El grafico siguiente muestra la evolucion del precio, en euros por tonelada con corteza, de
la madera de suministradores puesta en la fabrica de ENCE en Pontevedra, desde el afio
1990:

Evolucién precio de la madera con corteza

55,0
50,0 -

45,0 /\

40,0 A

€/Tm

35,0 / \\-’//!“‘~a\____\\~__-”’,,.»
N

20,0

SHFIFLF P LS LLS PSP
.\0 .\0 ‘\0 .\0 .\0 . . . . . . . . .

Es en la zona norte de la Peninsula y en la cornisa Atlantica de Portugal donde realmente
existe un mercado organizado para la madera de eucalipto, ya que en estas zonas se
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ubican los puntos de consumo (plantas de celulosa, aserraderos, fabricas de tablero, etc)
dada la proximidad a las masas forestales. En consecuencia, el precio de la madera
indicado en el grafico anterior es un muy buen indicador de la tendencia del mercado en
los ultimos afos. Por su parte, el precio de la madera en pie no hace sino seguir la misma
tendencia, descontando por supuesto los costes asociados al aprovechamiento y transporte
de la madera hasta los puntos de consumo. La estructura de propiedad de la tierra
existente en estas regiones, con pequenias fincas propiedad de particulares, de
comunidades de vecinos o de titularidad publica y en muchos casos con grandes
dificultades de acceso y aprovechamiento, favorece la existencia de suministradores
especializados, muy flexibles, con buen acceso a los montes, capacidad de adaptarse a las
campanas de cosecha y gran capacidad de gestion de medios humanos y logisticos. Tal y
como se muestra en el grafico anterior, el precio de mercado se fija tomando como base
la madera medida en toneladas.

El suministro de madera de terceros a las fabricas de ENCE en Pontevedra y Navia
ascendi6 en 2009 al 81% del total.

Aplicando los debidos factores de conversion (contenido de humedad, % presente de
corteza y su densidad, densidad de la madera sin corteza, etc) la evolucion del coste de la
madera de mercado en las fabricas de ENCE situadas en el norte de Espafia ha sido el
siguiente, medido en euros por metro cibico de madera sin corteza:

€/m° cc 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pontevedra 52,6 54,1 52,7 53,6 54,0 55,0 54,6 56,0 65,9 62,4
Navia 55,8 57,6 56,0 56,6 58,3 59,1 58,8 61,0 71,9 67,5

A cierre de 2009 (media ponderada del ultimo trimestre) el coste de la madera puesta en
las fabricas de ENCE fue de 65,6 €/m’ cc en Navia y de 53,9 en Pontevedra.

Por su parte, el suministro a la fabrica de Huelva es fuertemente dependiente de las
importaciones de madera, fundamentalmente procedente de Uruguay (49% en 2009),
teniendo un peso relativamente mas bajo que en el norte el suministro de madera de
terceros (27% en 2009) y, por el contrario, un peso mas importante el volumen de madera
procedente de montes patrimoniales (17% en 2009).

A continuacién se muestra la evolucién del precio de la madera ibérica de mercado
suministrado a la fabrica de Huelva en los ultimos afios:

€/m®cc 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Huelva 48,4 50,0 54,2 53,3 54,8 57,9 53,0 51,5 61,3 59,5
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Seglin estimaciones de la Sociedad, la demanda de madera de eucalipto en la peninsula
ibérica se mueve entre 11 y 11,5 millones de metros cubicos en el periodo de referencia
(2007-2009) mientras, como se indica en el punto 6.1.1.2 el volumen de madera ibérica
suministrado a los centros productivos de ENCE se movi6 en dicho periodo entre 2,4 y
2,5 millones de metros cubicos de manera que puede sefialarse que ENCE capta del orden
del 22-23% de la madera de eucalipto disponible en la Peninsula Ibérica.

Estas transacciones relativas a la madera de importacion se realizan habitualmente en
dolares americanos, por lo que el precio de la misma puesta en el punto de consumo esté
condicionado tanto por el precio de la madera en origen, por la evolucion del tipo de
cambio como y por los costes de los fletes transoceanicos.

A continuacidn se presentan precios medios en euros por metro cubico y volumenes de
madera extraibérica suministrados a la fabrica de Huelva en los ultimos afos:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Suministro (miles m3) 592 661 516 374 462 442 493 547 537 494
Coste (EUR/m?) 85,1 93,6 86,0 81,0 78,2 80,6 73,2 67,1 76,5 81,4

6.3.  Gestion y desarrollo sostenible

La atencion a la seguridad y salud de las personas, al medio ambiente y a la calidad
constituyen para ENCE un aspecto central de la gestion de sus actividades. Por ello, todas
las actividades y lineas de desarrollo de ENCE son llevadas a cabo conforme a una
estrategia de sostenibilidad y de mejora continua, que se recoge en la Politica de Gestion
de ENCE.

El principio rector de esta Politica de Gestion, ademds del criterio de sostenibilidad y de
un enfoque por procesos, es su caracter integrado, dado que aborda de forma conjunta los
aspectos de calidad y eficiencia, seguridad y salud de las personas, respeto al medio
ambiente y prevencion de la contaminacion. En el afio 2009, ENCE ha continuado
impulsando la plena integracion de la gestion ambiental, la calidad de sus productos y de
los procesos que los generan, y la prevencion de riesgos laborales, con el fin de cumplir
los compromisos adquiridos con sus clientes, trabajadores y la sociedad.

La Politica de Gestiéon de ENCE se vertebra en una serie de principios que se enumeran a
continuacion:

1. Compromiso visible de la direccion, mandos y trabajadores
2. Formacioén y participacion de las personas

3. Comunicacion con las partes interesadas

4. Cumplimiento de la Legislacion y otros requisitos

5. Planificacion, prevencion y mejora continua

6. Cooperacion con los clientes, proveedores y contratistas
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De acuerdo con esta Politica de Gestion, ENCE define pautas que persiguen la maxima
eficiencia en el aprovechamiento de los recursos naturales y en la ejecucion de sus
procesos industriales. Las actuaciones llevadas a cabo son auditadas de manera
sistematica por entidades independientes debidamente acreditadas, contando el Grupo
con todas las certificaciones exigidas en dichas materias.

En el cuadro siguiente se resume el estado de las distintas certificaciones obtenidas por el
Grupo:

Dato o aspecto de Unidad Operativa o Entl.dad Ambito certlﬁcafio y
sestion filial certlfi.cadora df)cum_entos validados
acreditada disponibles
Datos de parametros FCIjEiEéET via LRQA Declaracion
ambientales AENOR Medioambiental EMAS
ENCE-Huelva (Reglamento de la UE
AENOR 761/2001), validadas por
ENCE-Pontevedra la administracion
competente.
Datos de emisiones FCII\]IE(I:AES-E? via LRQA Informe Anual de
de efecto AENOR Emisiones de Carbono,
invernadero ENCE-Huelva segun Ley 1/2005, por la
AENOR que se regula el régimen
ENCE-Pontevedra del comercio de derechos
de emision de gas de
efecto invernadero.
Datos de inversiones FCII\]IE(I:AES-E? via Deloitte Informe Anual de
ambientales Deloitte Cuentas, segin
ENCE-Huelva Resolucion de 25 de
Deloitte marzo de 2002
ENCE-Pontevedra (reconocimiento,
valoracion ¢ informacion
de los aspectos

medioambientales en las
cuentas anuales).
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Dato o aspecto de Unidad Operativa o Entl.dad Ambito certlﬁca.do Y
gestion filial certlfi'cadora df)cum'entos validados
acreditada disponibles
l(;legsotrlg?lr:e Sde T1esgos ](E(Ij\]IE(fS_E;l via AENOR Certificacion de la gestion
AENOR de la seguridad y salud
NCERmesin o bl de wer
NORFOR
AENOR OHSAS 18001.
SILVASUR
IGSeStllc;nOgrlnblental FCIjEiEéET via LRQA Cert%ﬁcaci(')n de Gestion
AENOR ambiental de acuerdo a la
ENCE-Huelva AENOR norma intemaf:ional ISO
ENCE-Pontevedra 14001 (adlc'lonalmente,
AENOR las tres fabricas tienen
NORFOR certificada su gestion de
AENOR acuerdo al Reglamento
SILVASUR EMAS de la UE
761/2001).
Gestion Forestal NORFOR AENOR Certificacion de la gestion
Sostenible PEFC SILVASUR AENOR forestal. sostenible de las
plantaciones y masas
naturales de la empresa,
de acuerdo al estandar
internacional Programme
for the Endorsement of
Forestry Certification
schemes (PEFC).
Cadena de Custodia ENCE (Multisite AENOR . .
de la madera PEFC Navia, Huelva vy Certlﬁcaqon de la cadena
’ AENOR de custodia de la madera
Pontevedra) .
utilizada en el proceso,
NORFOR AENOR para garantizar su
trazabilidad y que no
SILVASUR proviene de fuentes de

riesgo, de acuerdo al
estandar internacional
Programme for  the
Endorsement of Forestry
Certification schemes
(PEFC).
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Dato o aspecto de Unidad Operativa o LS LG LU UL DL

estion filial certificadora documentos validados
g acreditada disponibles
ENCE (Multisite SGS

Cadena de Custodia Certificacion de la cadena

de la Madera FSC Navia, Huelva y SGS de custodia de la madera
Pontevedra) lizad 1
i 3GS utilizada en el proceso,
Las PLEYADES para garantizar su
SIERRAS CALMAS SGS trazabilidad "y ~que no
proviene de fuentes de
MASERLIT ries’go, de -acuerdo. al
estandar internacional
Forest Stewardship
Council (FSC).
Gestion de la ](E(I:\]IECAES_E;I via LRQA Certificacion de Gestion
Calidad AENOR de la Calidad, de acuerdo
ENCE-Huelva AENOR a la norma internacional
ENCE-Pontevedra IS0 5001.
AENOR
NORFOR AENOR
SILVASUR

Tras la venta de parte de los activos que el Grupo poseia en Uruguay, los activos
forestales retenidos han quedado encuadrados en la sociedad Sierras Calmas S.A., tal y
como se explica en el presente Documento de Registro. A la fecha de elaboracion del
mismo, Sierras Calmas S.A. cuenta con la certificacion FSC de Cadena de Custodia,
siendo SGS su entidad acreditadora, y ha sido ya objeto también de auditoria por dicho
organismo certificador para la renovacion del certificado de Gestion Forestal Sostenible
de su patrimonio bajo el sistema FSC, sin que se esperen mayores dificultades en la
obtencion de la certificacion, ya que los procedimientos de gestion estan bien afianzados
al tratarse de montes encuadrados antes de la transaccion en la sociedad Eufores S.A.,
filial de ENCE en Uruguay que contaba con dicha certificacion. Sierras Calmas S.A. esta
también trabajando en el mismo sentido para la renovacion de su certificacion
medioambiental y de seguridad y salud laboral, segin las directrices ISO y OHSAS,
respectivamente.

Gestion de la seguridad y salud de las personas

La seguridad y la salud de las personas en ENCE es una prioridad que se encuentra
contemplada como parte del sistema de direccion por objetivos de la Sociedad y se
incorpora como un aspecto esencial en la labor diaria a todos los niveles, adecuando el
contenido de la gestion y de la formacidn correspondiente a las distintas actividades que
se desarrollan en la Sociedad, tanto en el &mbito forestal como industrial y corporativo.
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Desde hace afos la Sociedad tiene implantado un sistema de gestion de seguridad y salud
laboral, que se desarrolla y perfecciona de manera continua, de acuerdo con la serie de
normas internacionales OHSAS 18000. Los complejos industriales, asi como las filiales
forestales Norfor y Silvasur se hallan certificados de acuerdo con esta normativa y el
resto de centros de trabajo de ENCE se encuentran, asi mismo, en proceso de
certificacion.

En 2007, se creo el servicio de prevencion mancomunado y paralelamente se realizd una
profunda revision de las funciones y responsabilidades de todo el personal de ENCE en
materia de seguridad y salud laboral, buscando una mayor integraciéon de la misma en
todas las actividades y decisiones que se llevan a cabo en ENCE, incluidos sus
proveedores y subcontratistas.

Las actividades de ENCE en Uruguay estan regidas por la misma politica y criterios de
gestion en materia de Seguridad y Salud Laboral trazadas para el resto de su actividad.

Sin perjuicio de lo anterior, el Comité de Empresa de los centros de trabajo de Huelva y
Pontevedra, respectivamente, decidié convocar huelga los dias 18 y 19 de febrero de
2010 cuestionando la politica de seguridad en dichos centros de trabajo. La Sociedad
entiende que en todo momento ha cumplido las normas establecidas de seguridad y salud
en el trabajo, aplicando estdndares de seguridad superiores a los previstos por la norma,
como acredita la certificacion obtenida por la Sociedad del cumplimiento de la serie de
normas internacionales OHSAS 18000.

Gestion medioambiental

La obtencion de celulosa y energia se logra mediante procesos industriales directamente
relacionados con la eficiencia y la productividad. Cuanta mayor sea la eficiencia de los
procesos, menor serd su coste econdmico y su impacto sobre el medio ambiente.

ENCE ha incorporado en sus procesos productivos las mejores técnicas disponibles
(MTD), denominadas en inglés con el acronimo BAT, best available techniques.

Este conjunto de mejores técnicas estan definidas para el sector de pasta y papel en el
documento BREF, que tiene un caracter oficial en la UE, y que se deriva del desarrollo de
la normativa IPPC (Integrated Pollution Prevention and Control).

Ademas de la adopcion de las mejores tecnologias, también se incorporan en ENCE las
mejores practicas medioambientales, denominadas BEP (Best Environmental Practice).

La aplicacion de la normativa IPPC a las instalaciones industriales ha supuesto la
solicitud y obtencidén por parte de las fabricas de Huelva, Navia y Pontevedra de la
denominada Autorizacion Ambiental Integrada (AAI).
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Tras las preceptivas fases de evaluacion ambiental e informacién publica, fueron
concedidas seglin se indica en el cuadro siguiente:

Fecha de obtencidn Vigencia
Huelva 23 de abril de 2008 8 afios
Pontevedra 30 de abril de 2008 Hasta 31 de diciembre de 2011
Navia 10 de diciembre de 2008 8 afios

La AAI correspondiente al complejo industrial de Huelva ha sido recientemente
actualizada (6 de febrero de 2010) con el fin de incorporar las nuevas instalaciones de
generacion de energia a partir de biomasa (Proyecto de 50 MW descrito en el presente
documento de registro)

Los complejos industriales de ENCE cuentan con un Sistema de Gestion Medioambiental
certificado de acuerdo con la norma ISO 14001, sujeto a auditorias periddicas por parte
de organismos independientes. Por otra parte, también se encuentran adscritos, de manera
voluntaria, al Sistema Europeo de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS), de acuerdo con el
reglamento 761/2001 de la Union Europea. Esta inscripcion requiere el compromiso de
emision de wuna declaracion ambiental de caracter publico que explicite el
comportamiento ambiental de cada una de las unidades productivas.

Todos los parametros de emision de los centros productivos del Grupo son inferiores a
los limites exigidos por la normativa de aplicaciéon en cada caso, tal y como puede
apreciarse en las correspondientes Declaraciones Ambientales publicadas anualmente. A
continuacion se incluyen los datos medios 2009 correspondientes a los principales
parametros de emision de cada centro, y su comparacion con la referencia internacional
del documento BREF-IPPC, que si bien no es de cumplimiento legal, indica los valores
obtenibles en instalaciones de este tipo mediante la aplicacion de las Mejores Tecnologias
Disponibles reconocidas internacionalmente, fijando metas que en su mayoria ya han sido
alcanzadas por las instalaciones de ENCE, significando de este modo su marcado caracter
de bajo impacto ambiental. Notese que los datos correspondientes al centro de Navia, si
bien en linea con la indicacion BREF, estan afectados por el proceso de puesta en marcha
acaecido durante 2009, esperdndose sustanciales mejoras ahora que el proceso productivo
esta estabilizado en su ritmo de producciéon normal.
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Efluentes liquidos 2009 (kg/Tad)

Valor
Parametro referencia Huelva Pontevedra Navia
BREF @
TSS (Solidos totales en suspension) 0,6-1,5 3,5 0,7 2,3
DQO (Demanda quimica de oxigeno) 8-23 15,6 5,3 19,5
AOX (Organohalogenados adsorbibles) <0,25 0,14 0,002 0,33
pH 6-9 8,1 7.2 7.2
Efluentes atmosféricos 2009 (kg/Tad)
Valor
Parametro referencia Huelva Pontevedra Navia
BREF @
Particulas 0,2-0,5 0,45 0,42 0,25
TRS (Compuestos reducidos de azufre) 0,1-0,2 0,01 0,002 0,02

(1) BREF: Best Available Techniques Reference Document, Oficina para la Prevencion y el Control
Integrado de la Contaminacion, Comision Europea

La actividad forestal del Grupo contribuye de un modo directo a la mitigacion del efecto
invernadero. Las masas forestales representan el mayor sumidero de carbono del planeta,
dada la fijacion de CO, que producen, por lo que las inversiones dedicadas a la
ampliacion y mantenimiento del patrimonio forestal de la Sociedad implican un efecto
ambiental positivo.

Por otra parte, ENCE trabaja en la reduccién y sustituciéon de combustibles fosiles por
renovables (fundamentalmente biomasa) y trabaja, en definitiva, en la mejora de la
eficiencia energética de sus instalaciones para reducir sus necesidades energéticas.

Gestion forestal sostenible y cadena de custodia

La gestion forestal sostenible persigue una administracion y utilizacion de los bosques
capaz de mantener su biodiversidad, su productividad, su capacidad de regeneracion y su
viabilidad, asi como potenciar sus funciones ecoldgicas, sociales y econdmicas.

En este sentido, el compromiso de ENCE es y ha sido constante. ENCE impuls6 ya en
1997 la ‘Declaracion Ibérica de Elvas’ sobre la triple funcién del bosque. Dicho
documento fue suscrito por un gran niamero de organizaciones espafiolas y portuguesas
representativas del sector forestal que desarrolla un sistema de gestion pionero en Espaiia,
que garantiza el respeto al medio ambiente de acuerdo a los criterios mas avanzados de
gestion forestal sostenible.

La adopcion de los criterios de gestion forestal sostenible nos sitiia en una posicion de
vanguardia en nuestro ambito de actuacion, tanto en Uruguay como en la Peninsula
Ibérica y sus elementos basicos son los planes técnicos de gestion forestal, los proyectos
de ordenacion, los planes dasocraticos, el inventario forestal continuo, y otros
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instrumentos del sistema integrado de calidad y medioambiente que proporcionan el
seguimiento y control de las actividades.

Entre estas herramientas cabe destacar el seguimiento sistematico de los procesos y
operaciones con el objeto de controlar los efectos ambientales identificados y la
aplicacion de las medidas correctoras y preventivas que incluyen:

. Seguimiento anual de la planificacion.

. Empleo controlado de fitocidas.

. Control del estado sanitario.

. Vitalidad de las masas.

- Funciones protectoras.

. Singularidades de cada monte, como pueden ser el patrimonio arqueoldgico y los

valores naturales o paisajisticos.

Para las unidades de gestion se dispone del inventario forestal continuo y del proyecto de
ordenacion que es un documento técnico de planificaciéon en el que se definen los
criterios, objetivos y prioridades, se evalian alternativas y se adoptan decisiones.

Todo estos instrumentos han permitido alcanzar, mantener y ampliar la certificacion de la
gestion sostenible del patrimonio forestal en la Peninsula Ibérica y Uruguay, de acuerdo a
los estandares internacionales mas exigentes y avanzados, como son las normas ISO
14001 correspondientes y los sistemas PEFC (Programme for the Endorsement of Forest
Certification schemes, Programa para el Reconocimiento mutuo de Sistemas de
Certificacion Forestal) y FSC (Forest Stewardship Council, Consejo de administracion
Forestal).

Diversidad y conservacion

La implantacion efectiva del sistema de gestion permite no s6lo asegurar la capacidad de
regeneracion del bosque, su vitalidad y la posibilidad de que contintie cumpliendo sus
funciones ambientales, sociales y economicas en el futuro, sino que favorece el
mantenimiento de niveles de biodiversidad adecuados para las plantaciones desde el
punto de vista de la sostenibilidad, segun los criterios marcados por FSC.

En cada area objeto de gestion forestal de ENCE se han identificado las figuras de
proteccion, tales como la Red Natura 2000, Lugares de Interés Comunitario (LIC) o las
Zonas de Especial Proteccion para las Aves (ZEPA), segiun el Convenio Ramsar.
Asimismo, en la gestion de los montes se tiene en cuenta la presencia de rios incluidos en
la Red Natura 2000.

Los inventarios de singularidades naturales, socioculturales y patrimoniales identifican,

analizan y evaltian los habitats y paisajes singulares, espacios naturales, el patrimonio
cultural y los valores recreativos en los montes gestionados por ENCE.
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El conocimiento de los valores singulares de cada monte permite adecuar la planificacion
de usos y definir las técnicas de gestion mas convenientes para su manejo. Las labores de
mejora y conservacion se concretan en una serie de precauciones que se deberan adoptar
al realizar los aprovechamientos y tratamientos silvicolas, incluyendo el control de la
erosion de los montes.

En el caso de bienes de patrimonio cultural se procede a la realizacion de las tareas
recomendadas por un estudio arqueoldgico individualizado. Ejemplos significativos han
sido la conservacion del dolmen situado en terrenos propios del monte Coto Muifio, en el
Ayuntamiento de Zas (A Corufa) y del petroglifo de Campo de Cuifias en terrenos del
monte P¢ da Mua, en el Ayuntamiento de Pontecaldelas (Pontevedra).

Forestacion, proteccion y funciones miltiples del bosque

La madera y la biomasa utilizadas en nuestros procesos industriales y de transformacion
provienen, en un gran porcentaje, de plantaciones y recursos forestales propios de ENCE.
La actividad de forestacion y de mantenimiento de las plantaciones es una tarea
preeminente, que contribuye a reducir la presion sobre otras masas forestales naturales, al
tiempo que crea espacios naturales proporcionando nuevos habitats y zonas de refugio
para la fauna.

Prevencion de incendios

El plan silvicola de ENCE garantiza la proteccion de los montes, gracias a su
ordenamiento, su limpieza periddica y el establecimiento de cortafuegos y medidas
defensivas.

Gestion del paisaje

Otro de los aspectos que ENCE considera en su gestion es el paisaje y el impacto visual.
Asi, ENCE estd analizando e implantando metodologias para reducir los impactos
visuales de las cortas, de modo que contemplen el andlisis y caracterizacion de paisajes y
cuencas visuales, asi como y medidas para la prevencion de los impactos sobre el paisaje.
Esta actividad se realiza mediante acuerdos de colaboracion con la Universidad de
Huelva y la Universidad de Vigo.

Cadena de custodia

ENCE considera prioritario garantizar el origen de la madera que produce y consume en
sus procesos, para lo cual ha implantado y certificado un sistema de trazabilidad del
proceso desde el aprovisionamiento de la madera, su transformacion, transporte y entrega
al cliente en forma de producto transformado de origen forestal (celulosa). De este modo
se asegura que los productos que se entregan al consumidor estan elaborados con materia
prima certificada y de origen controlado, procedente de masas forestales gestionadas con
criterios de sostenibilidad internacionalmente reconocidos.

ENCE, ademas, evalua de manera permanente a sus suministradores de madera de
acuerdo con los estandares establecidos por los sistemas de certificacion forestal PEFC y
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FSC, para verificar que la madera proveniente de terceros cumple también con los
criterios de gestion sostenible.

Calidad

Los productos de ENCE son fabricados bajo los mas estrictos controles de calidad. Los
procesos de fabricacidn estan estrictamente monitorizados y el producto final se somete a
inspeccion en linea para asegurar que el producto fabricado es capaz de satisfacer los
requerimientos comprometidos con el cliente. Estas inspecciones se extienden al
transporte y eventuales almacenamientos intermedios del producto antes de ser servido.

Tanto los complejos industriales del Grupo como su actividad comercial y logistica
cuentan con un Sistema de Gestion de Calidad, que se encuentra certificado de acuerdo
con la norma internacional ISO 9002.

Responsabilidad social

Las relaciones con las instituciones publicas y otros actores, la comunicacion exterior y la
responsabilidad social con el entorno mas proximo, son criterios prioritarios de gestion en
ENCE. Mas alla de la transparencia exigida, la actividad diaria de ENCE es el primer
canal de comunicacion y de relacion con sus grupos de interés. La labor especifica de las
distintas areas y departamentos de la empresa implica un didlogo continuo en sus &mbitos
de actuacion, ya sean estos forestales, industriales o corporativos. Ejemplos evidentes son
las relaciones comerciales, los proyectos forestales en comunidades rurales, las auditorias
y otros mecanismos de control de la actividad forestal e industrial por parte de las
instituciones publicas, la propia actividad del departamento de comunicacién y su
actividad diaria, la relacion con analistas e inversores o las relaciones laborales y el
dialogo con los sindicatos en el ambito de los recursos humanos.

Por otra parte, ENCE refuerza esta relacion con las partes interesadas a través de la
pertenencia a instituciones y asociaciones sectoriales y empresariales mas representativas,
tanto de caracter local, autondomico o regional, como las de 4ambito nacional e
internacional.

ENCE pertenece a mas de 40 asociaciones, fundaciones e instituciones de referencia en
sus distintos ambitos de actuacion. La participacion directa de los profesionales de la
empresa en los grupos de trabajo, foros, seminarios, conferencias e iniciativas publicas y
sociales que éstas desarrollan, permite no solo contribuir de primera mano a las demandas
e inquietudes de los grupos de interés, sino también a impulsar proyectos de colaboracion
mutua para abordar los retos del desarrollo sostenible como oportunidades de negocio y
de generacion de riqueza a medio y largo plazo.
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7. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

7.1.  Organigrama societario del Grupo.

Las principales compaiiias a fecha de este Folleto se recogen en el siguiente organigrama
societario:
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GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.

ESPANA —

100%

100%

Celulosa de Asturias, S.A.

100%

Silvasur Agroforestal, S.A.

100%

Norte Forestal, S.A.

URUGUAY .= “

Sierras Calmas, S.A.

Maderas Aserradas del
Litoral, S.A.

100%

Celulosa Energia, S.L.

100%

Electricidad de Navia
Asturias, S.L.

100%

ENCE Energia, S.L.

100%

Tist de Lourizan, S.L.

100%

Ibercel Celulosa, S.L.

Enersilva, S.L.

100%

OTROS

100%

Pl L]

zales | ENCEIl Limited

(Reino Unido)

Las Pléyades Uruguay,
S.A.

Las Pléyades S.A. (SAFI)

Zona Franca de
M’Bopicui, S.A.

Celulosa de M'Bopicud,
S.A.

Servcios de M'Bopicua,
STAY

100%
100% 100%
IBERSILVA, S.A.U.
100% o
° Norfor Maderas, S.A. 100%
100% Eucalipto de Pontevedra,
S.A. 100%
100% bert] 1
Iberflorestal, S.A.
| N (Portuguesa) 100%
100%
100%
100%
100%
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Parque de M’Bopicua, S.A.

Energias de M’Bopicua,
STAY

Las Pléyades
Argentina, S.A.

[ pivision CELULOSA
[] pivision ENERGIA
[] Division FORESTAL

Sociedades inactivas
Servicios




7.2.  Lista de sociedades del Grupo.

A continuacién se incluye un cuadro informativo que recoge la informacion basica
sobre las sociedades participadas por ENCE, incluyendo incluido el nombre, el pais

de constitucion o residencia y el porcentaje de acciones propiedad de ENCE:

Sociedad Dommh? / P.a,ls de Actividad %
Constitucion
(a) fabricacion y venta de pasta
de celulosa
Grupo . Avenida de Burgos n° (b? p roduccién - de  energia Sociedad del
Empresarial 8 B/ Espaiia eléctrica Grupo
ENCE S.A. ’ P (c) cultivo y explotacion de po-
bosques
Ver capitulo 21.2.
Celulosas ~ de | Armental s/n. Navia, | Fabricacion y comercializacion 0
Asturias, S.A. Asturias / Espafia de pastas celulosicas y 115(1)\?C/0E por
derivados de éstas.
Comercializacién por cuenta
Ibercel Avenida de Burgos, | propia o ajena de pasta de | 100% por
Celulosa, S.L. 16, Madrid / Espafia celulosa, papel y carton de | ENCE.
todas las clases.
Tist de Marisma de‘ Lqurlzan, . . 100% por
Lourizén. S.L s/n, Provincia de | Fabricacion de papel sanitario. ENCE
>~ | Pontevedra / Espana )
Explotacion  de  bosques,
sil trabajos de forestacion, estudio
ilvasur 7318
. y realizacion de proyectos y
Agroforestal, Avenlda’ de servicios especializados, | 100%  por
SA. Andalucia, s/n. ., .
~ explotacion mercantil y | ENCE
Huelva / Espana. S
comercializacion de productos
forestales, sus derivados y
subproductos.
Realizacion de obras vy
) proyectos forestales, N
Avemda. de medioambientales, agricolas, ;(())((:)i:()iaglor la
Ibersilva, AlemNama, 9. Huelva / ganaderos, hidraulicos e | Silvasur
S.A.U. Espafia hidrolégicos fabricacion,
>, Agroforestal,
comercializacion y venta de
L S.A.
maquinaria forestal y de obras
publicas.

-118 -




Domicilio / Pais de

Sociedad Ay Actividad %
Constitucion
Explotacion de  bosques,
trabajos de forestacion 'y
Avenida de | realizacion de trabajos 'y
Norte Forestal, | Fernandez Ladreda, | servicios especializados de tipo | 100% por
S.A. 15. Pontevedra / | forestal, preparacion | ENCE.
Espana transformacion y
comercializacion de productos
forestales.
Explotacion  de  bosques,
trabajos de forestacion 'y
Avenida de | realizacion de trabajos y | 100% por la
Norfor Fernandez Ladreda, | servicios especializados de tipo | sociedad
Maderas, S.A. 15. Pontevedra /| forestal, preparacion | Norte
Espafia. transformacion y | Forestal, S.A.
comercializacion de productos
forestales.
Actividad actual limitada al
Eucalipto  de | Carretera  Barbado, | arrendamiento de  los 100% por la
Pontevedra, s/n.  Pontecaldelas, 1nmueblles de los que mantiene | .o 4ad
SA. Pontevedra / Espafia | 12 propiedad, tras desinversion Norte

en 2007 de los activos afectos a
la actividad de produccion de
madera.

Forestal, S.A.

Electricidad de

Gestion y explotacion de las

. . Armental s/n. Navia, | . . ., 100% por
Navia Asturias, . ~ instalaciones de generacion de
Asturias / Espafia f . ENCE.
S.L. energia eléctrica.
Gestion y explotacion de las
instalaciones de generacion de
arretera Madrid- | energia eléctri la fabri
Celulosa Carrete drid- | energia eléctrica de la ’ab ca | 100% por
, Huelva, Km. 630. | del Grupo en Huelva, asi como
Energia, S.L ~ R ENCE
Huelva / Espaia la comercializacion de los
recursos energéticos
aprovechados
Realizacion de toda clase de
actividades, obras y servicios | 100% por
propios o relacionados con la | ENCE.
, . r ion T alquier | Sociedad de
Ence Energia, | Avenida de Burgos, P Od.u celo por - cualquie
. N medio, comercializacion, | nueva
S.L. 8, Madrid / Espafia. - ., .
compraventa, suministro y uso | creacion sin
de energia eléctrica, asi como | actividad por
de otras fuentes de energia | el momento.

eléctrica.
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Domicilio / Pais de

Sociedad Ay Actividad %
Constitucion
. . . N
Enersilva, S.L. Avemdq de B11~rgos, Prrodu.ccmn y venta de energia 100% por
8, Madrid / Espana. eléctrica en régimen especial ENCE.
0,
Iberflorestal, Rua Antonio Feijo, 7 | Compraventa de madera sin 100% por
S.A Odivelas / Portugal manipular Norte
o ) ’ Forestal, S.A.
Marie Cottage, 14
o Chapel Street, | Comercializacion de pasta [ 100% por
Encell Limited Billericay, Essex /| celuldsica en el Reino Unido. ENCE.
Reino Unido.
Avenida  Paraguay, Explotacion agropecuaria
Sierras Calmas, | 1470 piso 5 forgstacién gfmficultura, 100% por
S.A. Montevideo I I ’ . > | ENCE.
citricultura y sus derivados
Uruguay.
. Operar en Zonas Francas o en
Las  Pléyades Paraguay, 14.70 p1so Depdsitos Francos, con | 100% por
5, Montevideo / , .
Uruguay, S.A. mercaderias propias o de | ENCE.
Uruguay.
terceros
Las  Pléyades, 11\)/?;?1%: ai}éef fopise 5; Exportacion de madera 100% por
SAFL v P ' ENCE.
Uruguay.
Maderas Paraguay 1470 piso 5, | Aserrado de madera para la 100% or
Aserradas  del | Montevideo / | obtencion de tablas de diversos ? p
: ENCE.
Litoral, S.A. Uruguay. usos
Zona Franca de | Zona  Franca  de | Explotacion de la zona franca
, . , . , . , 100% por
M’Bopicua, M’Bopicua, Rio | en una franja del Rio Negro en
ENCE.
S.A. Negro / Uruguay. Uruguay.
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Las entidades en las que ENCE tiene una participacion directa o indirecta igual o
inferior al 50% son las siguientes:

Entidad Pais de Constitucion % participacion

Transporte de Celulosa y Madera, Espaiia 40% por Silvasur
S.A. (TRACEMA) p Agroforestal, S.A.

5% por Celulosa de

Electroquimica de Hernani, S.A. Espana Asturias, S.A.

50% por Silvasur

Imacel, A.E.LE. Espafia Agroforestal, S.A.

Sociedad Andaluza de Valorizacion

A 0
de la Biomasa, S.L. Espafia 6% por ENCE.
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8. PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPO

8.1. Informacion relativa a todo inmovilizado material tangible existente o
previsto, incluidas las propiedades arrendadas y cualquier gravamen
importante al respecto.

Los activos productivos del Grupo se clasifican en dos categorias; “Activos
biologicos” que incluye los vuelos forestales propiedad del Grupo,
independientemente de la titularidad del terreno donde se ubican, y “Propiedad,
planta y equipo”, categoria que incluye al resto de activos, entre ellos los terrenos en
propiedad donde se asientan los vuelos forestales.

8.1.1. Propiedad, planta v equipo

Normas de valoracion aplicadas

Los activos tangibles recogidos en este epigrafe se hallan valorados a precio de
adquisicion o coste de produccidon, y posteriormente se minoran por la
correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera,
conforme al criterio descrito en este mismo apartado.

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejoras que representan un aumento de
la productividad, capacidad, eficiencia o un alargamiento de la vida util de los bienes
se capitalizan como mayor coste de los correspondientes activos.

Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan
a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Para aquellos inmovilizados que necesitan un periodo de tiempo superior a un afio
para estar en condiciones de uso, los costes capitalizados incluyen los gastos
financieros que se hayan devengado antes de la puesta en condiciones de
funcionamiento del bien y que hayan sido girados por el proveedor o correspondan a
préstamos u otro tipo de financiacion ajena, especifica o genérica, directamente
atribuible a la adquisicion o fabricacion de los mismos.

Los trabajos que el Grupo realiza para su propio inmovilizado se valoran al coste
acumulado que resulta de afadir a los costes externos los costes internos,
determinados en funcidén de los consumos propios de materiales de almacén, y los
costes de fabricacion, determinados segun tasas horarias de absorcion similares a las
usadas para la valoracion de las existencias.

El coste de las edificaciones construidas en terrenos cedidos en régimen de concesion
administrativa se registra en la cuenta “Construcciones”. Dicho coste, junto con el
del resto de instalaciones fijas ubicadas en los terrenos concesionados se amortizan
en funcion de su vida 1til, o en el periodo de vigencia de la concesion, el menor.

De acuerdo a la excepciéon permitida por la NIIF 1 los suelos forestales se
actualizaron a valores de mercado a 1 de enero de 2004, lo que supuso un incremento

-122 -



en su valor por 79.061 miles de euros. Dicho valor de mercado se considera como
coste historico a partir de ese momento.

Siempre que existan indicios de pérdida de valor, el Grupo procede a estimar
mediante el denominado “test de deterioro” la posible existencia de pérdidas de valor
que reduzcan el valor recuperable de dichos activos a un importe inferior al de su
valor en libros. El importe recuperable se determina como el mayor importe entre el
valor razonable menos los costes de venta y el valor en uso.

El procedimiento implantado para la realizacion de dicho test estd basado en el
calculo de los valores recuperables de cada unidad generadora de efectivo a partir del
plan de negocio para los proximos tres afios.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es inferior a su importe en
libros, éste tltimo se reduce a su importe recuperable reconociendo el saneamiento
correspondiente a través de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Variaciones acaecidas en los Gltimos tres ejercicios

El movimiento de las distintas cuentas que conforman el inmovilizado material de
Grupo ENCE en los ejercicios 2007, 2008 y 2009 se detalla a continuacion:

Ejercicio 2007 - Miles de Euros
Retiros o
Saldo al Adiciones o Reduc- Salidas del Saldo al
01/01/2007 Dotaciones ciones Traspasos perimetro 31/12/2007
Terrenos y construcciones:
Terrenos forestales 197.251 33.790 (663) 5 230.383
Otros terrenos 21.009 1.462 (3.506) (5.390) 13.575
Construcciones 160.994 398 (3.032) (5.320) 153.040
Provisiones (9.248) (13.267) 1.348 - (21.167)
Amortizacion acumulada (69.444) (4.342) 62 3.104 (70.620)
300.562 18.041 (5.791) (7.601) 305.211
Instalaciones técnicas y maquinaria:
Coste 689.163 1.476 (34.215) 20.229 676.653
Provisiones (13.710) (347) 12.462 - (1.595)
Amortizacion acumulada (454.015) (22.363) 10.907 - (465.471)
221.438 (21.234) (10.846) 20.229 209.587
Otro inmovilizado:
Coste 27.602 673 (1.814) 424 26.885
Provision (102) - - - (102)
Amortizacion acumulada (19.558) (2.991) 611 - (21.938)
7.942 (2.318) (1.203) 424 4.845
Anticipos e inmovilizado en curso:
Coste 29.513 92.848 (218) (26.171) 95.972
Total:
Coste 1.125.532 130.647 (43.448) (16.223) 1.196.508
Provisiones (23.060) (13.614) 13.810 - (22.864)
Amortizacion acumulada (543.017) (29.696) 11.580 3.104 (558.029)
Total 559.455 87.337 (18.058) (13.119) 615.615
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Ejercicio 2008 - Miles de Euros
Retiros o Diferencias
Saldo al Adiciones o Reduc- Salidas del de Saldo al
01/01/2008 Dotaciones ciones Traspasos perimetro conversion 31/12/2008
Terrenos y construcciones:
Terrenos forestales 230.383 17.651 (95) 4.960 - - 252.899
Compras anticipadas y viveros - - - - - - -
Otros terrenos 13.575 - - 3.015 - (105) 16.485
Construcciones 153.040 163 (1.181) 431 - (168) 152.285
Provisiones (21.167) - 3.000 (1.538) - 2 (19.703)
Amortizacién acumulada (70.620) (4.505) (129) 69 - 9 (75.176)
305.211 13.309 1.595 6.937 - (262) 326.790
Instalaciones técnicas y maquinaria:
Coste 676.653 1.388 (3.404) 17.762 - (257) 692.142
Provisiones (1.595) (3.037) 384 - - - (4.248)
Amortizacién acumulada (465.471) (22.635) 2.774 (1) - 95 (485.238)
209.587 (24.284) (246) 17.761 - (162) 202.656
Otro inmovilizado:
Coste 26.885 1.336 (230) 569 - (7) 28.553
Provision (102) - - - - - (102)
Amortizacion acumulada (21.938) (1.512) 276 - - 4 (23.170)
4.845 (176) 46 569 - (3) 5.281
Anticipos e inmovilizado en curso:
Coste 95.972 224.268 (30) (20.212) - (82) 299.916
Total:
Coste 1.196.508 244.806 (4.940) 6.525 - (619) 1.442.280
Provisiones (22.864) (3.037) 3.384 (1.538) - 2 (24.053)
Amortizacién acumulada (558.029) (28.652) 2.921 68 - 108 (583.584)
Total 615.615 213.117 1.365 5.055 - (509) 834.643
Ejercicio 2009 - Miles de Euros
Retiros o Diferencias
Saldo al Adiciones o Reduc- Salidas del de Saldo al
01/01/2009 Dotaciones ciones Traspasos (a) perimetro conversion 31/12/2009
Terrenos y construcciones:
Terrenos forestales 252.899 5.667 (193) 4) (104.906) - 153.463
Compras anticipadas y viveros - - - - - - -
Otros terrenos 16.485 273 - (887) (6.914) 1 8.958
Construcciones 152.285 110 (38) 18.746 (31.769) 70 139.404
Provisiones (19.703) (76.529) 73.829 (884) 9.998 - (13.289)
Amortizacién acumulada (75.176) (5.051) 52 (197) 10.115 (8) (70.265)
326.790 (75.530) 73.650 16.774 (123.476) 63 218.271
Instalaciones técnicas y maquinaria:
Coste 692.142 652 (4.247) 256.877 (5.148) 194 940.470
Provisiones (4.248) (7.845) 1.225 (1.936) - - (12.804)
Amortizacién acumulada (485.238) (31.584) 3.383 207 2.435 (86) (510.883)
202.656 (38.777) 361 255.148 (2.713) 108 416.783
Otro inmovilizado:
Coste 28.553 1.286 (206) (168) (2.648) 4 26.821
Provision (102) - - (102) - - (204)
Amortizacién acumulada (23.170) (1.273) 66 (112) 2.220 (2) (22.271)
5.281 13 (140) (382) (428) 2 4.346
Anticipos e inmovilizado en curso:
Coste 299.916 116.642 (322) (273.442) (44.387) - 98.407
Total:
Coste 1.442.280 124.630 (5.006) 1.122 (195.772) 269 1.367.523
Provisiones (24.053) (84.374) 75.054 (2.922) 9.998 - (26.297)
Amortizacion acumulada (583.584) (37.908) 3.501 (102) 14.770 (96) (603.419)
Total 834.643 2.348 73.549 (1.902) (171.004) 173 737.807

Las inversiones y principales desinversiones efectuadas en cada uno de los periodos
quedan descritas en el apartado 5.2 de este Documento de Registro.
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A continuacién se detallan los suelos forestales propiedad del Grupo al 31 de
diciembre de 2009:

Miles de Euros

Has Valor en Euros
Peninsula Ibérica 51.905 124.770
Noroeste Espafia 2919 13.536
Suroeste Espafia 46.528 103.924
Portugal 2.458 7.310
Uruguay (1) 25.820 25.693
Total Suelos Forestales 77.725 150.463

(1) El valor de los suelos de Uruguay se muestra neto de una provision por deterioro
por importe de 3.000 miles de euros
(2)“Has” abreviatura que equivale a “Hectareas” (aplicable en todo el documento).

Como se observa en el detalle anterior, aproximadamente un 33% de las hectareas de
que dispone el Grupo para desarrollar cultivos forestales que sirvan de materia prima
o combustible al resto de actividades se ubica en Uruguay. Un 60% se ubica en el sur
de Espaia, en los alrededores del centro industrial de Huelva.

El detalle del valor neto contable de los activos fijos asociados a la actividad
industrial del Grupo detallados por la naturaleza del activo y el centro productivo en
el que se ubican es el siguiente:

Miles de Euros

Pontevedra Huelva Navia CENER Otros TOTAL
Terrenos y Construcciones 22.331 11.201 31.184 - 3.092 67.808
Instalaciones Técnicas y Maquinaria 62.570 58.042 269.716 8.240 18.215 416.783
Otro Inmovilizado Material e Inmovilizado en 6.239 88.604 4.052 1.180 2.678 102.753
Curso
Total Inmovilizado Material 91.140 157.847 304.952 9.420 23.985 587.344

Las fabricas de Huelva y Navia se dedican a la produccién de celulosa ECF (libre de
cloro elemental), mientras que Pontevedra fabrica celulosa de mercado TCF
(totalmente libre de cloro). Ambas tecnologias estan consideradas dentro del sector
como mejor tecnologia disponible. Las tres instalaciones cuentan desde el afio 2008
con la preceptiva Autorizacion Ambiental Integrada de acuerdo con la Ley 16/2002,
de 1 de julio, de Prevencion y Control Integrados de la Contaminacion.

El Grupo cuenta en la actualidad con 6 plantas de generacion de energia eléctrica,
todas ellas inscritas en el Régimen Especial, dado el caracter renovable de los
combustibles empleados y/o su alta eficiencia energética y por lo tanto se enmarcan
dentro del régimen retributivo marcado por el RD 661/2007, de 25 de mayo.
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Localizacion Denominacion Capacld.a’d Sistema Subgrupo
Produccion
CENER I 49,936MW Cogeneracion | | |
gas natural
Cogeneracion
Huelva CBIO 27,5MW biomasa a.1.3yb.8.3.
b.6.1yb.6.3
CENER II 40,95MW Condensacion
L a.l.3, b.6.3,
Pontevedra - 34,5TMW Cogeperamon b.8.2yb.8.3
con biomasa
a.l.3, b.6.1,
4 b.6.3, b.8.2.
CEASA NAVIA 40.332MW Cogeperacmn N y
| con biomasa -6.3.
Navia
BIOMASA Generacion b.6.3yb.6.1
CEASA 36,64SMW con biomasa

Fabrica de Pontevedra-

El centro productivo ubicado en Pontevedra esta construido sobre un terreno sobre el
que existe un derecho de uso amparado en una concesion administrativa vigente
hasta el afio 2018. Este centro ocupa una superficie de 376 miles de metros
cuadrados y la capacidad maxima de produccion es de 430.000 toneladas de pasta de
celulosa anuales.

En la fabrica de Pontevedra, Grupo ENCE cuenta con una instalacion de generacion
de electricidad, con una potencia nominal total instalada de 34,57 MW y una venta
total en 2009 de 197.319 MWh, consistente en una instalacion cogeneracion con
biomasa de 34,57 MW de potencia nominal, que estd conformada por dos turbo-
grupos de contrapresion de 7,95 MW y 26,62 MW, respectivamente. Esta planta
utiliza como combustible principal residuos del proceso productivo de la fabricacion
de pasta de papel (licor negro — 80%), asi como biomasa residual forestal (20%). La
instalacion esta acogida al régimen especial del Real Decreto 661/2007, dentro de la
Categoria a.1.3, de acuerdo con el articulo 2.1 del citado Real Decreto, hibridando
combustibles correspondientes a las categorias b.6.3 (biomasa forestal residual),
b.8.3. (Licores negros procedentes de la industria papelera) y b.8.2 (biomasa
procedente de instalaciones industriales del sector forestal) e inscrita en la Seccion
Segunda del Registro Administrativo de Instalaciones de Produccion, para
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instalaciones acogidas al régimen especial, dependiente del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, con anterioridad a la publicacion del Real Decreto Ley 6/2009
y por lo tanto no se requiere su inscripcion en los registros de preasignacion del
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. En la actualidad esta planta vende su
energia bajo el esquema retributivo de precio de mercado mas prima.

Fabrica de Navia-

La fabrica ubicada en Navia (Principado de Asturias) ocupa un terreno propio de
aproximadamente medio millon de metros cuadrados y tras la ampliacién que se ha
concluido en 2009 tiene una capacidad de produccion de pasta de celulosa de
500.000 toneladas anuales.

En la fabrica de Navia, Grupo ENCE cuenta con 2 instalaciones de generacion de
electricidad: CEASA NAVIA I y BIOMASA CEASA, con una potencia nominal
total instalada de 76,98 MW y una venta total en 2009 de 314.488 MWh.

CEASA NAVIA 1 es una instalacion de cogeneracion eléctrica con biomasa,
propiedad al 100% de Celulosas de Asturias, S.A., con una potencia nominal
instalada de 40,332MW, conformada por una turbina de vapor de contrapresion y un
alternador que produce tanto energia eléctrica como energia térmica util. Esta planta
utiliza como combustible licor negro procedente de la fabricacion de celulosa (80%),
asi como biomasa residual forestal y cultivo energético (20%). La instalacion esta
acogida al régimen especial del Real Decreto 661/2007, dentro de la Categoria a),
subgrupo a.1.3. (cogeneraciones que utilicen como combustible principal biomasa,
siempre que esta suponga al menos el 90% de la energia primaria utilizada), de
acuerdo con el articulo 2.1 del citado Real Decreto, en hibridacion con los
combustibles correspondientes a las categorias b.6.1 (cultivo energético), b.6.3
(biomasa forestal residual), b.8.2. (Biomasa residual industrial forestal) y b.8.3.
(licores negros procedentes de la industria papelera) e inscrita en la Seccion Segunda
del Registro Administrativo de Instalaciones de Produccion, para instalaciones
acogidas al régimen especial, dependiente del Ministerio de Industria, Comercio y
Turismo. Esta planta fue inscrita en el listado de instalaciones inscritas en el Registro
de Pre-asignacion de instalaciones de régimen especial en noviembre de 2009, de
acuerdo con el RDL 6/2009. En la actualidad esta planta vende su energia bajo el
esquema retributivo de precio de mercado mds prima.

Durante el afio 2009, la produccién de electricidad de CEASA NAVIA 1 fue de
169.124 MWh.

BIOMASA CEASA es una instalacion de generacion eléctrica con biomasa,
propiedad 100% de ENCE, con una potencia nominal instalada de 36,645MW,
conformada por una turbina de vapor de condensacion y alternador. Esta planta
utiliza como combustible principal biomasa residual forestal (80%) asi como cultivos
energéticos y biomasa residual industrial forestal (20%). La instalacién esta acogida
al régimen del Real Decreto 661/2007 dentro de la categoria b), subgrupo b.6.3
(centrales que utilicen como combustible principal biomasa procedente de residuos
de aprovechamientos forestales y otras operaciones silvicolas en masas forestales y
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espacios verdes), hibridada con el grupo b.6.1, inscrita en la Secciéon Segunda del
Registro Administrativo de Instalaciones de Produccion, para instalaciones acogidas
al régimen especial, dependiente del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, e
Inscrita en el Registro de Preasignacion de instalaciones en régimen especial del
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. Esta planta fue inscrita en el listado de
instalaciones inscritas en el Registro de Pre-asignacion de instalaciones de régimen
especial en noviembre de 2009, de acuerdo con el RDL 6/2009. En la actualidad esta
planta vende su energia bajo el esquema retributivo de precio de mercado més prima.

Durante el afio 2009, la venta de electricidad de BIOMASA CEASA fue de 145.364
MWh.

Fabrica de Huelva-

El complejo industrial ubicado a 12 kilometros de Huelva estd formado por las
instalaciones de produccién de pasta de papel y las instalaciones de “Celulosa
Energia — Cener” y ocupa un terreno en propiedad con una superficie aproximada de
473 miles de metros cuadrados.

La capacidad de produccion de pasta de papel en esta fabrica es de aproximadamente
410.000 toneladas anuales.

En el complejo industrial de Huelva, el Grupo cuenta con 3 instalaciones de
generacion de electricidad: CENER I, CBIO y CENER I, con una potencia nominal
total instalada de 118,39 MW. y unas ventas totales de energia en 2009 de 703.883
MWh.

CENER I es una instalacion de cogeneracion con gas natural, propiedad de Celulosa
Energia, S.L. y Grupo Empresarial ENCE S. A. al 50%, con una potencia nominal
instalada de 49,936MW, conformada por dos turbinas, una de gas (41,936 MW de
potencia nominal) y otra de vapor a contrapresion (8 MW de potencia nominal).
Dicha instalacion estd acogida al régimen especial del Real Decreto 661/2007, dentro
de la Categoria a), subgrupo a.l.1 (cogeneracion de gas natural, siempre que éste
combustible suponga al menos el 65% de la energia primaria utilizada y proviniendo
el resto de biomasa), de acuerdo con el articulo 2.1 del citado Real Decreto, e inscrita
en la Seccion Segunda del Registro Administrativo de Instalaciones de Produccion,
para instalaciones acogidas al régimen especial, dependiente del Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo, con anterioridad a la publicacion del Real Decreto
Ley 6/2009 y por lo tanto no se requiere su inscripcion en los registros de
preasignacion del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. En la actualidad esta
planta vende su energia bajo el esquema retributivo de tarifa fija.

Durante el afio 2009, las ventas de clectricidad de CENER 1 fueron de 348.287
MWh.

CBIO es una instalacion de cogeneracion con biomasa, propiedad al 100% de Grupo
Empresarial ENCE S. A., con una potencia nominal instalada de 27,5MW,
conformada por una turbina de vapor a contrapresion. Esta planta utiliza como
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combustible principal lignina, en forma de licor negro, obtenida en el proceso de
fabricacion de celulosa, asi como cortezas y otros residuos forestales y hoy en menor
medida, cultivos energéticos. La instalacion esta acogida al régimen especial del Real
Decreto 661/2007, dentro de la Categoria a), subgrupo a.1.3 y b.8.3. (cogeneraciones
que utilicen como combustible principal biomasa, siempre que esta suponga al
menos el 90% de la energia primaria utilizada), de acuerdo con el articulo 2.1 del
citado Real Decreto, e inscrita en el Registro Administrativo de Instalaciones de
Produccion Eléctrica en Régimen Especial de la Comunidad Auténoma de
Andalucia. Dados los cambios regulatorios introducidos por el Real Decreto Ley
6/2009, el dia 30 de julio de 2009 se solicitd la inscripcion en el Registro de
Preasignacion de Retribucion, haciéndose la misma efectiva en febrero de 2010. En
la actualidad esta planta vende su energia bajo el esquema retributivo de tarifa fija.

Durante el afio 2009, la venta de electricidad de CBIO fue de 62.740 MWh.

CENER II es una instalacion de condensacion que emplea como combustible
biomasa, propiedad al 100% de Celulosa de Energia, S.L., con una potencia nominal
instalada de 40,95MW, conformada por un turboalternador. Esta planta utiliza
también lignina, residuos forestales y cultivos energéticos. La instalacion esta
acogida al régimen especial del RD 661/2007, dentro de la Categoria b) (centrales
que utilicen como combustible principal biomasa), de acuerdo con el articulo 2.1 del
citado Real Decreto, en hibridacion con los combustibles correspondientes a las
categorias b.6.1 (cultivo energético), b.6.3 (biomasa forestal residual) y b.8.3.
(Licores negros procedentes de la industria papelera) e inscrita en la seccién segunda
del Registro Administrativo de Instalaciones de Produccion, para instalaciones
acogidas al régimen especial, dependiente del Ministerio de Industria, Comercio y
Turismo, con anterioridad a la publicacién del Real Decreto Ley 6/2009 y por lo
tanto no se requiere su inscripcion en los registros de preasignacion del Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo. En la actualidad esta planta vende su energia bajo el
esquema retributivo de tarifa fija.

Durante el afio 2009, la venta de electricidad de CENER II fue de 292.856 MWh.
Otros activos-

El Grupo cuenta asimismo con un inmueble ubicado en la provincia de Pontevedra
(30.000 m%, 1.750 m? construidos) en régimen de pleno dominio que era sede de la
actividad de I+D++i del Grupo, antes de que en 2006 se decidiera su integracion en los
complejos industriales. El inmueble se encuentra en la actualidad sin uso definido.
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La sede social de la Sociedad y punto de residencia de sus oOrganos y areas
corporativas se encuentra en Madrid, en un inmueble utilizado en régimen de
arrendamiento.

Localizacion Actividad Sociedad Superficie (m®) Regm.len de
propiedad

Avenida de | Alta direccién y

Burgos, 8B, | servicios ENCE 2i:11??a,s en tres Arrendamiento

Madrid Corporativos p

La sede social fue transmitida mediante contrato privado de compraventa de fecha 20
de diciembre de 2007 y la correspondiente escritura publica de compraventa otorgada
el 10 de junio de 2008 a Infoinvest, S.A. Desde entonces, ENCE ha venido ocupando
esas oficinas ininterrumpidamente en calidad de arrendataria, en virtud de un
contrato de arrendamiento suscrito por las partes en esa misma fecha.

Con fecha 30 de septiembre de 2009 y dentro del plazo establecido contractualmente,
ENCE puso en conocimiento de la arrendadora su voluntad de desistir del contrato y
de devolverle las oficinas el dia 31 de marzo de 2010, salvo que en ese mes le
confirme si amplia por un mes mas el arrendamiento.

Una vez terminado el anterior contrato de arrendamiento, la sede social se cambiara a
un local en el edificio de Madrid sito en el Pasco de la Castellana, n°® 35. A estos
efectos, ENCE suscribio el 1 de octubre de 2009 el contrato de arrendamiento con la
propietaria del local, Pontegadea Inmobiliaria, S.L. (Sociedad unipersonal), que fue
posteriormente novado con fecha 14 de enero de 2010. El contrato de arrendamiento
contempla la entrega del espacio arrendado el 15 de febrero de 2010 y un plazo de
duracién de 5 afos.

8.1.2. Activos bioldgicos

Normas de valoracion aplicadas

Parte de la actividad del Grupo consiste en el cultivo de diversas especies forestales
utilizadas en la produccion de pasta de celulosa en sus propias fabricas.

Debido a la no existencia de mercados publicos de dichas especies forestales en sus
mercados de origen, Espafia y Uruguay, y la imposibilidad de céalculo del valor
presente de los flujos futuros netos de impuestos generados por dichos activos
bioldgicos, el Grupo ha optado por registrar los vuelos forestales siguiendo el criterio
del coste historico (coste menos amortizacion acumulada menos pérdidas
acumuladas por deterioro de valor). Asi, la inversion en el patrimonio forestal se
valora imputando todos los costes directamente incurridos en la adquisicion, asi
como alquileres, preparacion de terrenos, plantaciones, cuidado y conservaciéon y
parte de los costes del propio servicio forestal de las sociedades del Grupo.
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Asimismo, se capitaliza en concepto de intereses un porcentaje variable e
individualizado sobre el valor contable de los vuelos con el limite de su valor
estimado de realizacion. La capitalizacion por este concepto ha sido de 2.365 miles
de euros, 3.699 miles de euros y 3.432 miles de euros en los ejercicios 2009, 2008 y
2007, respectivamente.

El criterio de imputacion de costes a la madera cortada se basa en los costes totales
incurridos a la fecha de la corta y el valor residual de la plantacion, estimado éste en
funcion de los ingresos netos futuros. Las desinversiones de madera del patrimonio
forestal del Grupo han ascendido a 9.744 miles de euros, 10.958 miles de euros y
13.559 miles de euros en los ejercicios 2009, 2008 y 2007, respectivamente. Estos
importes se encuentran incluidos en la cuenta “Agotamiento de la reserva forestal”
dentro del epigrafe “Dotaciéon a la amortizacion” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

Variaciones acaecidas en los ultimos tres ejercicios

El movimiento de las distintas cuentas que conforman los activos bioldgicos de
Grupo ENCE en los ejercicios 2007, 2008 y 2009 se detalla a continuacion:

Afio 2007

Miles de Euros

Saldo al Adiciones o Retiros o Salidas del Saldo al
01/01/07 Dotaciones  Reducciones Perimetro 31/12/07

Activos bioldgicos:

Vuelos Forestales 273.470 45,885 (*) (13.422) - 305.933
Agotamiento reserva forestal (67.729) (13.559) 76 - (81.212
Total 205.741 32.326 (13.346) - 224721

(*) 12.535 miles de euros correspondientes a las pérdidas por plagas y heladas en los vuelos de Silvasur Agroforestal y Norte

Forestal.

Afio 2008

Miles de Euros

Saldo al Adiciones o Retiros o Salidas del Saldo al
01/01/08 Dotaciones Reducciones (*)  Perimetro 31/12/08

Activos biologicos:

Vuelos Forestales 305.933 49.868 (8.169) - 347.632
Agotamiento reserva forestal (81.212) (10.958) 19 - (92.151)
Total 224,721 38.910 (8.150) - 255.481
*) 4.960 miles de euros traspasados al epigrafe “Propiedad, planta y equipo - terrenos forestales” y 3.190

miles de euros traspasados al epigrafe “existencias”.
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Afio 2009

Miles de Euros

Saldo al Adiciones o Retiros o Salidas del Saldo al
01/01/09 Dotaciones Reducciones Perimetro 31/12/09
Activos biolégicos:
Vuelos Forestales 347.632 30.539 (2.819) (147.940) 227.412
Agotamiento reserva forestal (92.151) (9.744) 344 29.377 (72.174)
Total 255.481 20.795 (2.475) (118.563) 155.238

El Grupo gestiona patrimonio forestal propio y patrimonio forestal consorciado, este
ultimo presenta como principal caracteristica el hecho de que el suelo es propiedad
de un tercero y el Grupo dispone del derecho de uso a cambio de una renta, o bien, a
cambio de una parte de la madera cosechada.

Se recoge a continuacion un detalle del patrimonio forestal gestionado por ENCE,
que incluye tanto el patrimonio en propiedad como el arrendado y consorciado,
detallando su localizacion, y principales destinos de uso:
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Hectéareas gestionadas

2009 2008 2007
Celulosa-
Noroeste Espafia 10.127 10.390 10.274
Suroeste Espafia 45.899 46.678 46.158
Portugal 3.767 3.496 1.559
Total Peninsula Ibérica 59.793 60.564 57.991
Total Uruguay 29.654 168.818 154.072
Total Grupo 89.447 229.382 212.063
Cultivos Energéticos
Noroeste Espafia 916 408 -
Suroeste Espafia 6.576 4.487 640
Portugal - - -
Total Peninsula Ibérica 7.492 4.895 640
Total Uruguay - - -
Total Grupo 7.492 4.895 640
Otros usos-
Noroeste Espafia 1.916 1.838 2.019
Suroeste Espafia 16.396 15.152 17.003
Portugal 634 560 325
Total Peninsula Ibérica 18.946 17.550 19.347
Total Uruguay - - -
Total Grupo 18.946 17.550 19.347
Total-
Noroeste Espafia 12.959 12.636 12.293
Suroeste Espafia 68.871 66.317 63.801
Portugal 4.401 4.056 1.884
Total Peninsula Ibérica 86.231 83.009 77.978
Total Uruguay 29.654 168.818 154.072
Total Grupo 115.885 251.827 232.050
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Del total de 115.885 hectareas brutas gestionadas al cierre del ejercicio 2009, son
propiedad del Grupo 77.725 hectareas. El resto estan arrendadas o bien existe
derecho de uso de las mismas a través de otros tipos de acuerdo legal. De este terreno
disponible (hectareas brutas) solamente una parte es cultivable (hectdreas netas),
correspondiendo el resto a zona de caminos para acceso al terreno u otras
servidumbres, zonas rocosas no cultivables, etc.

A continuacion se muestra el detalle de las hectareas netas forestadas y su valor
contable clasificadas en funcion de su ubicacion y antigiiedad:

Peninsula Ibérica Uruguay
Has Miles de Euros Has Miles de Euros
Héctareas Valor Neto Héctareas Valor Neto
Afios/ Edad Afectadas Contable Netas Contable
>17 1.190 2.424 216 676
16 135 445 - -
15 267 917 380 988
14 562 1.759 - -
13 233 725 426 806
12 625 1.465 1.719 3.130
11 809 2.492 866 1.599
10 2.559 7.572 152 262
9 4.657 11.492 404 742
8 4,755 11.501 2.169 3.156
7 3.206 5.531 607 835
6 2.874 5.361 219 323
5 3.071 8.208 553 733
4 9.037 23.651 1.666 1.780
3 6.713 16.090 2.394 2.702
2 6.906 13.102 2.036 2.490
1 7.359 8.136 814 952
0 12.057 10.539 1.447 1.866
Total Vuelos Forestales 67.015 131.410 16.068 23.040

El desarrollo de la actividad forestal requiere del mantenimiento de viveros
destinados a la produccion de clones que posteriormente son plantados en la fase de
forestacion.

El Grupo cuenta con unas instalaciones en las proximidades del centro industrial de
Huelva destinadas a la produccién de clones de Eucalyptus Globulus y otros cultivos
energéticos. Dicho centro, que tiene una capacidad de produccion de 6 millones de
clones anuales de globulos obtenidos a partir de la gestion de 10 millones de
estaquillas y 8 millones de plantas destinadas a la generacion de biomasa, ocupa una
extension de 11 hectareas y cuenta con una plantilla media de aproximadamente 60
personas. El valor de la inversion en el desarrollo del mismo es de aproximadamente
5 millones de euros.

De forma complementaria el Grupo cuenta con dos viveros cercanos a los centros
industriales de Pontevedra y Navia con 7,7 hectareas y 4,4 hectareas
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respectivamente, destinados al engorde, mantenimiento y distribucion de los clones
producidos en Huelva.

8.1.3. Gravamenes sobre el inmovilizado material

Los gravamenes mads significativos sobre el inmovilizado material se derivan del
contrato de crédito sindicado suscrito por ENCE con un sindicato de bancos formado
por BBVA, Banesto, Caja Madrid, Popular, Sabadell, Caixa Geral e ICO el 2 de abril
de 2008 y que ha sido objeto de tres novaciones modificativas el 5 de febrero, el 4 de
junio de 2009 y el 16 de octubre de 2009.

Este préstamo presenta como principal garantia prenda sobre las acciones de las
sociedades Silvasur Agroforestal, S.A.U., Norte Forestal, S.A.U., e Iberflorestal
Comercio e Servigos Florestais, S.A.U., si bien el propio contrato contempla la
sustitucion de dichas prendas por hipotecas sobre los activos forestales subyacentes
propiedad de esas sociedades.

Con fecha 16 de octubre de 2009, con motivo de la ultima novacion del Contrato de
Crédito Sindicado, Grupo ENCE constituy6 una Cuenta Escrow por importe de
38.000.000 Euros con parte de los fondos resultantes de la venta de los activos
uruguayos.

Dichos fondos se encuentran depositados en una cuenta abierta en el banco agente
(BBVA) y tinicamente podran ser utilizados para financiar las inversiones necesarias
para incrementar la produccion de celulosa y electricidad de las plantas de las Navia,
Huelva y Pontevedra junto con otras inversiones en la peninsula ibérica y aquellas
relacionadas con el mantenimiento de los activos forestales uruguayos.

Ademas, para poder disponer de dichos fondos ENCE debera acreditar
documentalmente el uso de los mismos, no estar en causa de vencimiento anticipado
del crédito, y cumplir con el procedimiento de solicitud de disposicion
contractualmente establecido.

Con fecha 30 de abril de 2010, el remanente de dicha cuenta se destinara
obligatoriamente a la cancelacion anticipada el Contrato de Crédito Sindicado.

8.1.4. Cobertura de seguros

La politica del Grupo es formalizar pdlizas de seguro para cubrir los posibles riesgos
a que estan sujetos los diversos elementos de su inmovilizado material. Los
Administradores de la Sociedad estiman que la cobertura de estos riesgos al 31 de
diciembre de 2009 es adecuada.
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8.1.5. Politica de depreciacion

El Grupo amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal,
distribuyendo el coste de los activos entre los afios de vida util estimada,
entendiéndose que los terrenos tienen vida util indefinida y por tanto no se
amortizan, de acuerdo con el siguiente detalle:

Aiios de Vida
Util Estimada
Construcciones 20-40
Instalaciones técnicas y maquinaria 11-16
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 11
Otro inmovilizado material 11

8.1.6. Concesiones administrativas

La concesion de dominio publico maritimo-terrestre sobre los terrenos en los que se
asienta la fabrica de Pontevedra le fue otorgada a la Sociedad por Orden Ministerial
de 13 de junio de 1958. En el titulo concesional no se establecia plazo de duracion,
pero posteriormente la Ley de Costas de 1988, en su articulo 66, establecio que el
plazo méximo de vigencia de las concesiones de dominio publico maritimo-terrestre
seria de 30 afos. Por su parte, la disposicion transitoria 14*.3 del Reglamento de
Costas dispuso que quien fuera titular de una concesion otorgada con anterioridad a
la entrada en vigor de la Ley de Costas (como es el caso), cualquiera que fuese el
plazo que figure en el titulo del otorgamiento, “se entenderan otorgadas por el plazo
maximo de treinta afios, a contar desde la entrada en vigor de la Ley de Costas” (la
Ley entr6 en vigor el dia 29 de julio de 1988, por lo que venceria el 29 de julio de
2018).

El valor neto en libros de todos los activos afectos a estos terrenos a 31 de diciembre

de 2009 es de 91.665 miles de euros (97.065 miles de euros al 31 de diciembre de
2008).
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8.1.7. Contratos de arrendamiento

Al cierre de los ejercicios 2009 y 2008 el Grupo tiene contratadas con determinados
arrendadores las siguientes cuotas de arrendamiento, principalmente sobre inmuebles
para uso como oficinas y similares, de acuerdo con los actuales contratos en vigor,
sin tener en cuenta repercusion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni
actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente:

Miles de Euros
Cuotas Minimas
2009 2008
Menos de un afio 2.363 2.133
Entre uno y cinco afios 7.720 6.912
Mas de cinco afios - 3.550
Total 10.083 12.595

Adicionalmente, el Grupo tiene arrendadas 30.646 hectareas de patrimonio forestal
destinadas a la generacion de vuelos forestales, con un coste de arrendamiento de
1.744 miles de euros en 2009. La duracion media de estos contratos es de 30 afios.

8.1.8. Subvenciones sobre activos fijos

El Grupo ha resultado beneficiario de diversas subvenciones a fondo perdido
asociadas a las inversiones desarrolladas en los distintos centros industriales,
asumiendo diversos compromisos asociados, con caracter general, al mantenimiento
de determinados niveles de empleo y mantenimiento de los activos objeto de la
subvencion.
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Las variaciones en el valor de este ingreso diferido en el periodo objeto de andlisis se
muestra a continuacion:

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio Ejercicio

2009 2008 2007

Subvenciones

Saldo Inicial 3.160 7.851 10.170
Nuevas Subvenciones 2.449 - 639
Imputacién a Resultados (474) (4.691) (2.958)
Saldo final 5.135 3.160 7.851
Derechos de emisién CO2

Saldo Inicial - 16 3.412
Nuevos Derechos 9.705 15.133 3.997
Imputacion a Resultados (7.764)  (15.149) (2.850)
Ajustes Valoracion - - (4.543)
Saldo final 1.941 - 16
Total Subvenciones 7.076 3.160 7.867

De acuerdo con la normativa contable vigente, los derechos de emisidén obtenidos en
virtud del Plan Nacional de Asignacion de derechos de emision de gases de efecto
invernadero para el periodo 2008-2012 se contabilizan en el momento de su
recepcion gratuita como un activo intangible y una subvencion que se imputa a la
cuenta de pérdidas y ganancias en funcion del consumo de los derechos percibidos.

8.2. Descripcion de cualquier aspecto medioambiental que pueda afectar al
uso del inmovilizado material tangible.

El Grupo realiza controles analiticos periddicos de los pardmetros contaminantes de
los vertidos que realiza, y lleva a cabo inversiones encaminadas a la reduccion de
emisiones a la atmosfera, ruidos y olores. Adicionalmente, la Sociedad emplea en sus
procesos productivos sistemas de blanqueado de la pasta de papel que no requieren la
utilizacion de cloro elemental, lo que minimiza que se puedan generar residuos
organoclorados.

Los complejos industriales de Huelva, Navia y Pontevedra cuentan desde abril de
2009 con las Autorizaciones Ambientales Integradas preceptivas. Asimismo, los
citados complejos industriales cuentan con Autorizacion de Emision de Gases Efecto
Invernadero (CO2), y han obtenido la asignacion de 657.970 derechos de emision
anuales para el periodo 2008-2012. Las emisiones correspondientes a 2009 no
superan la asignacion, por lo cual se genera un excedente de derechos.

En cuanto a la gestion global de los procesos y actividades, el Grupo cuenta en sus
fabricas de Pontevedra, Navia y Huelva con un Sistema de Gestion Integrada que
contempla los aspectos ambientales, de calidad y seguridad y salud. Dicho sistema,
que cumple con la finalidad de reducir el impacto medioambiental de las
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instalaciones, esta certificado por AENOR conforme a la Norma UNE-EN ISO
14001:2004 y se halla registrado en el Sistema de Ecogestion y Ecoauditoria
(EMAS) de acuerdo con el Reglamento 761/2001 de la Union Europea en las
fabricas de Pontevedra y Huelva, y certificado por Lloyd’s Register (LRQA) en la
fabrica de Navia. Los aspectos ambientales se hallan integrados en un tnico Sistema

de Gestion Integrada, que también estéd certificado conforme a la Norma UNE-EN-
ISO 9001:2007.

En relacion a la gestion de la Prevencion de Riesgos Laborales, la fabrica de Huelva
ha logrado la certificacion de dicho sistema conforme a las exigencias del estandar de
referencia OHSAS 18001. La fabrica de Pontevedra ha revalidado por un nuevo
periodo de 3 afios dicha certificacion, y la fabrica de Navia mantiene asimismo su
certificado.

La reduccioén del impacto ambiental de las instalaciones del Grupo se centra en
inversiones destinadas a la reduccion de consumo de agua, consolidacion del
tratamiento de aguas, asi como las encaminadas a la reduccion de las emisiones a la
atmosfera.

Para el Complejo Industrial de Pontevedra, el afio 2009 ha supuesto el inicio de un
proyecto para la mejora de reduccion del efecto oloroso, en colaboracion con la
Universidad de Santiago de Compostela. Algunas de las propuestas ya han sido
realizadas, como mejoras en el sistema de intercambio de gases y condensados.
Asimismo, se efectuaron inversiones especificas para la mejora de limpieza y
disponibilidad de la Caldera de Recuperacion, mejora de los quemadores e
instrumentacion de calderas, asi como de los electrofiltros o precipitadores
electrostaticos.

También se ha acometido la reduccion del consumo de agua mediante recuperacion
de aguas limpias que son reconducidas a proceso, asi como otras inversiones con la
finalidad de prevenir la contaminacion.

El monto global de dichas inversiones ha sido de 0,68 millones de euros,
aproximadamente.

En el complejo industrial de Huelva se han llevado a cabo inversiones ambientales
durante 2009 dedicadas a la mejora del control de las emisiones atmosféricas y de
eficiencia energética, mediante la reforma de la linea de evaporadores (que permite
incrementar la concentracion del biocombustible de las calderas de recuperacion) asi
como completar la reforma de la caldera de biomasa, lo que ha permitido la
optimizacion del aprovechamiento energético de biomasa y la consiguiente reduccion
del consumo de combustibles fosiles. Asimismo, se han realizado acciones para la
reduccion del consumo de agua.

En el 2009 se ha consolidado el funcionamiento de la nueva planta de secado de los
lodos generados en el tratamiento de efluentes, y las mejoras necesarias para la
valorizacion energética de estos residuos en el interior de las instalaciones,
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incluyendo las mejoras en la caldera de biomasa, lo que permite valorizar un residuo
generado con la consiguiente reduccion de los efectos ambientales al exterior.

El monto global de las inversiones llevadas a cabo en la fabrica de Huelva ascendio a
7,6 millones de Euros, aproximadamente.

El 10 de diciembre de 2008 la fabrica de Navia ha obtenido la AAI correspondiente a
las nuevas instalaciones puestas en marcha tras el proyecto de ampliacion de la
fabrica a 500.000 ADt.

Se ha continuado con el Plan de inversiones medioambientales dirigidas
fundamentalmente a:

. La optimizacion y reduccion del consumo de agua en la fabrica, mediante la
puesta en marcha de sistemas de aprovechamiento de refrigeraciones

. El estudio de soluciones para mejorar el impacto acustico de las nuevas
instalaciones
. El estudio de soluciones para la minimizacion del impacto oloroso mediante

la captacion de los gases olorosos diluidos para su tratamiento térmico final
en la caldera de Recuperacion

Asimismo se ha continuado actuando en la incorporacién de elementos de control
automatico de parametros medioambientales y en la adecuacién progresiva de las
instalaciones de la fabrica para la mejora.

La cuantia de las acciones ambientales realizadas en Navia ascendio a 0,6 millones
de euros, aproximadamente.

En septiembre de 2009, el Grupo ha completado la auditoria de mantenimiento de la
certificacion de la gestion de Cadena de Custodia de la madera, que cubre la fase
entre la recepcion de madera certificada en fabricas y la entrega de pasta certificada a
clientes segun el estandar PEFC. Tras la auditoria oficial realizada por AENOR a la
fabrica Huelva, a Pontevedra (Oficinas Centrales) y Ventas, se verific el
cumplimiento de todos los requisitos técnicos y documentales, que a tal efecto, exige
el Sistema de Certificacion Forestal PEFC (Programme for Endorsement Forestry
Certification). El periodo de vigencia de este certificado es hasta 2013.

Durante el afio 2009 se recibe el informe externo de auditoria de CdC de FSC (Forest
Stewardship Council), por parte de la empresa acreditada SGS que realiza la
auditoria, manteniéndose asimismo en vigor el certificado correspondiente para el
multicentro.

Durante 2009, se ha proseguido con las actividades forestales de las sociedades del
Grupo, que incluyen inversiones en mantenimiento y ampliacion del patrimonio
forestal. Medioambientalmente, la preservacion y promocion de las masas forestales
implica mejoras en la conservacion de suelo, y un efecto global en la mitigacion del
cambio climdtico, debido a la capacidad de fijacion de carbono. Las diferentes
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sociedades del Grupo que realizan actividades predominantemente forestales, con la
finalidad de proteger el medio ambiente, sostenibilidad y eficiencia, han obtenido, y
mantienen, las certificaciones que demuestran la gestion sostenible de los bosques,
realizadas por empresas debidamente acreditadas, lo que contribuye a aumentar la
confianza en el consumo de productos forestales.

Las sociedades Silvasur Agroforestal, Norte Forestal, Ibersilva y Eufores mantienen
la certificacion de su Sistema de Gestion de acuerdo a la Norma internacional ISO
14001:2004.

Norte Forestal y Silvasur Agroforestal han sido los primeros gestores forestales en la
Peninsula Ibérica en obtener la certificacion PEFC (Programme for the Endorsment
of Forest Certification Schemes) de gestion forestal sostenible, y adicionalmente han
obtenido la certificacion de su cadena de custodia asegurando la trazabilidad del
origen de la madera a lo largo del proceso, y que no proviene de fuentes conflictivas.

En relacion a la gestion forestal sostenible y la cadena de custodia, se mantienen las
siguientes certificaciones en nuestras filiales en Espafa conforme a Gestion Forestal
Sostenible y Cadena de Custodia seglin el esquema PEFC para Silvasur Agroforestal
y Norte Forestal.

En relacion a la certificacion de la gestion de Cadena de Custodia de la madera
conforme a FSC, tanto Las Pléyades (Uruguay), como Iberflorestal (Portugal),
mantienen su correspondiente certificado. En este afio 2009, la nueva filial forestal
Sierras Calmas (Uruguay), ha obtenido la correspondiente certificacion de CdC.
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9, ESTUDIO Y PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS
9.1. Situacion financiera

La informacioén relativa a la situacion financiera y patrimonial del Grupo se
desarrolla en el apartado 20 de este documento de registro. Se analizan a
continuacion, y en lo que respecta al contenido de este apartado, las operaciones del
Grupo en el periodo de informacion financiera historica seleccionada.

Las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas del Grupo de los ejercicios 2007,
2008 y 2009 (en miles de euros) son las siguientes:
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% Cifra de % Cifra de % Cifra de % Cifra de
Ejercicio Negocio Ejercicio Negocio Ejercicio Negocio Ejercicio Negocio
2009 2009 2008 2008 2007 (*) 2007 () 2007 (**) 2007 (**)
Operaciones continuadas:
Importe neto de la cifra de negocios 535.551 656.617 626.139 637.189
Resultado por operaciones de cobertura 3.808 0,7% (14.550) 2,2% 59.412 9,5% 59.412 9,3%
Variacion de existencias de productos terminados y en curso
de fabricacion (17.422) 3,3% 7.124 1,1% (840) 0,1% (840) 0,1%
Aprovisionamientos (348.163) 65,0% (382.812) 58,3% (337.033) 53,8% (316.674) 49,7%
MARGEN BRUTO 173.774 32,4% 266.379 40,6% 347.678 55,5% 379.087 59,5%
Trabajos efectuados por el Grupo para el inmovilizado 34.438 6,4% 32.377 4,9% 26.512 4,2% 42.212 6,6%
Otros ingresos de explotacion 3.006 0,6% 15.138 2,3% 3.097 0,5% 4.936 0,8%
Subvenciones de capital transferidas a resultados 8.238 1,5% 19.825 3,0% 5.808 0,9% 5.808 0,9%
Gastos de personal (88.730) 16,6% (82.756) 12,6% (100.256) 16,0% (102.396) 16,1%
Otros gastos de explotacion (145.570) 27,2% (164.085) 25,0% (145.845) 23,3% (185.191) 29,1%
EBITDA (14.844) 2,8% 86.878 13,2% 136.994 21,9% 144.456 22,7%
Dotacién a la amortizacién (46.812) (36.313) (41.755) (46.267)
Deterioros de valor sobre el inmovilizado material e inmaterial (10.845) (3.037) (3.423) (13.614)
BENEFICIO / (PERDIDA) DE EXPLOTACION (72.501) 47.528 91.815 84.575
Ingresos financieros 2.438 6.842 7.588 1.087
Variacion en el valor razonable de instrumentos financieros (21.232) (25.473) (5.972) (5.972)
Otros Gastos Financieros (25.995) (32.732) (8.489) (9.961)
Diferencias de cambio 456 3.534 (8.354) (2.308)
RESULTADO FINANCIERO (44.333) (47.829) (15.227) (17.154)
Resultado neto de enajenacién de activos no corrientes
mantenidos para la venta - 6.429 (5.717) (5.717)
BENEFICIO / (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS (116.834) 6.128 70.871 61.704
Impuesto sobre beneficios 39.283 2.174 (7.111) (7.985)
BENEFICIO / (PERDIDA) DEL EJERCICIO PROCEDENTE
DE OPERACIONES CONTINUADAS (77.551) 8.302 63.760 53.719
Resultado de Operaciones Interrumpidas neto de impuestos (77.020) (3.560) (10.041) -
BENEFICIO / (PERDIDA) DEL EJERCICIO (154.571) 4.742 53.719 53.719
Atribuible a:
Accionistas de la Sociedad Dominante (154.571) 4.742 54.009 54.009
Intereses minoritarios - - (290) (290)
Resultado por accién:
Basico -0,88 0,03 0,31 0,31
Diluido -0,88 0,03 0,31 0,31
*) Cuenta de pérdidas y ganancias preparada al objeto de permitir la comparabilidad de la informacién con la recogida en los ejercicios 2009 y 2008 (véase seccion relativa a la
“Comparacion de la informacioén y cambios en criterios contables™ en capitulo 20 de este Documento de Registro).
(**) Cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2007 presentada a efectos comparativos en las cuentas anuales consolidadas de Grupo Empresarial ENCE, S.A. correspondientes al

ejercicio 2008 (véase capitulo 20 de este Documento de Registro).
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9.1.1. Cifra de negocios

El detalle del “Importe neto de la cifra de negocios” desglosado por las distintas
actividades desarrolladas por el Grupo en el periodo objeto de andlisis es el siguiente:

Miles de Euros
Ejercicio 2009 Ejercicio 2008 Ejercicio 2007

Celulosa 361.035 484.727 497.698
Energia 126.901 117.796 66.639
Forestal y servicios 47.615 54.094 61.802
Total Ventas 535.551 656.617 626.139

Ejercicio 2009 Ejercicio 2008 Ejercicio 2007

Celulosa Miles de Tm Vendidas 1.061 1.067 1.113
Energia Miles de MW vendidos 1.215 1.051 848

En lineas generales se observa una reduccion significativa en el volumen de ingresos
de pasta de celulosa en el afio 2009 con respecto a los dos afos anteriores, al tiempo
que se produce un significativo crecimiento en el periodo analizado de los ingresos
de la actividad energética.

En términos relativos, la pasta de papel ha pasado de representar un 79% de los
ingresos del Grupo en 2007 a un 67% en 2009. Por su parte, la actividad energética,
en origen complementaria de la actividad de produccion de pasta de papel, ha pasado
de representar un 11% en 2007 a un 24% en 2009.

Este incremento en la posicion relativa de la actividad energética se debe
fundamentalmente al significativo crecimiento en el volumen de megavatios hora
producidos. Adicionalmente, si bien con un efecto poco significativo en el periodo
analizado, se produce un cambio en el régimen de comercializacion de la energia
producida por el Grupo (véase apartado 8.1.1. del documento de registro) en la
instalacion de produccion de pasta de papel ubicada en Huelva.

El mercado de celulosa en 2008 estuvo caracterizado por la contraccién de la
demanda, en especial a partir de septiembre, y la consecuente bajada de los precios
desde los 478 euros/Tn registrados en el mes de agosto de 2008 hasta los 415
euros/Tn alcanzados a finales de 2008, si bien, el volumen de toneladas vendidas en
el periodo analizado es muy similar

Los negocios complementarios, principalmente servicios forestales, dependientes en
una parte relevante de la contratacion realizada por las Administraciones Publicas, y
las ventas de madera a terceros, presentan en el periodo una reduccion en su volumen
de actividad.

Véase un andlisis detallado de los ingresos del Grupo en el capitulo 6 de este
Documento de Registro.
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Aprovisionamientos

Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge basicamente el coste de la
madera necesaria en la produccion de pasta de papel y en menor medida otros costes
variables como quimicos, combustibles, repuestos y embalajes, y su evolucion esta
relacionada con las unidades producidas por el Grupo.

A continuacioén se muestra la evolucion anual del numero de toneladas producidas y
el coste unitario que resulta de dividir el total de “Aprovisionamientos” entre las
unidades producidas:

Ejercicio var in % Ejercicio Var in % Ejercicio
2009 09vs08 2008 09vs08 2007
Toneladas producidas 998.010 -8,44% 1.089.983 -1,90% 1.111.063
Aprovisionamientos (miles de euros) 348.163 9,05% 382.812 13.58% 337.033
Coste / Tonelada 349 -0,67% 351 15,78% 303
% de Aprovisionamientos sobre
cifra de negocio 65,01% 58,30% 53,83%

El mercado de la madera de eucalipto en la Peninsula Ibérica en 2008 pasod por
distintas fases. Asi, hasta el mes de junio se produjeron importantes tensiones en la
oferta motivadas por los incendios de afios anteriores que provocaron significativos
crecimientos en los precios. Posteriormente, se produjo una estabilizacién en el
precio de la madera hasta los ultimos meses del afio en que se inici6 una bajada
motivada por la caida en la demanda asociada a la situacion coyuntural. Como
resultado de todo ello se produjo en 2008 un crecimiento neto en el precio respecto al
ejercicio anterior de aproximadamente un 15%.

La reduccién de precios iniciada a finales del 2008 comenz6 a trasladarse al coste de
produccion en el segundo semestre de 2009 como consecuencia de la necesidad de
consumir los stocks disponibles adquiridos a costes elevados (las tensiones en la
oferta en periodos anteriores provocaron el incrementado en los niveles minimos de
stock de seguridad).

Adicionalmente se describe en el capitulo 6 de este Documento de Registro las
grandes lineas de comportamiento del mercado de la madera consumida por el Grupo
en funcion de sus origenes.
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Personal y otros gastos operativos

El detalle del gasto de personal por conceptos en el periodo objeto de andlisis es el
siguiente:

Miles de Euros

Ejercicio Ejercicio Ejercicio

2009 2008 2007
Sueldos y salarios 62.749 62.795 62.443
Seguridad social 15.215 15.875 15.018
Aportaciones planes pensiones 3.524 3.653 3.832
Indemnizaciones netas 7.242 433 18.963

88.730 82.756 100.256
% Otros Gastos Explotacion sobre
Cifra de Negocio 16,6% 12,6% 16,0%

A continuacion se muestra la evolucion de la plantilla efectiva al cierre de 2007,
2008 y 2009 distribuida por los principales negocios desarrollados:

Ejercicio Ejercicio Ejercicio

2009 2008 2007
Operativos industriales 798 842 830
Operativos forestales 120 114 147
Servicios Forestales 442 536 484
Uruguay 132 316 274
Estructura y otros 162 139 155

1.654 1.947 1.890

La optimaciéon de la plantilla del Grupo se ha producido en todas las Areas de
Negocio, encontrando crecimientos Unicamente en el desarrollo de la actividad de
generacion de energia eléctrica a partir de bio-combustibles.
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El detalle de “Otros gastos de explotacion” por conceptos en el periodo objeto de
analisis es el siguiente:

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio Ejercicio

2009 2008 2007

Transportes, fletes y costes comerciales 46.586 58.407 43.981
Suministros 34.272 37.413 25.396
Reparaciones y conservacion 12.326 15.472 16.269
Arrendamientos y canones 7.622 8.053 5.700
Primas de seguros 6.439 5.344 3.903
Derechos de emision 6.194 9.098 2.850
Servicios de profesionales independientes 5.727 6.057 6.641
Tributos 3.515 4.041 4.141
Otros gastos 22.889 20.200 36.964
Total otros gastos de explotacion 145.570 164.085 145.845
% Otros Gastos Explotacion sobre

Cifra de Negocio 27,2% 25,0% 23,3%

Las politicas de contencion de costes iniciadas en 2007 y que terminaron de
materializarse en 2008 y 2009 han permitido percibir ya en 2009 su resultado en un
significativo ahorro en los gastos operativos de un 11% aproximadamente respecto
de los gastos de 2008.

Resultado de explotacion ajustado

El conjunto de efectos descritos anteriormente conforman la evolucién del resultado
de explotacion del Grupo en el periodo objeto de analisis.

A continuacioén se detalla la evolucion del “Resultado de explotacion ajustado”. Esta
evolucioén se calcula considerando el resultado de explotacion antes de incluir gastos
en concepto de “Amortizaciones” y “Provisiones sobre activos fijos” para cada uno
de los trimestres de 2008 y 2009, comparado con la evolucion de la cotizacion en
euros del precio de la pasta en los mercados internacionales:
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De este grafico se desprende una fuerte dependencia del resultado de explotacion del
Grupo respecto de la evolucion del precio de la pasta de papel en euros en los
mercados internacionales, de forma que en el periodo de contraccidon de la demanda
y del precio de venta que se inici6 en el Gltimo trimestre de 2008 y que toco su punto
mas bajo en el segundo semestre de 2009 se produjo una sensible reduccion del
resultado de explotacion ajustado, el cual inici6 su recuperacion con la mejora en el
precio de mercado de la pasta de celulosa.

Asimismo, se pone de manifiesto que las politicas de contencion de costes aplicadas
en el periodo de informacion seleccionada han permitido reducir el precio de venta a
partir del cual se obtiene un resultado de explotacion ajustado positivo. En este
sentido, en el cuarto trimestre de 2008, en el que el precio medio de venta se situaba
en 489 euros, el resultado de explotacion ajustado fue practicamente nulo, al tiempo
que en el cuarto trimestre de 2009, con un precio de mercado de 445 euros, se
alcanzo un resultado de explotacidn ajustado cercano a los 18 millones de euros. Esta
mejora en el ultimo trimestre de 2009 respecto al ejercicio anterior se corresponde
con ahorros en el coste de la madera en aproximadamente 18 millones de euros, y en
mejoras de eficiencia en planta que han reportado ahorros por 9 millones de euros,
aproximadamente.

9.2. Resultado de explotacion

9.2.1. Informacién relativa a factores significativos, incluidos los acontecimientos
inusuales o infrecuentes o los nuevos avances, que afecten de manera importante a
los ingresos del emisor por operaciones, indicando en qué medida han resultado
afectados los ingresos

Véase apartado 9.1 anterior
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9.2.2. Cuando los estados financieros revelen cambios importantes en las ventas
netas o en los ingresos, proporcionar un comentario narrativo de los motivos de esos
cambios

Véase apartado 9.1 anterior

9.2.3. Informacidn relativa a cualquier actuacién o factor de orden gubernamental,
economico, fiscal, monetario o politico que, directa o indirectamente., hayan afectado
o pudieran afectar de manera importante a las operaciones del emisor

No ha habido factores de origen econdmico, fiscal, politico que, directamente o
indirectamente, hayan afectado a las operaciones del Grupo.
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10. RECURSOS DE CAPITAL

10.1. Informacion relativa a los recursos de capital del emisor

10.1.1. Fondos propios

A 31 de diciembre de 2009, el patrimonio neto de Grupo ENCE, ascendia a 576.897
miles de euros, con un decremento de 21% con respecto a afio anterior atribuible
principalmente al resultado negativo de ENCE como sociedad dominante y a los
ajustes en el patrimonio neto por la valoracion de los instrumentos financieros de

cobertura.

A continuacion se expone el detalle del patrimonio neto de Grupo ENCE y su
evolucién a 31 de diciembre de 2007, 2008 y 2009:

) %var. Y%var.

Datos miles € 2009 09vs08 2008 08vs07 2007
Patrimonio Neto

Capital suscrito 157.410 0,0% 157.410 0,0% 157.410
Prima de emisién y reservas 527.045 22,40% 522.074 5,0% 497.224
Resultadc? del perloc.10 atribuido a ENCE (154571) | -3.360% a702| 912% 54009
como sociedad dominante
Ajustes en  patrimonio  neto  pori 4 gug] g7, 16078 92% 42215
valoraciéon
Acciones Propias (435) 100% - -
Dividendo a cuenta - N/A - N/A (5.094)
Intereses Minoritarios - N/A - N/A 3
Diferencias conversion - N/A (740) N/A -
Total Patrimonio Neto 576.897| -20,93% 729.564] -2,2% 745.767
Los principales hitos relacionados con los recursos propios son los siguientes:

. El 26 de abril de 2007, la Junta General de Accionistas de Grupo ENCE

aprobo reducir el valor nominal de las acciones de 4,5 euros a 0,90 euros por
accion mediante el desdoblamiento de las 33.960.000 acciones en circulacion
en 169.800.000 Nuevas Acciones en la proporcion de 5 Nuevas Acciones por

cada accion antigua, sin alteracion alguna de la cifra de capital social.

. El 30 de marzo de 2007 se aprobo6 un “Plan de Retribucién Variable Especial
del equipo directivo para los ejercicios 2007-2011”, que contempla una
retribucion variable a largo plazo que se devenga durante cinco afios, sujeta a
la revalorizacion de la accion, a la permanencia en el Grupo y a la
consecucion de determinados objetivos marcados en el Plan Estratégico

2007-2011.

-150 -




Con el fin de facilitar el cumplimiento de los compromisos de este Plan, el 24
de octubre de 2007, el Consejo de Administracion, en virtud de delegacion
recibida de la Junta General de Accionistas, acordd ejecutar una ampliacion
de capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente. El capital
queddé ampliado en 5.100.000 acciones ordinarias nominativas a un tipo de
emision de 4,4 euros por accion de los que 0,9 euros corresponden al valor
nominal y 3,5 euros a prima de emision, ascendiendo el numero de acciones
totales en circulacion a 174.900.000.

Las nuevas acciones fueron suscritas en su totalidad por Caja de Ahorros y
Monte de Piedad de Madrid.

Con la finalidad de dar cobertura a la suscripcion de las nuevas acciones por
la referida entidad financiera, Grupo ENCE. contratd un equity swap que
ascendia a la cantidad de 14.429 miles de euros, que a 31 diciembre de 2009
estaba valorado en 9.608 miles de euros y que se detalla més adelante bajo el
epigrafe ‘Equity swap’.

10.1.2 Recursos ajenos

El objetivo del Grupo ENCE en lo que se refiere a la gestion del capital en cada
momento, es mantener una estructura financiera optima que le permita garantizar la
gestion de sus operaciones recurrentes, asi como entrar en nuevos proyectos con el
objetivo de crecimiento y creacion de valor.

Para financiar su gestion y crecimiento, el grupo utiliza diferentes fuentes de
financiacion.

A continuacion se incluye la evolucion de la deuda financiera bruta y neta a 31
diciembre de 2007, 2008 y 2009:

. % var %o
Datos miles € 2009 N 2008 var. 2007
09vs08
_________________ 08vs07| __ _ __

Deudas con entidades de crédito corrientes : 186.240 -13% 215.140 6% 203.275

Deudas con entidades de crédito no corrientes : 155.755 -38% 250.610 | 439% | 46.431

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, r----4------p----4q----t-----

Otros Pasivos Financieros : 9.310 -18% 11.315 - -

Deuda Financiera Bruta | 351.305 -26% | 477.065 | 87% | 249.706

[ Tesoreria de libre disposicion(*) i | [ sae | [T

Inversiones financieras corto plazo :1913 -72% 6.768 -72% 18.962
I

Deuda Financiera Neta 338.260 -27% 465.035 | 103% | 223.568

(*) No incluye los 38.000 miles de euros habilitados en la cuenta escrow.

(*) No incluye los 38.000 miles de euros habilitados en la cuenta escrow.
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El endeudamiento neto con recurso disminuye de 2008 a 2009 debido principalmente
a la cancelacion de parte de la deuda corporativa a largo plazo derivada de la venta

del proyecto de Uruguay que se explicara en el siguiente apartado.

A continuacion se detalla las diferentes fuentes externas (con y sin recurso) de

financiacion de la Sociedad:

miles de euros c/P L/P Total

Prestamo Sindicado 31.424 131.340 162.764
Lineas de crédito 130.854 14.224 145.078
Prestamos 22.903 12.851 35.754
otros _ _ _ _____________| 1059 __-2.660| __-1.601
[Deudas con entidades de crédito _| 186.240]|_ 155755 341.995]
Anticipos Reembolsables | ___ 519| ___8.791 _ 9.310
Deuda con recurso __"_ "~ 7 7|'186.759|_ 164.546| _351.305]
Factoring 33.390 33.390
Confirming __ _ ____ | 3710 ____ | _ 37.100
Deuda sin recurso 70.490 70.490

El calendario de amortizacion de la deuda con recurso con entidades financieras es el

siguiente:

Miles de €

Préstamo Sindicado

Préstamos

SUBTOTAL AMORTIZACIONES

Vencimientos Lineas ¢/p

Anticipos y otros
TOTAL

162.764
35.754
198.518

68.501
1.813
70.314

31.417
3.425
34.842

31.422
2.205
33.627

31.424
22.903
54.327

5.408
5.408

145.078
343.596

7.709
351.305

130.854 11.119 3.104

La carga financiera asociada a la deuda con entidades de crédito para el periodo
2010-2013 es la siguiente:

Miles de €

Deuda promedio del afio
Intereses a pagar :(Tipo 2009: 6,27%)

251.305
15.757

251.305
15.757

301.305
18.892

251.305
15.757

En el calculo de las cargas financieras se han considerado las siguientes hipotesis:

1.

Destino de aproximadamente 100 millones de euros de los fondos de
la ampliacion a cancelacion de deuda.

Mantenimiento de un nivel de endeudamiento total en torno a 250
millones de euros a largo plazo como estructura financiera sostenible
de la Sociedad.
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3. Coste medio de la deuda de 6.27% (realizado en 2009).
10.1.2.1 Financiacion Corporativa: Contrato de Crédito Sindicado

El 2 de abril de 2008, Grupo ENCE suscribié con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A., Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, el Instituto de Crédito Oficial,
Banco Popular Espafiol, S.A., Banco de Sabadell, S.A., Banco Espafol de Crédito,
S.A.y Caixa Geral de Depositos, S.A. Sucursal en Espaia, un Crédito Sindicado por
importe de 1.075 millones de Euros estructurado en 3 Tramos:

. Tramo A por un importe de 940 millones de dodlares, destinado a la
construccion y abastecimiento de una planta en Uruguay de 1 M /TN.

. Tramo B por un importe de 225 millones de euros, destinado a financiar las
inversiones necesarias para incrementar la produccion y mejora del
abastecimiento forestal de las plantas de Espana asi como para optimizar el
balance energético.

. Tramo C (linea de crédito ““revolving”) por un importe de 160 millones de
euros, para atender las necesidades de financiacion a corto plazo del
circulante y parte de las inversiones de Espafia.

Con fecha 5 de febrero de 2009, se formaliz6 una modificacion del préstamo,
cancelandose el Tramo A, y se redujo el Tramo C en 35 millones de euros, quedando
finalmente el préstamo en 350 millones de euros, estructurado en 2 tramos:

. Tramo B de 225.000 miles de euros.
. Tramo C de 125.000 miles de euros.

Ambos tramos se dispusieron totalmente entre 2008 y 2009 para financiar el
proyecto de ampliacion de la fabrica de Navia, asi como proyectos de eficiencia en
las plantas de Huelva y Pontevedra.

El crédito sindicado contempla amortizaciones trimestrales para ambos tramos y
liquidacioén trimestral de intereses a un tipo de interés variable equivalente al euribor
mas un margen de 2,50% en 2009 y con un margen de entre el 1,25% y el 2,00% a
partir de 2010, en base al nivel alcanzado por el ratio Deuda Neta / EBITDA.

En este sentido, el primer pago por amortizacion del principal se realizé en junio de
2009 por importe de 7,87 millones de euros.

Posteriormente, el 16 de octubre de 2009 y como consecuencia de la formalizacion
de la venta del proyecto de Uruguay por un importe de 229.360 miles de euros, se
amortizan 179.360 miles de euros (incluyendo las cuotas de amortizacion
correspondientes a septiembre y diciembre de 2009) y se sustituyen las garantias
vinculadas a los activos adscritos al proyecto de la planta de Uruguay por activos
forestales en Espana, como se indica en el apartado 8.1.3 del presente documento.
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A 31 de diciembre de 2009, el importe pendiente de amortizar de cada tramo es el
siguiente:

. Tramo B: 112.208 miles de euros.
. Tramo C: 50.556 miles de euros.

El calendario de amortizacion en miles de euros es el siguiente:

1T 7.856 7.856 7.855 7.854
2T 7.856, 7.856) 7.855 7.854
3T 7.856 7.850 7.855 7.854
4T 7.856) 7.855 7.857 44.939
TOTAL 31.424 31.417 31.422) 68.501

Tras la venta de Uruguay, la Sociedad mantiene 38 millones de euros en una cuenta
escrow destinada a financiar las ultimas inversiones relacionadas con sus proyectos
de expansion ya ejecutados.

Ademas de la obligacion fundamental de amortizacion del Crédito dispuesto y pago
de intereses, comisiones, gastos, el Grupo ENCE esta obligado al cumplimiento de
los siguientes ratios financieros:

D. Neta /EBITDA max 5,00 x 3,50 x 3,00 x
D. Neta /RRPP max 0,75 x 0,75 x 0,75 x
EBITDA/Intereses min 2,50 x 5,50 x 5,50 x
D. Neta estimada max 338 408 n/a

Teniendo en cuenta que a fecha de 31 de diciembre de 2009, la Sociedad no cumplia,
el ratio de cobertura de intereses (EBITDA/Intereses), el ratio de recursos ajenos con
coste financiero sobre EBITDA (Deuda financiera Neta/EBITDA) y el ratio de
limitacion de la deuda financiera neta del Grupo ENCE, la Sociedad solicit6 a las
entidades acreedoras bajo el contrato de crédito sindicado la correspondiente
autorizacion (waiver).

Con fecha 25 de febrero de 2010, las entidades acreditantes del referido crédito
sindicado han otorgado por unanimidad dicha autorizacion temporal (waiver),
respecto del cumplimiento de dichos ratios financieros con efectos desde el 23 de
diciembre de 2009 hasta el 1 de marzo de 2011.
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10.1.2.2 Lineas de crédito con entidades financieras

Ademas del contrato de Crédito Sindicado, Grupo ENCE mantiene lineas de crédito
con diversas entidades financieras por 177 millones de euros, de los que a 31 de
diciembre de 2009 s6lo estaban dispuestos 145 millones de euros.

A la fecha del presente Documento de Registro, ninguna entidad financiera tiene mas
del 17% del total de la deuda a corto con recurso.

La distribucion de las lineas de crédito que el Grupo ENCE mantiene por entidades
se muestra en el siguiente cuadro:

CEASA 15.000 23/07/2010 14.867
NORFOR CAIXA GALICIA 6.000 31/03/2010 5.882
SILVASUR 9.000 28/02/2010 8.874
ENCE BANESTO 10.000 22/03/2010 6.607
ENCE 12.000 28/03/2010 11.429
IBERSILVA 2.000 28/03/2010 1.813
IBERFLORESTAL BBVA 2.000 INDEFINIDA 1.811
IBERSILVA PT 2.000 INDEFINIDA 1.985
CEASA 500 28/03/2010 383
ENCE 2.600 08/06/2010 2.581
NORFOR MADERAS 2.400 08/06/2010 2.391
NORFOR BANCO SABADELL 3.000 08/06/2010 2.647
SILVASUR 3.000 08/06/2010 2919
ENCE 5.000 26/01/2011 2.787
NORFOR CAJA MADRID 1.800 26/01/2011 240
SILVASUR 1.200 26/01/2011 1.196
ENCE POPULAR 10.000 17/07/2010 9.533
ENCE SANTANDER 3.000 28/04/2010 789
ENCE KUTXA 13.000 25/05/2012 10.522
ENCE 7.813 INDEFINIDA 5.807
IBERSILVA BANKINTER 2.000 INDEFINIDA 77
NORFOR 1.202 INDEFINIDA 1.109
SILVASUR 3.005 INDEFINIDA 2.747
ENCE BANCA MARCH 6.250 26/06/2010 6.246
CEASA 3.000 30/06/2010 1.037
CEASA CAJA ASTURIAS 6.400 05/05/2010 6.293
ENCE 5.000 30/06/2010 4.920
NORFOR MADERAS 2.000 30/06/2010 1.960
IBERFLORESTAL 5.000 INDEFINIDA 4.073
IBERSILVA PT B.ESPIRITO SANTO 1.200 INDEFINIDA 356
NORFOR 5.000 29/04/2011 810
ENCE 3.000 18/02/2010 2.984
NORFOR CAIXA GERAL 5.000 18/02/2010 3.839
NORFOR CAIXA NOVA 6.000 28/04/2010 5.892
ENCE LA CAIXA 5.000 28/02/2011 4.309
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NORFOR CAJA DUERO 3.000 24/07/2012 1.665
IBERFLORESTAL B.AFRICANO INVST. 1.000 21/07/2010 721
IBERSILVA BANCO PASTOR 1.500 05/05/2010 620
NORFOR BANCO GALLEGO 1.202 INDEFINIDA 357

TOTAL 177.072 145.078

Los vencimientos que ya han tenido lugar asi como los mas cercanos en el tiempo
estan actualmente en proceso de renovacion.

El tipo de interés medio correspondiente a las lineas de crédito a cierre del ejercicio
2009 ha sido del 3,38%.

El calendario de amortizaciones de estas lineas es el siguiente:

Datos miles de €

2010 2011 Resto

130.854 11.119 3.104

10.1.2.3 Otros contratos de préstamo

A 31 de diciembre de 2009, el Grupo mantiene suscritos diversos contratos de
préstamo con entidades financieras cuyo importe global asciende a 35 millones de
euros, de los cuales 7 millones son prestamos ICO (Liquidez y Crecimiento
Empresarial) gestionados a través de otras entidades de crédito (Santander y Kutxa):

Datos miles de euros

CEASA 9.237 04/05/2010 9.237
CEASA CAIXA GALICIA 2.134 04/05/2010 2.134
EUPON 814 01/06/2012 814
ENCE KUTXA 2.000 25/08/2016 2.000
ENCE 2.000 25/04/2016 2.000
SANTANDER
ENCE 3.000 05/11/2010 3.000
ENCE LA CAIXA 937 30/11/2011 937
SILVASUR 647 01/07/2011 647
IBERSILVA CAJA MEDITERRANEO 500 11/11/2012 500
ENCE BANCA MARCH 5.250 30/04/2010 5.250
EUPON CAIXA NOVA 260 30/09/2010 260
SILVASUR 1.070 12/03/2021 1.070
CAJA RURAL DEL SUR
SILVASUR 1.384 12/03/2021 1.384
MASERLIT CREDIT URUGUAY 210 25/01/2010 210
SILVASUR EL MONTE 4.060 09/11/2015 4.060
SILVASUR BANCAJA 2.250 27/05/2010 2.250
TOTAL 35.754 35.754
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El tipo de interés medio correspondiente a los préstamos a cierre del ejercicio 2009
ha sido del 4,83 %.

El calendario de amortizaciones de estos préstamos es el siguiente:

Datos miles de €

22.903 3.425 2.205 1.813 5.408

10.1.2.4 Subvenciones y otros pasivos financieros

El Grupo ENCE ha sido beneficiario de subvenciones por un importe de 0,7 millones
de euros durante el periodo 2007-2009 y tiene concedida y pendiente de cobro una
subvencion por importe de 6,4 millones de euros otorgada por el Ministerio de
Economia y Hacienda y destinada a financiar el proyecto de ampliacion de la fabrica
de Navia. Asimismo ha recibido derechos de emision de CO, por importe de 28,8
millones de euros desde 2007.

Datos miles de euros

5.135 7.851

3.160 7.851 10.170

52 - 639
2.397

(474) (4.691) (2.958)

1.941 - 16

- 16 3.412

9.705 15.133 3.997

(7.764) (15.149) (2.850)

) ; (4.543)

7.076 3.160 7.867

De igual modo, El Grupo ha obtenido financiacién adicional por parte del Centro
para el Desarrollo Tecnologico Industrial y el Ministerio de Industria por importe de
9,3 millones de euros destinados a financiar proyectos de I+D+i. Dichos créditos
tienen un tipo de interés bonificado del 0% y un plazo de vencimiento medio de 10
afios.

10.1.2.5 Factoring

El Grupo ENCE, con el objetivo de gestionar activamente su fondo de maniobra y
mejorar sus ratios de liquidez, mantiene lineas de financiacion de facturas sin recurso
para deudores de celulosa y energia.
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Durante el ejercicio 2009, la Sociedad ha gestionado cobros por un volumen total de
263 millones de euros (aproximadamente 21 millones de euros mensuales),
ascendiendo los intereses derivados de estas operaciones a 0,6 millones de euros.

El detalle detallando las lineas de factoring se presentan a continuacion:

Datos miles de euros

EUROFACTOR ENCE 23/12/2008 23/12/2010 40.000 27.150
HSBC ENCE 13/05/2009 12/05/2010 12.000 6.240
CAIXA GALICIA ENCE 05/03/2009 31/03/2010 3.000

BANKINTER CEASA 11/03/2009 INDEFINIDA 7.500

KUTXA CENER 16/03/2009 16/03/2012 8.000

TOTAL 70.500 33.390
10.1.2.6 Confirming

En la misma linea, Grupo ENCE dispone de lineas de confirming, orientadas a la
gestion de pagos a proveedores de suministros y servicios, con distintas entidades de
crédito, cuyo detalle se presenta en la siguiente tabla:

Miles de €

CEASA BANESTO 17/11/2008 22/03/2010 2.000
NORFOR B. GALLEGO 31/10/2009 31/10/2010 1.000
IBERSILVA BANCO PASTOR 05/05/2009 INDEFINIDA 1.500
IBERFLORESTAL BANIF 27/07 /2009 27/07/2010 1.000
IBERSILVA 12/12/2008 INDEFINIDA 3.000
NORFOR BANKINTER 11/03/2009 INDEFINIDA 2.000
SILVASUR 19/02/2009 INDEFINIDA 6.000
IBERFLORESTAL BBVA 29/06/2009 29/06/2010 1.500
IBERSILVA 28/11/2008 28/02/2010 1.500
IBERFLORESTAL BES 29/06/2009 29/09/2010 700
NORFOR 29/06/2009 29/06/2010 2.500
IBERFLORESTAL BPI 21/12/2009 21/12/2010 1.000
IBERSILVA C. MEDITARRENO | 06/11/2008 INDEFINIDA 1.000
NORFOR CAJA DUERO 24/07/2009 24/07/2010 2.000
ENCE LA CAIXA 09/03/2009 INDEFINIDA 10.000
IBERFLORESTAL MILLENNIUM 02/10/2009 02/04/2010 400
TOTAL 37.100

10.1.3 Polizas de avales

Grupo ENCE mantiene poélizas de avales (técnicos y financieros) con diferentes
entidades, la mayoria de los cudles son presentados ante organismos publicos para
garantizar la ejecucion de proyectos de mejora tecnoldgica, el desarrollo de
proyectos de biomasa (acceso a la red de evacuacion de electricidad y arrendamiento
de fincas), asi como al cumplimiento de requisitos medioambientales asociados al
proceso de produccion, entre otros usos.
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A continuacién se desglosan los limites concedidos por las entidades y su utilizacién
a 31 diciembre 2009.

Datos miles de euros

ENCE BANCA MARCH 15.000 13.511
IBERSILVA BANCO PASTOR 1.000 990
ENCE BANESTO 10.000 4.691
IBERSILVA 3.000 2.461
ENCE BANKINTER 2.000 204
SILVASUR 51 21
IBERSILVA BARCLAYS 1.058 1.038
IBERSILVA 2.800 2.552
ENCE BBVA 3.600 3.227
SILVASUR 158 158
IBERFLOREST AL BES 250 250
IBERSILVA PT 565 565
ENCE 7.165 2.415
INA CAIXA GALICIA 539 559
ENCE CAJA MADRID 6.000 444
IBERSILVA CAJA MEDITERRANEO 2.000 1.684
IBERSILVA CAJASOL 747 747
ENCE KUT XA 5.000 4.687
ENCE MAPFRE 15 15
ENCE 6.000 4.275
NORFOR POPULAR 570 364
ENCE 6.000 5910
SILVASUR SABADELL 8 8
SILVASUR SANTANDER 260 260
ENCE VALENCIA 1.203 364
TOTAL 75.109 51.500

10.1.4 Instrumentos derivados

En el marco de la gestion de la actividad industrial y del balance, el Grupo esta
expuesto tanto a riesgos financieros (tipo de interés) como a riesgos de mercado
(variaciones en el precio de la celulosa, tipo de cambio dolar/euro y principales
consumos) que pueden afectar a sus ventas y coste de produccion.

Adicionalmente, la Sociedad tiene contratado un equity swap para la cobertura de un
plan de retribucion variable especial.
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La posicion del Grupo en instrumentos derivados de cobertura de flujos de efectivo
contratados para mitigar los riesgos identificados, y su evolucion, se resumen en la
siguiente tabla:

2009 2008 2007

Datos miles de euros Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo

instrumentos financieros | 33.344 4949 17763 4429| 18413
Tipos de interés - 33.344 - 16.383 - -
Tipos de cambio - - - a - |
Precio de la pasta de papel | - - 3.729 | - 18.413
Fuel-oil - - - 1.380 | - -
Gas - - 3 _- - -
Energia - - 1.217 -- - -
grtlr:l:cieros ilrésrﬁ::gs; o0 9.608 ) 11.044 14.429 )
Equity Swap - 9.608 - 11.044 14.429 -
Total - 42.952 4.949 28.807 14.429 18.413

10.1.4.1 Equity Swap

El 30 de marzo de 2007, Grupo ENCE aprob6 un “Plan de Retribuciéon Variable
Especial del equipo directivo para los ejercicios 2007-2011"".

Como consecuencia de esta aprobacion, la Sociedad contratd el 25 de octubre de
2007 un Equity Swap con Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid sobre un
total de 5.100.000 titulos a un precio base de 4,40 euros por accion con vencimiento
30 junio 2012. Este instrumento derivado devenga un tipo de interés de Euribor 12
meses mas un spread entre 125 y 325 puntos basicos.

El valor razonable negativo del Equity Swap a 31 de diciembre de 2009 asciende a
9.608 miles de euros.

10.1.4.2 Coberturas tipo de interés

El Grupo ha contratado coberturas de interés para neutralizar la fluctuacion en los
flujos de efectivo a desembolsar por el pago referenciado a tipos de interés (Euribor)
de las financiaciones de la Sociedad.
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En este sentido, la Sociedad tiene contratada una cobertura de tipos de interés
(Interest Rate Swap) sobre el 60% de la totalidad de la financiacion dispuesta para un
plazo de 5 afios (2009-2013), con las siguientes caracteristicas y nocionales:

. 2009: liquidacion de tipo de interés variable.

. 2010-2013: liquidacioén de tipo de interés fijo del 5,805%.

Nocionales 308 270 232 194

Tras la novacion del crédito sindicado en febrero 2009 donde se cancelo el tramo A
(destinado a financiar el proyecto de Uruguay), este derivado ha dejado de tener la
consideracion de derivado de cobertura a efectos de su contabilizacion.

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés, la
Sociedad utiliza el descuento de flujos de caja en base a los implicitos determinados
por la curva de tipos de interés del Euro, segin las condiciones del mercado en la
fecha de valoracion.

A 31 de diciembre de 2009, el valor razonable negativo del IRS asciende a 33.344
miles de euros.

10.1.4.3 Cobertura de la pasta

Para cubrir los riesgos a que estd expuesto el Grupo como consecuencia de las
fluctuaciones del precio de la pasta BHKP que afectan significativamente al importe
de las ventas, Grupo ENCE contraté swaps del precio de la pasta a dos y tres afios
como cobertura de sus ventas futuras.

A 31 de diciembre de 2009 el Grupo no tiene vigente ningin contrato de cobertura
del precio de la pasta.

En 2009 estas coberturas representaron un beneficio de 3.808 miles de euros.
10.1.4.4 Otras coberturas

El Grupo esta expuesto a la fluctuacion de ciertos productos energéticos consumidos
en su proceso productivo, que pueden afectar significativamente a su coste de
produccion. Este riesgo esta parcialmente cubierto a través de “Commodity Swaps”.

A 31 de de diciembre de 2009, el Grupo no tiene vigente ningin contrato de
cobertura de productos energéticos.
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10.2  Explicacion de fuentes y cantidades y descripcion narrativa de los flujos
de tesoreria del emisor.

El Grupo obtiene principalmente sus fondos de los margenes derivados de la venta de
pasta de celulosa, de la venta del excedente de energia eléctrica que produce, de la
venta de madera a terceros y, en menor medida, de la prestacion de servicios de
caracter forestal.

Asimismo, la Sociedad ha obtenido fondos de la venta de derechos de emision de
CO, asignados por el Plan Nacional de Asignacion Espafiol 2008-2012. Asi, en junio
de 2008, Grupo ENCE vendi6 los 657.970 derechos de emision de toneladas de CO,
recibidos gratuitamente del referido Plan Nacional a un precio de 25,4 euros por
tonelada, ascendiendo el importe total de la operaciéon a 16,712 millones de euros.

Adicionalmente, en 2009, ENCE ha obtenido fondos de la venta de las acciones y
participaciones sociales de las sociedades uruguayas Eufores, S.A., Celulosa y
Energia Punta Pereira, S.A. y Zona Franca Punta Pereira, S.A. La compraventa tuvo
lugar el 16 de octubre de 2009 y el precio ascendié a 229.360.371 euros, habiendo
sido integramente pagado en efectivo en la fecha de la compraventa.

Los fondos obtenidos son utilizados en inversiones necesarias para la produccion de
los bienes y servicios, en la expansion y mejora de las infraestructuras y equipos (ver
apartado 5.2), en la financiacién de las necesidades de fondo de maniobra, en los
gastos financieros derivados de los instrumentos de financiacion contratados y las
obligaciones por impuestos de la Sociedad.

10.2.1 Flujos de efectivo

La salida de flujos de caja provenientes de las inversiones ha sido elevada, debido al
esfuerzo inversor que ha realizado la Sociedad en base a su Plan Estratégico y con el
objetivo de ampliar y mejorar sus plantas de produccion.

Ademas, la Sociedad ha generado menos flujos de caja procedentes de la venta de
celulosa, debido fundamentalmente a la bajada de precios de la celulosa y al
progresivo fortalecimiento del euro durante el periodo de informacion financiera
historica seleccionada pero se ha ido compensando en parte por los flujos de caja
derivados de la venta de energia a la red que han aumentado durante los 3 ultimos
ejercicios debido a las inversiones realizadas en las plantas de produccion y la mejora
del marco regulatorio.

A finales de 2009, la tendencia demuestra un cambio positivo, debido a la mejora en
el mercado de celulosa como refleja la subida paulatina de precios, al fortalecimiento
del dolar en los ultimos meses, asi como a la aplicacion de una politica de reduccion
de costes operativos que el Grupo ha llevado a cabo durante el tltimo ejercicio con
objeto de adaptarse a un entorno de mercado mas complejo.
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10.2.2 Analisis del fondo de maniobra

A continuacién se detalla el estado de flujos de efectivo y su evolucion durante el

periodo seleccionado:

Ejercicio 2009

Var in % 09vs08

Ejercicio 2008

Var in % 08vs07

Ejercicio 2007

Activo circulante 193.027 -39,00% 316.272 12,70% 280.667
Existencias 88.844 -43,90% 158.504 82,10% 87.042
Coberturas a corto plazo - -100,00% 4.949 N/A -
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 90.546 -24,70% 120.287 -18,60% 147.841
Administraciones Publicas 12.260 -56,70% 28.334 -16,90% 34.092
Activos no corrientes mantenidos para la venta - -100,00% 1.554 -83,30% 9.322
Otros activos corrientes 1.377 -47,90% 2.644 11,60% 2.370
Pasivo circulante 202.148 14,60% 176.400 30,90% 134.777
1.380 12.688
Instrumentos financieros por coberturas a corto plazo - -100,00% -89,10%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 195.259 21,20% 161.078 41,10% 114.161
Pasivos fiscales 6.465 -52,10% 13.507 77,00% 7.629
Otros pasivos corrientes 424 -2,50% 435 45,50% 299
Capital circulante (9.121) -106,50% 139.872 -4,10% 145.890
Variacion del Capital Circulante (148.993) (6.018) (37.783)

Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo tiene un fondo de maniobra negativo de 144,8
millones de euros (63,2 millones negativos a 31 de diciembre de 2008), derivado
principalmente de la financiacion, con pasivos corrientes, de activos no corrientes.

Miles de Euros

Ejercicio 2009 Ejercicio 2008 Ejercicio 2007

Activo Corriente 244.072 328.302 306.805
Pasivo Corriente (388.907) (391.540) (349.076)
Fondo de Maniobra (144.835) (63.238) (42.271)

Esta situacion es un factor relevante asociado al riesgo de liquidez que la Sociedad
ha venido gestionando. Para atender estas necesidades de financiacion la Sociedad
cuenta con 13 millones de euros de tesoreria a 31 de diciembre de 2009, asi como la
ejecucion de la ampliacién de capital objeto de este folleto, neta de gastos de
emision. Posicion que se complementa con la generacion de caja de la propia
Sociedad en el ejercicio 2010, y la renovacion de las polizas existentes en su
operativa diaria de gestion de circulante.

La capacidad de generacion de caja de la Sociedad se ve favorecida por los

siguientes tres factores:

. Se estima una mejora a medio plazo en el precio internacional de la pasta de
celulosa en linea con los precios ya consolidados al cierre del ejercicio 2009.
En este sentido el precio en los mercados internacionales de la pasta de

-163 -



celulosa ha pasado de 485$ en abril de 2009 a 685$ en diciembre de 2009,
¢éste ultimo ya en linea con los precios medios de 2008

. El plan de negocio para los afios 2010 y siguientes contempla capacidades de
produccion muy superiores a las dispuestas en 2009 tanto en la fabricacion de
pasta de celulosa como en la generacion de energia, debido principalmente a
las importantes reformas que se han realizado en la fabrica de Navia en dicho
ejercicio.

. El programa de reduccion de costes llevado a cabo en 2009 permitird ahorros
en los costes de produccion de pasta de celulosa en un rango del 7%-10% en
2010.

La venta de derechos de cobro a terceros (factoring), permite mejorar la liquidez de
la Sociedad y reducir considerablemente el periodo medio de cobro con sus clientes.
La Sociedad a lo largo de 2009 ha incrementado sus lineas y esto junto con una
mejora en la gestion de las ventas a clientes ha permitido mejorar considerablemente
el periodo medio de cobro situdndose a finales de 2009 entre 50-60 dias frente a los
75-80 dias de 2007.

Asimismo, el periodo medio de pago también ha contribuido a fortalecer el ratio de
liquidez debido a una mejora en las condiciones de pago a proveedores y a la
utilizacion de instrumentos financieros como el confirming. En 2009, el periodo
medio de pago se situa entre 100-110 dias (aproximadamente 30 dias més que en
2008).

10.3 Informacion sobre requisitos de préstamo y estructura de financiacion
del emisor.

El Contrato de Crédito firmado el 2 de abril de 2008 y posteriormente novado en
febrero, junio y octubre de 2009, esta sujeto a las restricciones habituales, entre las
que destacan la restriccion a la distribucion de beneficios en determinados supuestos
(véase apartado 20.7 siguiente), restricciones a la venta de determinados activos,
restriccion a la capacidad de endeudamiento o restricciones a operaciones de
transformacion societaria.

Sin perjuicio de estas obligaciones, ENCE deberd asimismo, cumplir determinados
ratios financieros sobre la base de los estados financieros consolidados del Grupo.

Por otro lado, algunos de los contratos de crédito suscritos con diversas entidades
financieras contienen también limitaciones a las facultades de disposicion de los
respectivos acreditados, entre las cuales las mas relevantes son la prohibicion de
realizar actos de enajenacion o gravamen que puedan disminuir el valor de los
activos o la obligacion de mantener el crédito con las mismas preferencias,
privilegios y rango que los que se deriven o puedan derivarse para otros acreedores
por causa de contratos de similar naturaleza.
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10.4  Informacion sobre restricciones sobre el uso de los recursos de capital,
que hayan afectado o pudieran afectar a las operaciones del emisor.

Tal y como se ha explicado en el punto 10.3. anterior, el contrato de crédito
sindicado de 2 de abril de 2008 obliga a la sociedad matriz al cumplimiento de
determinados ratios financieros y limita la capacidad de nuevo endeudamiento, la
adquisicion de autocartera y la realizacion de operaciones societarias.

Ademas, el contrato de crédito sindicado establece como obligacion prioritaria de
ENCE la realizacion de las inversiones necesarias para incrementar la produccion de
celulosa y energia eléctrica en las plantas de Navia, Huelva y Pontevedra.

Las inversiones fueron ya ejecutadas en el periodo 2006-2009 y se completaran los
pagos pendientes de las mismas en el primer trimestre de 2010 por un importe
aproximado de 30 millones de euros.

Una vez realizadas estas inversiones, la Sociedad podré financiar la construccion de
la planta de generacion eléctrica con biomasa en Huelva con una potencia instalada
de 50MW asi como nuevas instalaciones, siempre y cuando esta financiacion se
realice con cargo a la caja libre generada por la Sociedad y sobre la base del cierre de
estructuras de financiacion de proyecto sin recurso al Grupo.

10.5 Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarios.

10.5.1 Definicién del nivel 6ptimo de deuda

A 31 de diciembre de 2009, el nivel de deuda financiera bruta fue de 351 millones de
euros, 186 millones son exigibles a corto plazo, 156 millones de euros a largo plazo y
9 millones de euros de otros pasivos financieros.

La Sociedad considera que el mantenimiento de una estructura de balance solida es
un objetivo estratégico dado el caracter ciclico de su negocio actual, que permitird no
solo extraer el maximo valor del negocio en los periodos de incremento de precios,
sino también continuar transformando el perfil del negocio de la Sociedad mediante
la ejecucion de programas de eficiencia industrial y el desarrollo de proyectos
energéticos orientados a fortalecer la generacion futura de caja de la Sociedad.

En este sentido, la Sociedad estima que el nivel de endeudamiento idéneo debe
situarse en torno a 2,5-3,0 veces el EBITDA generado por las operaciones, en base a
un precio medio de ciclo. Partiendo de un nivel de EBITDA de 90-100 millones de
euros, equivalente a media para el periodo 2006-2009 que recoge diferentes fases de
un ciclo completo, el nivel objetivo de deuda neta se situaria en el rango de 250 a
300 millones de euros.

En este punto, hay que tener en cuenta que variaciones del precio de la celulosa en
dolares de £10% tendrian un impacto de +48% sobre este EBITDA tipo, mientras
que una apreciacion del euro en un 10% respecto al dolar motivaria una reduccion
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del EBITDA del orden del 35%, mientras que una depreciacion del euro respecto al
dolar también en un 10% provocaria un aumento del EBITDA de alrededor del 43%.

Desde el punto de vista de la estructura de endeudamiento, el nivel de deuda debe
permitir afrontar con garantias la gestion diaria de las necesidades de financiacion de
circulante, ganando flexibilidad para adaptarse a las circunstancias del entorno de
mercado y las perspectivas de los voliumenes de ventas y de compras, asi como dar
estabilidad a largo plazo, igualando las obligaciones de pago con el periodo de
maduracion de las inversiones y garantizando la ejecucion de nuevos proyectos de
crecimiento. En este sentido, la proporcion de largo y corto plazos e estima se situara
en el 75% y 25%, respectivamente.

Esta estructura de deuda por volumen y plazos situara a ENCE en linea con las
mejores practicas de la industria de pasta y papel.

La Sociedad ha dado pasos decisivos en 2009 par la consecucion de este objetivo
mediante la venta del Proyecto en Uruguay (reduccion del endeudamiento en 179
millones de euros), la gestion activa del fondo de maniobra, para liberar 128 millones
de euros (sin considerar el efecto de la salida del perimetro de consolidacion de los
activos de Uruguay) y la intensificacion de los esfuerzos de contencion de costes. La
ampliacion de capital propuesta permitird culminar este proceso que sienta las bases
para:

= Desarrollar los proyectos de inversion de energia por biomasa. La
contribucion de recursos propios a estos proyectos, que se financiaran en
gran medida mediante estructuras de financiacion de proyecto sin recurso,
se acompasara con la generacion de caja de la Sociedad.

= Fortalecer la posicion competitiva de la Sociedad en el mercado de la
pasta y de la madera ofreciendo estabilidad a clientes y proveedores.

= Afrontar los compromisos financieros y de inversién en los momentos
menos favorables del ciclo del precio de la pasta.

10.5.2 Destino de los fondos de la ampliacién

El objetivo primordial de la ampliaciéon del capital es reforzar la estructura de
balance de la Sociedad con el objeto de abordar desde una posicion mas solida, el
desarrollo de sus proyectos de inversion en eficiencia industrial y crecimiento en
generacion de energia renovable de biomasa.

En este sentido, se reducira la financiacion ajena de la Sociedad del apartado 10.1.2
en un importe significativo, de mutuo acuerdo con los principales acreedores
financieros y atendiendo a los calendarios de repago previstos tanto en el epigrafe de
las lineas de crédito como en los préstamos segiin vencimientos.

El destino previsto de los ingresos derivados de la presente ampliacion de capital
netos de costes asociados a la operacion sera el siguiente:
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1. Aplicar una cantidad igual al 80% de los fondos que se obtengan con la
ampliacion de capital a amortizar anticipadamente parte de la deuda a corto plazo
de la Sociedad, que a 31 de diciembre asciende en su conjunto a 186 millones
euros.

Con esta iniciativa ENCE reducira los costes financieros que la deuda a corto
plazo esta generando a la Sociedad con el objeto de reforzar sus recursos propios
y su posicion en un entorno de mercado desfavorable.

La disminucion del pasivo de ENCE, que situard a la Sociedad en un nivel de
solvencia superior a la de su sector, le permitira fortalecer su posicion frente a sus
acreedores financieros de cara a dar cumplimiento a las obligaciones que vayan
venciendo y a poder negociar, en su caso, una mejora de las condiciones
financieras de los instrumentos de crédito de la Sociedad.

2. Destinar el 20% restante a financiar parte de la inversion que ENCE esta llevando
a cabo en el proyecto de construcciéon de una central de 50 MW de potencia
instalada en el complejo industrial de Huelva, que utilizard biomasa como
combustible.

Como consecuencia de lo anterior el endeudamiento financiero neto del grupo se
reducira a 250 millones de euros, aproximadamente, y la carga financiera prevista en
2010 se situara en torno a 18,9 millones de euros, bajo el supuesto de cancelacion de
100 millones de euros de deuda con fondos provenientes de la ampliacion.

No obstante, el destino de los fondos indicado anteriormente es aproximado y podra
variar en funcion de los acuerdos de refinanciacion que la Sociedad tiene previsto
alcanzar con sus entidades financieras acreedoras y a los que se ha hecho referencia
en el apartado 3.1 de la Nota sobre Acciones.
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11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

La investigacion, el desarrollo y la innovacién son consustanciales a ENCE desde su
fundacion en 1968. Los hitos fundamentales en la evolucion historica de la
investigacion y el desarrollo en el Grupo ENCE han sido:

. 1973: inauguracion del 1° Centro de investigacion de ENCE en Miranda de Ebro.
. 1982: se inicia la investigacion forestal (mejora genética del eucalipto) en Huelva.
. 1989: se inicia el programa de investigacion forestal en Galicia (Pontevedra)

. 1990: traslado del centro de investigacion de ENCE (CIE: industrial y forestal) a
Pontevedra. Inauguracion del nuevo centro de investigacion.

. 1995: se inicia la investigacion forestal en Uruguay. Centro de investigacion y
viveros en Fray Bentos.

. 1998: se inicia la investigacion en biologia molecular (nuevo laboratorio) en
Navia.

. 2000: nueva unidad de proyectos corporativos en el CIE.

. 2006: reorganizacion Estratégica de las actividades de I+D+i ingenieria,
integracion CIE.

. 2008: reforzamiento estructura I+D forestal, nueva linea de investigaciéon en
cultivos energéticos lefiosos para la produccion de energia renovable.

. 2010: incremento del presupuesto para incrementar la actividad en cultivos
energéticos y reforzar las otras areas de interés.

Actualmente, la direccion de investigacion, desarrollo e innovacion, cubre todo el
espectro de actividades de ENCE, desde el cultivo de la materia prima hasta el proceso
de produccion.

Desde finales de 2006, el I+D+i de ENCE centra sus esfuerzos en tres objetivos
fundamentales:

. En el ambito de la gestion forestal, aumentar la productividad forestal medida en
toneladas de celulosa finales por hectarea plantada y afio.

. En el ambito de la energia, aumentar la productividad de los cultivos destinados a
la produccién de energia renovable, medida en kcal por hectarea y afio.

. En el ambito de la produccion de celulosa, producir pastas de papel ecologicas, de
la mejor calidad, a costes competitivos.
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En base a estos objetivos, el area de [+D+i estd organizada en tres areas principales:

1.- Industrial (celulosa y energia): dedicada a la mejora de los procesos de fabricacion
de celulosa y optimizacion de la produccion de energia renovable.

2.- Forestal, (madera para la fabricaciéon de celulosa), con dos programas de
Investigacion principales: mejora genética y mejora silvicola

3.- Biomasa para produccién de energia renovable, con dos programas principales:
produccion de cultivos energéticos lefiosos de corta rotacion (SRWC) y otro de
aprovechamiento de biomasas residuales.

Estas actividades se desarrollan a través de los centros de investigacion y desarrollo de
ENCE tanto industriales como forestales, y que son los siguientes:

. Centro de investigacion de ENCE celulosa y energia (CIE, integrado dentro del
complejo industrial de Pontevedra).

. Centro de investigacion forestal de ENCE (adjunto a los viveros de produccion
clonal de Huelva). En 2010 integrard en sus dependencias los laboratorios de
biotecnologia (madera y cultivos), y el laboratorio de lucha biologica contra
plagas y tratamiento de biomasa.

. Centro de investigacion de celulosa en Navia, que alberga las plantas piloto de
gran tamafo (coccion continua, refino, etc.).

. Centro de investigacion forestal y viveros en Uruguay. En 2009 tras la venta de
los Viveros en Fray Bentos (Rio Negro, Uruguay), la actividad de I+D Forestal se
desarrolla desde Espafia a través de contratos de cooperacion con los laboratorios
y viveros Santa Rosa (desarrollos en biotecnologia y mejora clonal).

Ademas de la actividad que I+D+I desarrollada en sus propios centros, ENCE mantiene
en los ultimos afios una linea permanente de colaboracion con numerosas universidades
y centros de investigacion (publicos y privados) tanto espaiioles, como internacionales,
con contratos de investigacién en conexion con los programas de [+D+i propios:

. Universidades de Vigo, Santiago de Compostela, Huelva, Politécnica de Madrid, y
Coérdoba.

. Universidad de la Republica Uruguay, y contactos y acuerdos puntuales con
Universidades en Portugal (Aveiro), Francia (Tolouse), y Argentina.

. Centros de investigacion: CSIC (CIB/IRNA), IMIDRA, INIA (Espana y
Uruguay), Estacion Fitopatologica de Areeiro (Galicia).

. Centros tecnoldgicos del papel: STFI (Suecia), KCL (Finlandia), CTP (Grenoble
Francia), AFOCEL, IPE (Espana).
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Existen otro tipo de convenios de colaboracion con Universidades, entre los que hay
que destacar:

. La constitucion de la catedra ENCE de la Universidad de Vigo, en la que se
realizan jornadas forestales bienales de ambito nacional, e investigacion en
cultivos energéticos para el noroeste.

. La creacion del Centro de Investigacion y Documentacion del Eucalipto (CIDEU),
con la Universidad de Huelva, primer centro en Europa de sus caracteristicas y
cuyo objetivo es seleccionar, identificar, analizar y difundir informacion cientifica
sobre el Eucalipto y las areas cientificas relacionadas con el sector forestal.

Durante los 3 ultimos afios la inversion destinada a proyectos de [+D+I ha ascendido a
cerca de 6 millones de euros, desglosados de la siguiente forma:

Datos en millones de euros

Ejercicio | Ejercicio | Ejercicio
2009 2008 2007

Industrial
0,715 1,155 1,174
(celulosa y energia)

Forestal

(madera para fabricacion de 0,649 0,632 0,659
celulosa)

Biomasa, cultivos energéticos

(para produccion de energia 0,512 0,300 0,100
renovable)

Total 1,876 2,087 1,933

En 2010, esta previsto un importante incremento del presupuesto para dar respuesta a
los nuevos retos planteados, en particular en biomasa.

Los recursos aplicados en el periodo 2007-2009 han sido destinados a los programas
que se describen a continuacidon y que han sido certificados como proyectos I+D de
acuerdo al Real Decreto 1432/2003, de 21 de noviembre, por el que se regula la emision
por el Ministerio de Ciencia y Tecnologia de informes motivados relativos al
cumplimiento de requisitos cientificos y tecnologicos, a efectos de la aplicacion e
interpretacion de deducciones fiscales de investigacion y desarrollo e innovacion
tecnologica:
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1.- Industrial (celulosa y energia): dedicado a la mejora de los procesos de fabricacion
de celulosa y optimizacion de la produccion de energia renovable.

Celulosa

El programa de celulosa tiene como objetivo la mejora de los procesos de fabricacion de
la celulosa, el ahorro de costes operativos, y la mejora de la calidad de la pasta.

A estos efectos, durante el periodo de informacion financiera histérica seleccionada, se
han implantado innovaciones para el ahorro energético y la reduccion del consumo de
madera en coccion mediante la adaptacion de nuevos sistemas de coccidon continua.

Ademas, se ha profundizado en las mejoras tecnologicas de las pastas tecnoldgicas ECF
y TCF, con vistas a mejores prestaciones papeleras.

Respecto del blanqueo de la pasta, se han investigado nuevas secuencias de Blanqueo
TCF (4cido peracético, ozono de alta consistencia), desarrollando mejoras en la
fabricacion de pastas ecoldgicas ECF y TCF, incrementando la eficiencia y reduciendo
el coste de la etapa de perdxido presurizado (adaptando nuevos aditivos para el
desarrollo de la etapa de doble quelato y finalizando el proyecto de perfil del hierro en
pastas TCF).

En paralelo, se han aumentado los ensayos realizados a escala piloto para definir las
condiciones operativas Optimas de coccion modificada y blanqueo de las diferentes
maderas de eucalipto y se ha abierto una nueva linea de investigacion en ahorro de agua.

Se ha mantenido la asistencia técnica a las fabricas en problemas de calidad complejos y
apoyo a la direccion comercial en el &mbito de la asistencia técnica a clientes.

Energia

En el ambito energético, se han evaluado diferentes tipos de biomasa como
combustibles para la produccion de energia renovable y se han realizado estudios
conjuntos con la investigaciéon forestal para realizar balances detallados de las
eficiencias energéticas de cada una de las fracciones de los cultivos energéticos lefiosos.

Asimismo, se han realizado diversas actividades y proyectos en relacion con el nuevo
concepto de “biorefineria” que persigue dotar a las plantas de produccion de nuevas
aplicaciones y productos.

Se ha abierto una nueva linea de investigacion para el aprovechamiento como
fertilizante de las cenizas producidas en la combustion de biomasa.

2.- Forestal, madera para la fabricacion de celulosa, con dos programas de Investigacion
principales: mejora genética y mejora silvicola

-171 -



Programa de mejora genética:

El programa de mejora genética tiene como objetivo incrementar de forma continua la
produccion por unidad de superficie forestada. Este aumento de la productividad
forestal se traduce en un mayor crecimiento volumétrico de la masa y una mejor calidad
de la madera, lo que implica, por un lado, un mayor crecimiento individual, una mejor
adaptacion a los factores limitantes y mas tolerancia a la competencia y, por otro lado,
una mayor densidad basica, un mejor rendimiento bruto en coccién y unas mejores
caracteristicas técnicas de la madera.

Dicho incremento de la productividad esta basado en la utilizacidon, en cada zona de
mejora del area de influencia forestal de ENCE, del material genético que mejor se
adapte a los factores limitantes que concurren en las mismas, atendiendo a la ubicacion
geografica de cada poblacion. En este sentido, las actuaciones en los tltimos afios han
ido dirigidas al disefio de una estrategia de mejora genética basada en la seleccion de los
mejores individuos y la reproduccion clonal de aquellos que reunan un mayor nimero
de caracteres de interés para mejorar los indices de productividad forestal y los
rendimientos industriales.

Las actuaciones en genética se centran en cuatro proyectos de investigacion principales:

. Mejora genética del Eucalipto globulus: reproduccion poblacion de mejora y
obtencion de nuevos clones.

. Mejora genética del eucalipto globulus: seleccidon masal, evaluacion clonal y
técnicas de reproduccion vegetal.

. Cruzamientos para la obtencion de hibridos y mejora genética de otras especies de
eucalipto.

. Biotecnologia para el eucalipto.

Se ha constituido como actuaciones concretas de este programa la mejora de las normas
que marcan las pautas de la selvicultura clonal a aplicar en las diferentes zonas
geograficas y la terminacion en Huelva (2008) del nuevo vivero para la produccion
masiva de clones para madera para celulosa y material superior para cultivos
energéticos lefiosos.

Conviene resaltar que la plantacion de clones se inicid en 1999 y en el 2009 se han
superado ya las 30.000 hectareas de plantaciones clonales en el &mbito del patrimonio
forestal del Grupo.

En este sentido, ENCE ha obtenido en los ultimos afios registro de propiedad sobre las
siguientes variedades de clones, que han sido concedidos por la oficina comunitaria de
variedades vegetales:
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Especie Clon N° de fe)fpediente Fecha de recepcion en
de la solicitud la O.C.V.V.
Eucalyptus globulus | Anselmo 2008/0185 28/01/2008
Eucalyptus globulus | Candon 2008/1022 07/05/2008
Eucalyptus globulus | Odiel 2008/1023 07/05/2008
Eucalyptus globulus | Tinto 2008/1024 07/05/2008
Eucalyptus globulus | Sancho 2008/1025 07/05/2008
Eucalyptus globulus | Piedras 2008/1026 07/05/2008

Esta misma gestion se estd realizando en Uruguay, Brasil y Argentina, para garantizar la
propiedad de nuestros mejores materiales clonales.

Programa de Mejora Silvicola

El programa de mejora silvicola tiene como objetivo incrementar, para cada zona de
mejora y de acuerdo con sus caracteristicas, la produccién de materia prima mediante
técnicas forestales, con una incidencia medioambiental minima. El objetivo es conseguir
un mayor crecimiento volumétrico, una mayor supervivencia y unas mejores
caracteristicas técnicas de la madera, que sea resistente a factores biodticos y abiodticos y
que se reduzcan los costes de todas las operaciones, incluidos los de aprovechamiento.

Las actuaciones silvicolas se centran en cuatro proyectos de investigacion principales:
. Técnicas de preparacion de suelos e implantacion de masa.

. Tratamientos silvicolas, control de malezas y modelizacion de la produccion.

. Fertilizacion y evaluacion nutricional del eucalipto.

. Lucha integrada contra plagas y enfermedades.

El desarrollo de estos dos programas de investigacion (financiados por el CDTI) han
tenido como resultado la obtencion de clones resistentes a la sequia, al ataque de
phoracantha, al frio y al encharcamiento, asi como el desarrollo de técnicas silvicolas
apropiadas al material clonal y a las diferentes zonas de mejora, lo que ha permitido un
incremento de la productividad de la superficie forestal por encima del 100% con
respecto a semilla mejorada, y en el caso de Huelva los Clones de la tltima generacion
de mejora (F1) aplicandoles todas las mejores del paquete de selvicultura clonal, tienen
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mejoras, con respecto a la produccion historica de las masa forestales de Huelva, de mas
del 200%.

3.- Biomasa para produccion de energia renovable.

Con dos programas principales: produccion de cultivos energéticos lefiosos de corta
rotacion (SRWC) y aprovechamiento de biomasas residuales.

ENCE ha iniciado en el afio 2007, aprovechando su ventaja estratégica e indudables
sinergias sobre la base de su conocimiento forestal, un nuevo programa de investigacion
centrado en biomasa para la produccion de energias renovables.

Este programa se basa fundamentalmente en la produccién masiva y a precios
competitivos de cultivos energéticos lefiosos de corta rotacion de diferentes especies de
interés (eucalipto, chopo, pawlonia, leucaena, etc.), en diferentes areas (Galicia,
Asturias, Huelva, Castilla, etc.) con distintas técnicas (regadio, secano.) y diferentes
terrenos (forestales, agricolas). También se ha comenzado la investigacion en el
aprovechamiento econdémico de los restos forestales como biomasa, generados en
nuestra actividad forestal.

Las actuaciones en biomasa se centran en tres proyectos de investigacion principales:
. Seleccion y mejora de especies para cultivos energéticos.
. Técnicas de cultivos energéticos (selvicultura)

. Mecanizacion de plantacion y cosecha de cultivos energéticos. Técnicas de
aprovechamiento de biomasas residuales.

Los principales logros son la plantacion de mas de 8.000 has con los mejores materiales,
y la obtencién de parcelas de experimentacion de mds de dos afios, que aportan
informacion sobre los mejores materiales y practicas, para incrementar la productividad
por ha.
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12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1. Tendencias recientes mas significativas de la produccion, ventas e
inventario y costes y precios de venta desde el fin del ejercicio anterior
hasta la fecha del documento de registro.

No ha habido cambios significativos que afecten al Grupo ENCE en su produccion,
ventas e inventario y costes y precios de venta desde el fin del ejercicio hasta la fecha de
documento de registro.

12.2. Informacion sobre cualquier tendencia conocida, incertidumbres,
demandas, compromisos o0 hechos que pudieran razonablemente tener una
incidencia importante en las perspectivas del emisor.

No existen tendencias conocidas, incertidumbres, demandas, compromisos o hechos que
pudieran razonablemente tener una incidencia importante en las perspectivas de Grupo
ENCE.
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13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

No aplica. No se incluyen previsiones o estimaciones de beneficios.
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14.  ORGANOS ADMINISTRATIVO, DE GESTION Y DE SUPERVISION, Y
ALTOS DIRECTIVOS

14.1. Nombre, direccion profesional y cargo en el emisor de los miembros de los
organos administrativo, de gestion o supervision y de cualquier alto
directivo que sea pertinente para establecer que el emisor tiene las
calificaciones y la experiencia apropiadas para gestionar las actividades del
emisor, indicando las principales actividades que estas personas desarrollan
al margen del emisor, si dichas actividades son significativas respecto a ese
emisor.

14.1.1. Nombre, direccidén profesional, cargo v principales actividades de los miembros
del consejo de administracion

Segun lo dispuesto en sus estatutos sociales, ENCE est4 administrada por un consejo de
administracion que estara integrado por un minimo de ocho y un méaximo de dieciséis
miembros. En la actualidad el consejo de administracion estd compuesto por catorce
miembros.

Corresponde a la junta general su nombramiento y separacion, siendo el cargo de
consejero, en todo caso, renunciable, revocable y reelegible. La duracion de los cargos
de consejeros es de tres anos.

Fecha 1 Caracter Domicilio
Nombre . Cargo g
nombramiento cargo profesional
. . Avenida de
D.' Juan Luis Arregui 07/02/2006 Presidente Ejecutivo Burgos 8,
Ciarsolo .
Madrid.
. . . Avenida de
D. Antonio Palacios 17/11/2008 Consejero Ejecutivo Burgos 8,
Esteban delegado .
Madrid.
Retos Operativos
XX1, S.L., Externo Avenida de
representada por D. 07/02/2006 Vocal . Burgos 8,
. . dominical .
Javier Arregui Madrid.
Abendivar
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Fecha 1 Caracter Domicilio
Nombre . Cargo .
nombramiento cargo profesional
. Avenida de
D. Pascual Fernandez | = 55,5005 | Vocal Externo Burgos 8,
Martinez dominical .
Madrid.
D. Javier Echenique Vocal. Propuesto Externo Avenida de
Landiribar 29/12/2005 por Alcor dominical Burgos 8,
Holding, S.A. Madrid.
?tﬁli}’a rIen \;ertr?gezls; Externo Avenida - de
ke TEP 14/06/2005 | Vocal m Burgos 8,
por D. Gonzalo dominical .
) ) Madrid.
Suarez Martin
] Avenida de
D. Pedro Lopez 1 | Vocal. Propuesto | Externo
.y 25/02/2010 . . Burgos 8,
Jiménez por Fidalser, S.L. | dominical .
Madrid.
Nortefia Patrimonial, Vocal. Propuesto Cajastur;
S.L., representada por por Caja de | Externo San
U . 07/06/2002 . Francisco
D. Jests Ruano Ahorros de | dominical
. 14, 33003,
Mochales Asturias .
Oviedo
Propuesto por .
D. Fernando Abril- comision de | Externo Avenida - de
, 30/03/2007 . ) Burgos 8,
Martorell Hernandez nombramientos y | (Otros) .
. Madrid.
retribuciones
, Avenida de
D. Jos¢ Carlos del | »q,)5009 | vocal Externo Burgos 8,
Alamo Jiménez independiente .
Madrid.
, Externo Avenida de
D. Gustavo  Matias 30/03/2007 Vocal independiente | Burgos 8,
Clavero .
Madrid.
D. José Guillermo Externo Avenida de
i . 30/03/2007 Vocal independiente | Burgos 8,
Zubia Guinea :
Madrid.
. Externo Avenida de
D. Jose Manuel Serra 10/10/2000 Vocal independiente | Burgos 8,
Peris i
Madrid.
Externo Avenida de
D'. Pedro Barato 25/06/2008 Vocal independiente | Burgos 8,
Triguero .
Madrid.

(1) D. Pedro Lopez Jiménez ha sido nombrado miembro del consejo de administracién por cooptacion.

(2) No se puede considerar a D. Fernando Abril-Martorell Hernandez consejero dominical o independiente ya que hasta el momento
de su designacion como consejero el 30/03/07, ostento la condicion de persona fisica representante de Retos Operativos XXI, S.L.
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Preparacion vy experiencia profesional de los consejeros

D. Juan Luis Arrequi Ciarsolo

Natural de Mallavia (Vizcaya), ocupa en la actualidad el cargo de presidente del consejo
de administracion y presidente de la comision ejecutiva de ENCE

Es ingeniero técnico por la escuela técnica superior de ingenieria de Bilbao, graduado
en control numérico por Wandsdorf (Alemania) y master en ingenieria micro-mecénica
por Besangon (Francia). Fue fundador de la sociedad Foresta Capital, S.L. Es,
asimismo, consejero externo dominical de Gamesa Corporaciéon Tecnologica, S.A.
(desde el afio 1976). y vicepresidente primero de Cartera Industrial Rea, S.A. (desde el
afio 2008), y consejero de Iberdrola, S.A. (desde el afio 1993), habiendo ocupado los
cargos de vocal de la comision de auditoria (1999-2001), vocal de la comision ejecutiva
(desde el ano 2002), vocal de la comisiéon de nombramientos y retribuciones (desde el
ano 2004) y vicepresidente del consejo de administracion (desde el afio 2006).

Ha desempeniado también los cargos de presidente de Gamesa (hasta el afio 1995), de la
que fue fundador (en el afio 1976), presidente de Corporacion Edlica Cesa, S.L.,
copresidente del Grupo Guascor (1995-2003), y consejero de Gestora de Proyectos y
Contratos, S.A., de la que fue co-fundador.

D. Antonio Palacios Esteban

Ocupa en la actualidad el cargo de miembro del consejo de administracion, de la
comision ejecutiva y consejero delegado de ENCE desde noviembre de 2008.

Licenciado en Ciencias Economicas, inicid su carrera profesional en 1974 en Price
Waterhouse donde ocup6 diversos puestos de responsabilidad en el area de auditoria y
de control, y posteriormente en el Instituto de Crédito Oficial (ICO) con
responsabilidades en las areas de control de gestion e inspeccion de las Entidades
Financieras que formaban parte del Crédito Oficial. En 1987 se uni6é al Grupo
Telefonica como Director de Desarrollo del Area Industrial. Desde esa fecha ha
ocupado distintos puestos como Director Financiero de Telefonica Internacional,
participando en la direccion de la expansion internacional del Grupo Telefonica
(adquisicion y gestion financiera posterior de las operaciones en Chile, Argentina y
Brasil, principalmente) durante los afios 90, pasando en a partir del afo 1.999 a ser
Director General Adjunto y Director General en diversas areas de la Corporacion del
Grupo Telefénica (Financiera, Control de Gestion y Contabilidad, y de Recursos, con
responsabilidades, en es ultimo caso, en las areas globales de compras, sistemas de
informacion y gestion de las propiedades inmobiliarias del Grupo).

Ha sido miembro del comité de auditoria del instituto de contabilidad y auditoria de
cuentas (ICAC) y del consejo de administracion de las siguientes empresas Telefonica
de Argentina, Sociedad Operadora de Telecomunicaciones; Telefonica del Peru,
Sociedad Operadora de Telecomunicaciones; Telfisa, sociedad gestora de tesoreria del

-179 -



grupo Telefonica; y Telefonica Inmobiliaria, sociedad tenedora de inmuebles del grupo
Telefonica.

En la actualidad y desde noviembre de 2009 ocupa el puesto de vicepresidente de
ASPAPEL, la Asociacion Espaiola de Fabricantes de Pasta, Papel y Carton.

D. Gonzalo Suarez Martin

Natural de Motril (Granada), ocupa el cargo de representante persona fisica de Retos
Operativos XXI, S.LL que es consejero externo dominical del consejo de administracion
de ENCE y secretario miembro del comité de auditoria de ENCE.

Licenciado en Derecho por la Universidad de Granada ha desempefiado diferentes
cargos como el de Viceconsejero de Innovacion, Ciencia y Empresa de la Junta de
Andalucia, Presidente del Consejo Social de la Universidad de Granada, Presidente de
la Sociedad Andaluza para el Desarrollo de las Telecomunicaciones, SANDETEL, S.A.,
Vicepresidente de la Agencia de Innovacion y Desarrollo de Andalucia, (antiguo
Instituto de Fomento de Andalucia, IFA), Vicepresidente de la Fundacién Parque
Tecnoldgico Campus de la Salud, Secretario y vocal del Consejo de Administracion de
la Sociedad Tasaciones Inmobiliarias, TINSA. S.A., Vocal del Consejo de
Administracion de Euro 6000, Secretario del Consejo de Administracion de la Sociedad
editora de la revista Andalucia Econémica, Vocal del Consejo de Administracion de la
Sociedad de Equipamientos e Infraestructuras de Granada, INGRA, S.A., Secretario
General de la Asociacion Internacional de Entidades de Crédito Prendario, Vocal del
Comité Juridico de la Confederacion de Cajas de Ahorros de Espafia (CECA) o Vocal
del Consejo Territorial de Andalucia y Extremadura de Asepeyo.

A lo largo de su carrera profesional ha ocupado ademas varios puestos en Caja Granada
como Director Gerente y Secretario del Patronato de la Fundacion Caja Granada,
Secretario del Patronato de la Fundacion La General para el Desarrollo Solidario (Caja
Granada), Subdirector de Relaciones Externas de la Caja General de Ahorros de
Granada y Representante de Caja Granada en el Consorcio Granada para la
Musica/Orquesta Ciudad de Granada.

Actualmente desempefia el cargo de Director General Adjunto y Secretario General de
Caja Granada.

D. Pedro Lopez Jiménez

Natural de Mélaga, ocupa el cargo de consejero externo dominical de ENCE.

Ingeniero de Canales Caminos y Puertos, ha sido Director de Construccion de Centrales
Térmicas en Hidroeléctrica Espafiola, Consejero y Director General de Empresarios
Agrupados, Consejero del Instituto Nacional de Industria, Subsecretario del Ministerio
de Obras publicas y Urbanismo, Director General de Puertos, Consejero de Unidn
Fenosa y Enher y Presidente de ENDESA. Asimismo, fue el fundador de la CEOE, y de
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la Federacion Empresarial de la Industria, vocal de la junta directiva del Club Espafiol
de Energia, consejero de Atlas Copco, S.A., Lingotes Especiales, S.A., CEPSA y
vicepresidente de INDRA.

En la actualidad es consejero y vocal de la comision ejecutiva de ACS Actividades de
Construcciones y Servicios, S.A., consejero de ACS Servicios y Concesiones, S.A.,
vicepresidente de Dragados, S.A., presidente del Grupo Terratest y vocal del consejo de
la Universidad de Alcald de Henares.

D. Javier Arrequi Abendivar

Natural de Durango, ocupa en la actualidad el cargo de representante persona fisica de
Retos Operativos XXI, S.L que es consejero externo dominical del consejo de
administracion de ENCE y miembro de su comision de nombramientos y retribuciones.

Licenciado en Administracion de Empresas por la Universidad de Saint Louis
(Missouri, Estados Unidos), comenzd su carrera profesional en 1992 en el
Departamento Comercial del Grupo Guascor ocupando varios cargos hasta que en 1996
fue nombrado Director General en Argentina. En 2002 volvi6 a Espafia donde asumio
hasta 2005 cargos de direccion del Grupo Seche como miembro del consejo de
administracion de Cesa, Grupo Guascor, Foresta Capital y como controller y jefe de
compras de Campo Noble S.A.

En la actualidad ocupa el cargo de administrador tnico del Grupo Foresta.

D. Pascual Fernandez Martinez

Natural de Albacete, ocupa en la actualidad el cargo de vocal del consejo de
administraciéon y miembro y secretario de la comision de nombramientos y retribuciones
de ENCE.

Es Doctor en Ciencias Econdomicas y Empresariales y ha desarrollado su actividad
profesional fundamentalmente en la Administracién Publica, tanto en tareas docentes e
investigadoras, en las Universidades de Madrid (Autonoma y Rey Juan Carlos) y de
Valladolid, como en labores de gestion en las Comunidades Autonomas de Castilla y
Ledén y Madrid y en los Ministerios de Economia y Hacienda y de Medio Ambiente.

Actualmente es Profesor Titular de Economia Aplicada en la Universidad Rey Juan
Carlos de Madrid; Profesor del Executive Master in Public Administration (EMPA) en
el Instituto de Empresa Business School y en el Master en Gestion de Infraestructuras y
Servicios Publicos del Colegio de Ingenieros de Caminos, Canales y Puertos y la
Universidad Politécnica de Madrid; Director del Centro de Estudios “Economia de
Madrid” de la Universidad Rey Juan Carlos; Presidente de la Comision de Economia y
Medio Ambiente del Colegio de Economistas de Madrid; Miembro de I’Association
D’Instituts Européens de Conjoncture Economique. (AIECE); Vocal Asesor del
Programa CYTED, Ciencia y Tecnologia con Iberoamérica.
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Ha formado parte del consejo de administracion de varias sociedades, entre ellas
Sodical, Renfe, Instituto de Crédito Oficial (ICO), Gran Telescopio de Canarias,
Sociedad Gestora de Planes de Pensiones de Caja Madrid y Gamesa Corporacion
Tecnoldgica S.A.

D. Javier Echenique Landiribar

Natural de Isaba (Navarra) ocupa en la actualidad el puesto de consejero externo
dominical del consejo de administracion ENCE, y es miembro de la comisién ejecutiva
y del comité de auditoria de ENCE.

Licenciado en Ciencias Econdémicas y Actuariales. Ha sido Consejero — Director
General de Allianz-Ercos y Director General del Grupo BBVA.

Actualmente es presidente del Banco Guipuzcoano, consejero de REPSOL YPF S.A.,
Actividades de Construccion y Servicios (ACS) S.A., Abertis Infraestructuras S.A.,
Telefonica Moviles México y Celistics S.L.

Es igualmente miembro del Patronato de la Fundacion Novia Salcedo y de la Fundacion
Altuna y miembro del Consejo Asesor de Telefonica de Espafia y Delegado del Consejo
de Telefonica S.A. en el Pais Vasco.

D. JeslUs Ruano Mochales

Natural de Madrid ocupa en la actualidad el cargo de representante persona fisica de
Nortefia Patrimonial, S.L. que es consejero externo dominical del consejo de
administraciéon de ENCE y miembro del comité de auditoria de ENCE.

Licenciado en Ciencias Econdomicas y Empresariales por CUNEF y especializado en
finanzas por DEUSTO, ocupd el cargo de Assistant Manager en THE CHASE
MANHATTAN BANK entre 1997 y 2000, y el cargo de Subdirector de Fusiones y
Adquisiciones en NM ROTHSCHILD & SONS (investment banking) entre el afio 2000
y 2005.

En la actualidad es Director del Area de Empresas Participadas de CAJASTUR y
miembro de los Comités de Direccion y Gestion Financiera.

Asimismo es representante de CAJASTUR en el consejo de administracion de distintas
sociedades como ITINERE, TELECABLE, CAPSA, General de Alquiler de
Magquinaria, S.A. y SEDES.

D. José Carlos Del Alamo Jiménez

Ocupa en la actualidad el cargo de consejero externo independiente de ENCE.

Es Ingeniero de Montes por la Universidad Politécnica de Madrid. Diplomado en
ESADE. Es ademas profesor del Master de Eficiencia Energética y Cambio Climatico”,
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del Instituto Universitario de Ciencias Ambientales de la Universidad Complutense de
Madrid, profesor del Master de Ingenieria de Proyectos del Medio Natural de la
Universidad Politécnica de Madrid y profesor del Curso Superior de Politicas e
Instrumentos de Gestion Forestal. Instituto de Estudios Europeos de la Fundacion
Carolina. Universidad San Pablo — CEU y otros.

Ha ocupado puestos de maxima responsabilidad, tanto en la Administracion Central, en
la que ha sido Director General de Conservacion de la Naturaleza (Ministerio de Medio
Ambiente), como en la Autondmica, donde cre6 la Consejeria de Medio Ambiente de la
Xunta de Galicia y fue Consejero entre 1997 y 2003 y Director General de Montes y
Medio Ambiente Natural desde 1990 hasta 1996.

Es ademas Presidente-Decano del Colegio y Asociacion de Ingenieros de Montes,
Presidente del Foro “Bosques y Cambio Climatico”, Presidente del “Foro Ambiental
para el Progreso Econémico y Social” y Vocal del Consejo Regional de Caza de la
Junta de Castilla y Leodn., Vicepresidente del Organismo Auténomo Parques
Nacionales, Presidente del Patronato del Parque Nacional de las Islas Atlanticas,
Miembro del Consejo Asesor de Medio Ambiente, Presidente del Consejo Gallego de
Medio Ambiente.

Actualmente es Presidente y Consejero Delegado de TECNOMA, S.A., empresa de
Consultoria e Ingenieria Ambiental, Presidente de Tecnoma Energia Sostenible, S.A.,
Presidente de Tecnoma Aprovechamientos Energéticos, S.L., Presidente de Estadistica
y Servicios, S.A. todas ellas del Grupo TYPSA, del que también es Consejero.

D. Fernando Abril-Martorell Hernéndez

Natural de Segovia, ocupa el cargo de consejero externo del consejo de administracion
de ENCE, es presidente de la comision de nombramientos y retribuciones de ENCE y
miembro de la comision ejecutiva de ENCE.

Licenciado en Derecho y en Ciencias Econdmicas y Empresariales por la Universidad
Pontifica de Comillas, comenzo su carrera profesional en JPMorgan donde entre 1986 y
1996 desempefi6 distintas funciones dentro del 4rea de Mercados Financieros. En 1996
se incorpor6 como Director Financiero al Grupo Teleféonica. En 1.998 fue nombrado
presidente de TPI-Paginas Amarillas y en el afio 2000 fue nombrado Consejero
Delegado del Grupo, cargo que desempeid hasta final del 2003.

En la actualidad ocupa el cargo de CEO del Grupo Credit Suisse en Espafia y pertenece
al consejo de administracion de Telecomunicaciones de Sao Paulo. Ademads es patrono
de la Fundacion de la Universidad de Comillas, de la Fundacion +Familia y de la
Fundacion Fernando Abril-Martorell.
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D. Gustavo Matias Clavero

Natural de Salamanca, ocupa en la actualidad el cargo de consejero externo
independiente de ENCE y miembro de la comisiéon de nombramientos y retribuciones
de ENCE.

Es Doctor en Ciencias Econdémicas y Empresariales por la Universidad Auténoma de
Madrid (UAM, 1993), Licenciado en Ciencias de la Informacién por la Universidad
Complutense de Madrid (1977), Profesor Titular de Organizacion Econdmica
Internacional en la Facultad de Econdomicas y Empresariales de la UAM (donde ensena
desde 1986) y Master de Andlisis de Balances por el Instituto de Empresa (1982).
Miembro del panel de expertos del Consenso Econdémico de Price Waterhouse Coopers,
evaluador de tres publicaciones cientificas y colaborador habitual de la revista
“Consejeros”. Como consultor e investigador se ocupa principalmente de la nueva
economia de la informacion y el conocimiento (sobre la que impartid cursos de
doctorado durante diez afios en la UAM), sanidad, educacion y desarrollo sostenible.

Ha sido profesor colaborador de CUNEF durante tres afios, Universitas Nebrissensis
otros tres afios, European Business School, Escuela de Organizacion Industrial y
Escuela de Ingenieros de Telecomunicacion. Ha codirigido o impartido cursos de
verano en la UAM, Universidad Complutense, Universidad del Pais Vasco, Universidad
de Valladolid, UIMP y Segovia. Asesor de Direccion del Master de Telematica (Caixa
Galicia), también ha dirigido una decena de cursos del Fondo Social Europeo y otros
sobre el desarrollo sostenible y sus indicadores.

Ha sido miembro del Grupo de Regulacion de las Telecomunicaciones (GRETEL),
vicepresidente de la Asociacion Espanola de Teletrabajo y director de la Asociacion
Espaiola de Derecho de las Telecomunicaciones y Tecnologias de la Informacion.

En 1978 fue condecorado por Real Decreto como oficial de la Orden del Mérito
Agricola y ha recibido diversos premios nacionales del Instituto Nacional de Estadistica
y de periodismo econdmico.

D. José Guillermo Zubia Guinea

Natural de Sevilla, ocupa en la actualidad el cargo de consejero externo independiente
del consejo de administracion de ENCE y ademas es miembro de la comision ejecutiva
y presidente de la comision de auditoria de ENCE.

Es licenciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid. Curso estudios de
Economia en la misma Universidad Complutense y de Tributos en el Centro de Estudios
Econémicos y Tributarios.

Ha sido empresario y asesor de diversas empresas. Fue Secretario General del Sindicato
Empresarial Alavés (SEA) desde 1979 hasta 1995. Es Secretario General de la
Confederacion Empresarial Vasca (Confebask) desde octubre de 1995. Participa,

-184 -



asimismo, de manera continuada en diversos cursos y conferencias y habitualmente en
la Universidad Internacional Menéndez Pelayo, los Cursos de Verano de El Escorial y la
Universidad de Verano de la Universidad del Pais Vasco.

En la actualidad es ademas miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad para
la Promocion y Reconversion Industrial “SPRI” y miembro de la Junta Directiva de
Mutualia.

En el ambito institucional en ademas miembro de la Junta Directiva de la CEOE,
miembro del Consejo Econdmico y Social de Espaia y de sus Comisiones de Economia
y de Relaciones Laborales, presidente de la Delegacion Empresarial en la Mesa General
de Didlogo Social del Pais Vasco, miembro del Consejo Vasco de Relaciones
Laborales, miembro del Consejo Econémico y Social Vasco y vicepresidente del area
de Transformacién Empresarial de “Innobasque*.

D. José Manuel Serra Peris

Natural de Valencia ocupa en la actualidad el cargo de consejero externo independiente
del consejo de administracion de ENCE, y es miembro del comité de auditoria de
ENCE.

Es licenciado en Derecho por la Universidad de Valencia (1981) y Abogado del Estado
(ingres6 en 1984).

Desarroll6 su actividad en la Administracion primero como Abogado del Estado en la
Delegacion de Hacienda de Valencia y en los Tribunales de la Comunidad Valenciana
(1986 a 1996), y después ocupando diversos cargos publicos en la Administracion del
Estado, principalmente en el Ministerio de Industria y Energia, donde fue, primero,
Secretario General Técnico (1996-1998), después Subsecretario (1998) y, finalmente,
Secretario de Estado de Industria y Energia (1998-2000), cargo en el que ceso a peticion
propia. También ha sido Presidente de la Oficina Espanola de Patentes y Marcas y
Presidente del Centro de Investigaciones Energéticas, Medioambientales y Tecnoldgicas
(CIEMAT) y Presidente del CDTI.

Ha sido miembro de los Consejos de Administracion de la SEPI (Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales), y de la Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales
(SEPPA), entidades que desarrollaron el proceso de privatizacion de las sociedades
publicas, de IBERIA, Lineas Aéreas de Espafia, S.A., de ENDESA, de RED
ELECTRICA DE ESPANA, S.A., de URALITA, S.A. y de Cable y Televisiéon de
Catalufia, S.A. (MENTA) -Grupo AUNA-.

Actualmente, ademés de la actividad de asesoramiento juridico y consultoria, es
miembro del Consejos de Administracion, de Natraceutical, S.A.
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D. Pedro Barato Triguero

Natural de Calzada de Calatrava (Ciudad Real), ocupa en la actualidad el cargo de
consejero externo independiente de ENCE.

Licenciado en Derecho, es miembro desde 1978 de la Confederacion Nacional de
Agricultores y Ganaderos y presidente nacional de ASAJA desde 1990. Ocupa ademas
los cargos de vice-presidente de la Confederacion Espafiola de Organizaciones
Empresariales (CEOE), miembro del Praesidium del Comité de Organizaciones
Agrarias de la UE (COPA), miembro del comité consultivo PAC de la Comisién
Europea, presidente de la Organizacion Interprofesional del Aceite de Oliva Espafol,
presidente de la Asociacion de Mutuas de Accidentes de Trabajo (AMAT) y presidente
de la Confederacion Nacional de Cultivadores de Remolacha y Cana Azucareras.

Fue miembro del Comité Econémico y Social de la Unidon Europea entre 1997 y 2007
miembro del Consejo Econémico y Social Espafiol entre 1991 y 2007.

Los consejeros de la Sociedad no han sido condenados en relacion con delitos de fraude
ni han sido objeto de incriminacion publica oficial o sancion por autoridades estatutarias
o reguladoras, ni descalificados por un tribunal por su actuacion como miembro de los
organos administrativo, de gestion o de supervision de un emisor o por su actuacion en
la gestion de los asuntos de un emisor en los ultimos cinco afios.

Tampoco existen relaciones familiares entre los miembros del consejo de
administracion, a excepcion de la relacion paterno filial entre el representante persona
fisica de Retos Operativos XXI, S.L., D. Javier Arregui Abendivar, y D. Juan Luis
Arregui Ciarsolo.

Las entidades en que ejercen o han ejercido en los cinco afios anteriores, cargos de
acuerdo con el cuadro anterior no han sido declaradas en quiebra o suspension de pagos,
ni liquidadas.

El secretario no consejero del consejo de administracion es D. José Antonio Escalona de
Molina, cargo para el que fue nombrado con fecha 26 de julio de 2006.

El reglamento del consejo de administracion y el reglamento interno de conducta en
materias reservadas a los mercados de valores de la Sociedad pueden ser consultados en
la pagina web de ENCE (www.ENCE.es) y en su domicilio social (Avenida de Burgos,
8, Madrid).

En el ejercicio 2009, el consejo de administracion se ha reunido en 10 ocasiones.

Empresas en que los miembros del consejo de administracion sean socios o
miembros de los 6rganos administrativo, de gestion y de supervision.

A continuacion se detallan los cargos desempenados por los miembros de los 6rganos
de administracion, de gestion o de supervision de ENCE en otras sociedades.
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Nombre

Empresas en que sea socio o miembro de los
organos administrativo, de gestion y de
supervision

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo

Vicepresidente de Iberdrola, S.A.

Consejero de Gamesa Corporacion Tecnologica,
S.A.

D. Antonio Palacios Esteban

Retos  Operativos  XXI, S.L.,,
representada por D. Javier Arregui
Abendivar

D. Javier Arregui Abendivar es administrador tinico
del Foresta Capital, S.L.

D. Pascual Fernandez Martinez

D. Javier Echenique Landiribar

Consejero de Abertis Infraestructuras, S.A.
Consejero de Repsol YPF, S.A.
Consejero de ACS Servicios y Construcciones, S.A.

Presidente Banco Guipuzcoano, S.A.

Atalaya Inversiones, S.R.L.,
representada por D. Gonzalo Suarez
Martin

D. Gonzalo Suarez Martin es Consejero de Uralita,
S.A.y Consejero de Tubacex, S.A.

D. Pedro Lopez Jiménez

Consejero y vocal de la comision ejecutiva de ACS
Actividades de Construcciones y Servicios, S.A.

Consejero de ACS Servicios y Concesiones, S.A.

Vicepresidente de Dragados, S.A.

Nortefia Patrimonial, S.L.,
representada por D. Jestis Ruano
Mochales

D. Jesus Ruano Mochales es representante de
Cajastur en el consejo de administracion de Itinere,
Telecable, Capsa, General de Alquiler de
Magquinaria, S.A. y SEDES.

D. Fernando Abril-Martorell

Hernandez

Consejero de Cintra Concesiones de Infraestructuras
de Transporte. S.A.
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Nombre

Empresas en que sea socio o miembro de los
administrativo, de

organos
supervision

gestion y de

D. José Carlos del Alamo Jiménez

Consejero Delegado de Tecnoma, S.A.

Consejero de Estadistica y Servicios, S.A.

D. Gustavo Matias Clavero

D. José Guillermo Zubia Guinea

D. José Manuel Serra Peris

Consejero de Natraceutical, S.A.

Consejero Corporacion Financiera Alba, S.A.

D. Pedro Barato Triguero

14.1.2. Comision ejecutiva

Los estatutos sociales de ENCE prevén que el consejo de administracion pueda designar
en su seno una comision ejecutiva, que, a la fecha del presente documento de registro,
esta compuesta por los siguientes miembros:

Cargo en la comision

Caracter del cargo del

Nombre 5 c c
ejecutiva consejo

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo Presidente Consejero ejecutivo

D. Antonio Palacios Esteban Vocal Consejero ejecutivo

D. Javier Echenique Landiribar Vocal Consgero externo
dominical

D. . Fernando - Abril-Martorell Vocal Consejo externo (Otros)

Hernandez

D. José Guillermo Zubia Guinea Vocal Consejerq externo
independiente

El secretario no miembro de la comision ejecutiva es D. José Antonio Escalona de

Molina.

En el ejercicio 2009, la comision ejecutiva se ha reunido en 16 ocasiones.
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14.1.3. Directores y demaés personas que asumen la gestion de la Sociedad al nivel méas

elevado.

El comité de direccion de ENCE esta compuesto por las siguientes personas:

Nombre

Cargo

D. Antonio Palacios Esteban

Consejero delegado

D. Luis Aperribay Bilbao

Director general industrial

D. Luis Lopez Van Dam De Lorenzo

Director general de energia

D. Diego Maus Lizariturry

Director general financiero

D. Guillermo Medina Ors

Secretario general y Director de la Asesoria Juridica

D. José Manuel Seoane

Director general de servicios corporativos

Diia. Maria José Zueras Saludas

Directora general de recursos humanos

Preparacion vy experiencia profesional de los directivos de ENCE

D. Antonio Palacios Esteban

Véase apartado 14.1.1. anterior.

D. Luis Aperribay Bilbao

Ingeniero Industrial, comenzd su carrera profesional en 1988 en el grupo GKN
Driveline ocupando desde esa fecha y hasta 1995 distintos puestos en sociedades del
referido grupo desde analista de costes y proyectos especiales hasta director de planta.
Destaca su colaboracion en GKN INDUGASA entre 1995 y 2001 en los proyectos de
Malasia y Vigo, donde lider6 como Director General los proyectos de construccion y
desarrollo de dos plantas de produccion.

En 2001 fue nombrado Director General de Espafia de GKN Driveline y en 2004
asumid la Direccion General del Sur de Europa del Grupo GKN donde estuvo

colaborando hasta 2008.

Se incorpor6 a ENCE en junio de 2008 donde ocupa el puesto de Director General

Industrial.
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D. Luis Lépez Va Dam de Lorenzo

Licenciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid; Master en Asesoria
Juridica de Empresas y en Direccion y Gestion Financiera.

Inici6 su carrera profesional como analista de riesgos en Commerzbank A.G., para pasar
posteriormente a ocupar diversos cargos en el grupo Telefonica donde ejercid6 como
Secretario General de Telefonica Internacional, Director General Adjunto al Presidente
de Telefonica, Consejero Delegado de Telefonica Intercontinental y Vicepresidente
Ejecutivo de Telefénica Mdviles. Ha desarrollado ademas las funciones de asesor en
Klarmovil GMBH en Espafia y de Consejero Delegado de WorldSpace Radio Espaiia.

En marzo de 2009 se incopor6é a ENCE. Ocupa el cargo de Director General de Energia.

D. Diego Maus Lizariturry

Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresarials por CUNEF y Analista Financiero
Europeo (CEFA).

Inici6 su carrera profesional en el grupo Telefonica donde adquirié experiencia en la
valoracion de empresas, operaciones corporativas y los mercados financieros en el
desempefio de los puestos de Subdirector General de Control y Analisis de Inversiones
de Telefonica Internacional, Director General de Finanzas Corporativas y Director de
Relaciones con Inversores de Telefonica, S.A.

En junio de 2007 se incorpor6 a ENCE como Director Adjunto a la Presidencia y
Desarrollo Corporativo del Grupo ENCE. En la actualidad ocupa el cargo de Director
general financiero.

D. Guillermo Medina Ors

Licenciado en Derecho y Diplomado en Ciencias Empresariales (ICADE-Universidad
Pontificia de Comillas-Madrid); Master en Economia Financiera (Instituto de
Postgrado- Universidad Pontificia Comillas-Madrid); Master en Comunicacion
Institucional y Politica (Universidad Carlos III-Madrid); Curso sobre Derecho de la
Competencia (Universidad de Amsterdam); Programa de Instruccion para Abogados
(Universidad de Harvard); Seminario de Negociacion (Universidad de Harvard). Ha
realizado cursos de Doctorado en Derecho (Facultad de Derecho-Universidad
Complutense-Madrid).

Ha trabajado en el area de Mercados de Capitales del Dresdner Bank AG (Frankfurt,
1990), en la Asesoria Juridica de Commerzbank AG Sucursal en Espafia (Madrid, 1991)
y en el Grupo Telefonica (1992-1997), como Subdirector de la Asesoria Juridica de
Telefonica Internacional, S.A. (Madrid) y Secretario General Adjunto de Unisource AG
(Ziirich). Posteriormente se incorpord al ejercicio profesional de la abogacia, actividad
que desarrolld durante varios afios (1997-2009), entre otras, como asociado senior en
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Iberforo - Alzaga, Marafidon, Sanchez-Teran & Asociados y socio de Cremades &
Calvo-Sotelo (Madrid).

En junio de 2009 se incorpor6 a ENCE donde ocupa los cargos de Secretario general y
Director de la Asesoria Juridica.

D. José Manuel Seoane Garcia

Ingeniero Industrial, comenzé a colaborar con ENCE en abril de 1973 desempefiando a
lo largo de su carrera profesional diferentes cargos en la Sociedad como Jefe de
Produccion, Subdirector de Fabrica o Director de Producciéon de la fabrica de
Pontevedra.

En 1988 asumi6 la direccion del complejo industrial de Pontevedra y en 2005 paso a
desempeniar las funciones de Director del Area de Operaciones hasta 2007 cuando es
nombrado Director General de Uruguay. Desde 2009 desempefia las funciones de
Director General de Servicios Corporativos de ENCE.

Diia. Maria José Zueras Saludas

Licenciada en Derecho por la Universidad de Zaragoza; y Diplomada en Asesoria
Juridica por la Universidad Complutense de Madrid. Master en Direccion de Recursos
Humanos por CESEM y curso de Direccion General por ESADE.

Inici6 su carrera profesional en el ejercicio de la abogacia en el Despacho Pérez-
Gurruchaga Abogados. Entre 1984 y 1995 trabajo6 en el Instituto Nacional de Industria /
Teneo, S.A. donde desempefi6 el cargo de Subdirectora de Personal y Subdirectora de
Relaciones Industriales. Entre 1995 y 1996 asumié el cargo de Subdirectora de
Relaciones Industriales en la Agencia Industrial del Estado. Entre 1996 y 2002 ocup6 el
cargo de Directora de Recursos Humanos del Grupo Aceralia donde fue miembro del
Comité de Direccion. Entre 2002 y 2006 ocupd diversos cargos de direccion como
Management Development Executive Vicepresident del Sector Aceros Planos al
Carbono de Arcelor, Directora de Relaciones Laborales de Telefonica Espana, S.A.U. y
Directora de Gestion del Conocimiento y Procesos de RR.HH. de Axa Winterthur.

En noviembre de 2007 se incorpor6 a ENCE donde desempefia el cargo de Directora
General de Recursos Humanos.

Los directivos de la Sociedad no realizan actividades al margen de la Sociedad que sean
significativas con respecto a ésta, no han sido condenados en relacion con delitos de
fraude ni han sido objeto de incriminacion publica oficial o sancidon por autoridades
estatutarias o reguladoras, ni descalificados por un tribunal por su actuacién como
miembro de los 6rganos administrativo, de gestion o de supervision de un emisor o por
su actuacion en la gestion de los asuntos de un emisor en los tltimos cinco afios.
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Tampoco existen relaciones familiares entre los directivos de la Sociedad. Las entidades
en que se ejercen cargos, o en que se han ejercido en los cinco afios anteriores, de
acuerdo con el cuadro anterior, no han sido declaradas en concurso, quiebra o
suspension de pagos, ni liquidadas.

14.2. Conflictos de intereses

Al margen de las operaciones vinculadas descritas en el apartado 19 siguiente, los
miembros del consejo de administracion y de direccion de la Sociedad no se encuentran
incursos en otras situaciones de conflicto de interés.

Se exceptua de lo anterior a:

(1) D. Juan Luis Arregui Ciarsolo y a D. Fernando Abril-Martorell Hernandez, que
poseen una participacion indirecta en la sociedad Foresta Capital, S.L.; y a la
persona fisica representante de Retos Operativos XXI, S.A., D. Javier Arregui
Abendivar, que es administrador tnico de dicha sociedad. El objeto social de
Foresta Capital, S.L. no es coincidente con el de la Sociedad, pero comprende una
actividad complementaria con el sector propio de ésta.

(ii) D. José Carlos del Alamo Jiménez que posee una participacion minoritaria en la
sociedad Técnica y Proyectos, S.A., que a su vez posee el 99,99%% de Tecnoma,
S.A. que a su vez tiene un porcentaje de control de Tecnoma Energia Sostenible,
S.A., siendo presidente del consejo de administracion de dicha sociedad. La
actividad principal de Tecnoma Energia Sostenible, S.A. consiste en la ingenieria
de proyectos de energia renovable especialmente solar y en general el campo de
las energias renovables y el medio ambiente.

En todos los casos descritos en los puntos (i) y (ii) anteriores se ha seguido el
procedimiento reglamentario previsto para la concesion por el Consejo de
Administracion de la oportuna dispensa en la materia en la que existia competencia
efectiva con las actividades desarrolladas por ENCE. Es aplicable a estos dos consejeros
que han obtenido la dispensa, la obligacion de cumplir con las condiciones y garantias
que prevea el acuerdo de dispensa, y en todo caso, la obligaciéon de abstenerse de
acceder a la informacion y de participar en las deliberaciones y votaciones relativas a
extremos en los que puntualmente se presente una situacion de conflicto de interés, todo
ello de conformidad con lo dispuesto en el articulo 127.ter.3 de la Ley de Sociedades
Anodnimas.

Salvo en relacion con el nombramiento de los consejeros externos dominicales, no
existe ningin acuerdo o entendimiento con accionistas importantes, clientes o
proveedores u otros en virtud de los cuales cualquier consejero o miembro de la alta
direccion de la Sociedad hubiera sido designado miembro de los oOrganos
administrativo, de gestion y de supervision, o alto directivo.
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Son consejeros externos dominicales de la Sociedad los siguientes:

Nombre

Entidad que propone el nombramiento

Retos Operativos XXI, S.L.

Retos Operativos XXI, S.L.

Nortefia Patrimonial, S.L.

Caja de Ahorros de Asturias

Atalaya Inversiones, S.R.L.

Atalaya Inversiones, S.R.L.

D. Pascual Fernandez Martin

Alcor Holding, S.A.

D. Javier Echenique Ladiribar

Alcor Holding, S.A.

D. Pedro Lopez Jiménez

Fidalser, S.L.

No existen restricciones acordadas por los consejeros o miembros de la direccion de la
Sociedad que impidan la disposicion de su participacion en el capital social de ENCE en

un determinado periodo de tiempo.
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15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1. Importe de la remuneracion pagada (incluidos los honorarios contingentes
o atrasados) y prestaciones en especie concedidas por el emisor o sus filiales
a las personas mencionadas en el apartado 14.1 anterior por servicios de
todo tipo prestados por cualquier persona al emisor y sus filiales.

La remuneracion agregada de los miembros del Consejo de Administracion devengada
durante el Gltimo ejercicio es la siguiente:

A) Por los servicios prestados a la Sociedad

Concepto retributivo Datos en miles de euros
Retribucion fija 344
Retribucion variable 0
Dietas 552
Atenciones Estatutarias 0
Opciones sobre acciones y/o otros instrumentos financieros 0
Otros 0
Total: 896
Otros Beneficios Datos en miles de euros
Anticipos 0
Créditos concedidos 0
Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones 0
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones contraidas 0
Primas de seguros de vida 0
Garantias constituidas por la sociedad a favor de los consejeros 0
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o 3 z Miles de Euros
Administrador Tipologia Ret. Fija | Dietas | Total

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo Ejecutivo 80 104 184
D. Antonio Palacios Esteban Ejecutivo - - -

Retos Operativos XXI, S.L. Dominical 22 30 52
D. José Manuel Serra Peris Independiente 22 30 52
D. Pedro Barato Triguero Independiente 22 18 40
D. Enrique Alvarez Lopez (a) Independiente 11 12 23
D. Fernando Abril-Martorell Hernandez Externo 22 79 101
D. Gustavo Matias Clavero Independiente 22 34 56
D. Jose Guillermo Zubia Guinea Independiente 22 73 95
Atalaya de Inversiones, S.R.L. Dominical 22 30 52
Nortefa Patrimonial, S.L. Dominical 22 28 50
D. Fabio E. Lopez Ceron Dominical 22 20 42
D. José Carlos de Alamo Jiménez (b) Independiente 11 8 19
D. Pascual Fernandez Martinez Dominical 22 34 56
D. Javier Echenique Landiribar Dominical 22 52 74
TOTAL 344 552 896

(a) Consejeros que han causado baja en el transcurso de 2009.
(b) Consejeros que han causado alta en el transcurso de 2009.

B) Por la pertenencia a otros consejos de administracion o a la alta direccion de
sociedades del Grupo:

Concepto retributivo Datos en miles de euros
Retribucion fija 0
Retribucion variable
Dietas
Atenciones Estatutarias
Opciones sobre acciones y/o otros instrumentos financieros
Otros
Total:

SO OO

Otros Beneficios Datos en miles de euros
Anticipos 0
Créditos concedidos

Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones

Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones contraidas

Primas de seguros de vida

Garantias constituidas por la sociedad a favor de los consejeros

(=) R}l Reoll el )
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Durante el ejercicio 2009 la Sociedad ha registrado en concepto de retribuciones
devengadas por los miembros del Comité de Direccion por todos los conceptos,
incluida la funcion de Consejero Delegado en concepto de arrendamiento de
servicios, un importe de 3.619 miles de euros.

15.2. Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para
prestaciones de pension, jubilacion o similares.

El Grupo ENCE no mantiene compromisos adquiridos en materia de retribucion
post-empleo como Planes de Pensiones u otros.
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16. PRACTICAS DE GESTION

16.1. Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, y periodo durante el
cual la persona ha desempefiado servicios en ese cargo.

Los miembros del consejo de administracion de la Sociedad han prestado sus servicios
en ese cargo durante los periodos que se citan a continuacion y expiraran sus respectivos
mandatos en las fechas que se indican en la siguiente tabla:

Nombre Fecha expiracién Periodo de servicio
mandato

D. Juan Luis Arregui Ciarsolo 29-06-2012 Desde el 07-02-2006

D. Antonio Palacios Esteban 29-06-2012 Desde el 17-11-2008

D. José Guillermo Zubia Guinea 30-03-2010 Desde el 30-03-2007
Atalaya Inversiones, S.R.L. 25-06-2011 Desde el 14-06-2005

D. Gustavo Matias Clavero 30-03-2010 Desde el 30-03-2007

D. José Manuel Serra Peris 25-06-2011 Desde el 10-10-2000

D. Pascual Fernandez Martinez 25-06-2011 Desde el 25-05-2005

D. Pedro Barato Triguero 25-06-2011 Desde el 25-06-2008

D. José Carlos Del Alamo Jiménez 29-06-2012 Desde el 29-06-2009
Retos Operativos XXI, S.L. 29-06-2012 Desde 16-02-2006
Nortefia Patrimonial, S.L. 25-06-2011 Desde el 07-06-2002

D. Javier Echenique Landiribar 29-06-2012 Desde el 29-12-2005

D. Pedro Lopez Jiménez 30-06-2010 ' 3:;?50 po‘;lcoopztj;?gfom
D. Fernando Abril-Martorell Hernandez 30-03-2010 Desde el 30-03-2007

(1) De acuerdo con el articulo 138 de la Ley de Sociedades Anénimas, D. Pedro Lopez Jiménez ocupara
el cargo de consejero hasta que se reina la junta general de accionistas que debera tener lugar antes del 30
de junio de 2010
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16.2. Informacion sobre los contratos de miembros de los Organos
administrativo, de gestion o de supervision con el emisor o cualquiera de sus
filiales que prevean beneficios a la terminacion de sus funciones, o la
correspondiente declaracion negativa.

No existen contratos con los miembros de los 6rganos administrativo, de gestion o de
supervision con ENCE o con cualquiera de sus filiales que prevean beneficios a la
terminacion de sus funciones, salvo en el caso del consejero delegado y de un directivo
que tienen reconocidos en sus contratos de alta direccion una indemnizacion para
determinados supuestos de resolucion de su relacion laboral. En sus respectivos
contratos se ha pactado la aplicacion de dicha cldusula de indemnizacion en los casos de
revocacion o despido. La cuantificacion conjunta prevista de ambas indemnizaciones,
en caso de que resultaran de aplicacion, ascenderia a 2.064.000 euros brutos.

16.3. Informacion sobre el comité de auditoria y la comision de retribuciones del
emisor, incluidos los nombres de los miembros del comité y un resumen de
su reglamento interno.

16.3.1 Comité de auditoria.

El consejo de administraciéon de ENCE, en su reunion de 26 de octubre de 2000, acordd
la creacion de la comision de auditoria y cumplimiento y, posteriormente, en su reunion
de 9 de junio de 2003, cambi6 su denominacién por la de comité de auditoria que, a la
fecha del presente documento de registro, estd integrado por las siguientes personas:

Nombre Cargo Caracter cargo

D. José Guillermo Zubia Guinea Presidente Consej ero externo
independiente

Nortefia Patrimonial, S.L. Vocal Consgero externo
dominical

, . nsejer xtern

D. José Manuel Serra Peris Vocal .CO S€JeTO externo
independiente

D. Javier Echenique Landiribar Vocal Consej ero externo
independiente

Atalaya Inversiones, S.L. Secretario miembro Congelero externo
dominical

El comité¢ de auditoria estard formado por un minimo de tres y un maximo de siete
consejeros, la mayoria de los cuales deberdn ser consejeros no ejecutivos. El consejo de
administracion designara al presidente del comité, que debera ser sustituido cada cuatro
anos, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido un plazo de un afo desde su cese. El
presidente del comité de auditoria no podra ser elegido entre los consejeros ejecutivos ni
entre los dominicales. Asimismo, el consejo de administracion podra designar, de entre
los miembros del comité de auditoria, al secretario del comité. A falta de designacion
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expresa, ejercera como secretario del comité de auditoria el secretario, y en su caso el
vicesecretario, del consejo de administracion, aun cuando no sean consejeros.

El comité de auditoria se reunird periddicamente en funcion de las necesidades y, al
menos, cuatro veces al afio. Una de las sesiones estara destinada a evaluar la eficiencia y
el cumplimiento de las reglas y procedimientos de gobierno de la sociedad y preparara
la informacién que el consejo de administracion ha de aprobar e incluir dentro de su
documentacion publica anual.

El comité de auditoria dispondrd de los medios necesarios para el ejercicio de sus
competencias, adoptando sus decisiones por mayoria de asistentes, presentes y
representados, con el voto dirimente de su presidente en caso de empate.

El comité¢ de auditoria regulara su propio funcionamiento y, en lo no previsto
especialmente, seran de aplicacion las normas de funcionamiento del consejo, siempre y
cuando sean compatibles con su naturaleza y funcion.

Las funciones principales del comité de auditoria son las que se describen a
continuacion:

Informar en la junta general de accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

Proponer al consejo de administracion la designacion del auditor externo.

Supervisar el contrato de auditoria y proponer al consejo las condiciones de
contratacion, el alcance del mandato profesional y, en su caso, la revocacién o no
renovacion del auditor de cuentas.

Velar por la independencia y eficacia de la funcidon de auditoria interna, asi como
proponer el nombramiento del responsable de este servicio y verificar que la alta
direccion tiene en cuenta las conclusiones y recomendaciones de sus informes.

Mediar en caso de discrepancia entre el auditor externo y el consejo de administracion
en relacion con los principios y criterios aplicables en la preparacion de los estados
financieros.

Supervisar la auditoria interna, asi como conocer del proceso de informacion financiera
y los sistemas internos de control.

Supervisar folletos de emision e informacion financiera periddica y revisar las cuentas
anuales de la Sociedad.

Examinar el cumplimiento de las reglas de gobierno de la Sociedad y hacer las
propuestas necesarias para su mejora.

Informar sobre las transacciones con accionistas significativos.

Informar en relacion a las transacciones que impliquen o puedan implicar conflictos de
interés.

Informar en relacién con la creacién o adquisicion de participaciones en entidades de
proposito especial o domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracion de
paraisos fiscales.

En el ejercicio 2009, el comité de auditoria se ha reunido en 5 ocasiones.
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16.3.2. Comision de nombramientos vy retribuciones.

El consejo de administracion de ENCE, en su reunion de 28 de noviembre de 2000,
acordo la creacion de la comision de nombramientos y retribuciones que, a la fecha del
presente documento de registro, estd integrado por las siguientes personas:

Nombre Cargo Caracter cargo
D. Fernando Abril-Martorell . .
. Presidente Consejero externo
Hernandez
. j t
D. Gustavo Matias Clavero Vocal Consejerq externo
independiente
Retos Operativos XXI, S.L. Vocal Cons'ej'ero externo
dominical
D. Pascual Fernandez Martinez Secretario miembro Consgero externo
dominical

La comision de nombramientos y retribuciones estara formada por consejeros externos
en el nimero que determine el consejo de administracion, con un minimo de tres
miembros, y su composicion dard representacion adecuada a los consejeros
independientes. Su presidente no podra ser elegido entre los consejeros ejecutivos ni
entre los dominicales.

Se reunira cada vez que el consejo de administracion o su presidente soliciten la emision
de un informe o la adopcion de propuestas y, en cualquier caso, siempre que resulte
conveniente para el buen desarrollo de sus funciones. En todo caso, se reunird una vez
al afio para preparar la informacion sobre las retribuciones de los consejeros que el
consejo de administracion ha de aprobar e incluir dentro de su documentacion publica
anual.

Las funciones principales de la comisiéon de nombramientos y retribuciones son las que
se describen a continuacion:

Revisar el informe anual de gobierno corporativo con cardcter previo a su aprobacion
por el consejo de administracién a efectos de verificar el cardcter atribuido a cada
consejero dentro de las diferentes categorias posibles.

Proponer el nombramiento de consejeros y miembros de las comisiones.
Proponer el sistema y la cuantia de retribucion de los consejeros.

Proponer sistemas y programas de retribucion de los directivos que determine el consejo
de administracion.

En el ejercicio 2009, la comision de nombramientos y retribuciones se ha reunido en 7
ocasiones.
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16.3.3. Declaracién de si el emisor cumple el régimen o regimenes de gobernanza
corporativa.

El consejo de administracion de la Sociedad estima que su actuacidon, composicion,
organizacion, remuneracion y responsabilidades responden a las recomendaciones de
gobierno corporativo existentes, conforme a lo especificamente indicado en el informe
de gobierno corporativo de la Sociedad.

ENCE incluye en su pagina web www.ENCE.es toda la documentaciéon relativa al
informe anual de gobierno corporativo conforme a lo dispuesto en la Ley de
Transparencia, la Orden EC0O/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de
gobierno corporativo, el Codigo Unificado de Buen Gobierno aprobado por el consejo
de la CNMYV el 22 de mayo de 2006 y la Circular 4/2007, de 27 de diciembre, de la
CNMV; asi como otros instrumentos de informaciéon de las sociedades andnimas
cotizadas y otras entidades.
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17. EMPLEADOS

17.1. Numero de empleados al final del periodo o media para cada ejercicio
durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica hasta la
fecha del documento de registro.

La plantilla a 31 de diciembre de 2009 asciende a 1.654 trabajadores. A continuacion se
muestra la evolucion de la plantilla efectiva al cierre de 2007, 2008 y 2009, con la
siguiente distribucion por areas de gestion:

Ejercicio Ejercicio Ejercicio
2009 2008 2007
Operativos industriales 798 842 830
Operativos forestales 120 114 147
Servicios Forestales 442 536 484
Uruguay 132 316 274
Estructura y otros 162 139 155
1.654 1.947 1.890

La distribucién de la plantilla por sexos y categoria profesional a 31 de diciembre de
2008 y 2009 es la siguiente:

-202 -



Numero Final de Empleados
2009 2008 2007
Categ.o "4 1 Hombres Mujeres | Total [Hombres| Mujeres | Total [Hombres| Mujeres
Profesional
Directivos 6 1 7 7 1 8 1
(Contrato 170 41 211 175 40 | 215 28
individual
Convenio 906 156 | 1.062 | 989 198 [1.187 134 [1.105
colectivo
Temporales 319 55 374 430 107 537 504 85
TOTAL 1.401 253 1.654 1.601 346 1.947 | 1.642 248 1.890

17.2. Acciones y opciones de compra de acciones.

El siguiente cuadro muestra la tenencia de acciones en la Sociedad por parte de los

CONsejeros:

Denominacion del participe % Part. dir. % Part. ind. | N°de acciones
D. Juan Luis Arregui Ciarsolo 0,000% 22.151% 38.742.924
D. Antonio Palacios Esteban 0,033% 0,000% 57.000
Retos Operativos XXI, S.L. 22,151% 0,000% 38.742.924
Atalaya Inversiones, S.R.L. 5,010% 0,000% 8.762.894
E.eméndizernando Abril-Martorell 0.357% 0.000% 625.000
D. Gustavo Matias Clavero 0,002% 0,000% 3.390
D. Javier Echenique Landiribar 0,000% 0,058% 102.160
D. José Guillermo Zubia Guinea 0,012% 0,000% 20.150
D. José Manuel Serra Peris 0,008% 0,000% 14.315
Nortefia Patrimonial, S.L. 0,000% 0,000% 500
D. Pascual Fernandez Martinez 0,000% 0,000% 165
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Los miembros de alta direccion, incluido el Consejero Delegado, son titulares de 69.502
acciones de la Sociedad.

Asimismo, la junta general de accionistas aprobo con fecha 30 de marzo de 2007 el Plan
de Retribucion Variable Especial 2007-2011 en favor de los miembros de alta direccion
de la sociedad.

Dicho Plan viene referido a personas que desarrollan funciones de alta direccion bajo
dependencia directa del consejo de administracion o del consejero delegado de la
Sociedad y pretende reforzar el compromiso de los altos directivos del Grupo en el
cumplimiento de los objetivos marcados en el Plan Estratégico 2007-2011, mediante el
incentivo de la actuacion individual y colectiva de dichos directivos.

El Plan contempla una retribucion variable a largo plazo que se devenga durante cinco
afos, sujeto a la revalorizacion de la accion de la Sociedad por encima de 8,4 euros, a la
permanencia en el Grupo y a la consecucion de determinados objetivos de negocio.

Finalmente, Retos Operativos XXI, S.L. adquirié un instrumento financiero con fecha
10 de enero de 2008, que consiste en la venta de cuatro ‘put’ (opcion de venta) por
importe de 780.000 acciones (precio de ejercicio 7,45 euros), 1.500.000 acciones
(precio de ejercicio 8,96 euros), 1.000.000 acciones (precio de ejercicio 9,07 euros) y
1.500.000 acciones (precio de ejercicio 9,40 euros) respectivamente, con vencimiento
todos ellos a 15 de enero de 2010, habiéndose procedido posteriormente a la ampliacion
del plazo de vencimiento hasta el 14 de enero de 2011, y con liquidaciéon por entrega
fisica de la accion. Dichas opciones son de tipo ‘europeo’ y, en consecuencia, sélo
pueden ser ejercitadas en la fecha de vencimiento. Por ello, en caso de que llegada la
fecha de vencimiento la contrapartida del contrato ‘put’ decidiera vender las acciones,
Retos Operativos XXI, S.L. quedaria obligada a comprarlas al precio de ejercicio
pactado.

Descripcion de todo acuerdo de participacion de los empleados en el capital del
emisor.

No existen a la fecha del presente documento de registro esquemas de participacion del

personal en el capital social de ENCE, a excepcion del Plan de Retribucion Variable
Especial ~ (ver  apartado  20.1. ‘Informacion  financiera  historica”).
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18.  ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1. En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, el nombre de
cualquier persona que no pertenezca a los oOrganos administrativo, de
gestion o de supervision que, directa o indirectamente, tenga un interés
declarable, segun el derecho nacional del emisor, en el capital o en los
derechos de voto del emisor, asi como la cuantia del interés de cada una de
esas personas o, en caso de no haber tales personas, la correspondiente
declaracion negativa.

Los principales accionistas de la Sociedad y el nimero de acciones y porcentaje de
participacion en la misma son los siguientes:

(1)

Denominacion del participe & dli’:rt. % Part. ind. N° de acciones
Alcor Holding, S.A. 12,159% 8,232% 35.663.645
D. Pedro José Lopez Jiménez 0,000% 5,017% 8.775.001
Caja de Ahorros de Asturias 0,000% 5,000% 8.745.000
TOTAL 17,176% 13,232% 53.183.645

La participacion de “Alcor Holding, S.A.” se instrumenta directamente en el porcentaje
del 12,159% e indirectamente a través de la sociedad “Imvernelin Patrimonio, S.L.”, de
la que “Alcor Holding, S.A.” ostenta la titularidad del 100% del capital social en un
8,232%.

La participacion de D. Pedro José Lopez Jiménez se instrumenta por lo que se refiere a
8.775.000 indirectamente a través de la sociedad FIDALSER, S.L. de la que es titular
(directa e indirectamente) de un 84,85%. Ademads, D. Pedro José Lopez Jiménez es
titular de forma directa de una accion de la Sociedad.

La participacion de “Caja de Ahorros de Asturias” se instrumenta indirectamente a
través de las sociedades “Cantabrica de Inversiones de Cartera, S.L.”, titular de
8.744.500 acciones, y de “Nortefia Patrimonial”, titular de 500 acciones de la Sociedad.

18.2. Si los accionistas principales del emisor tienen distintos derechos de voto, o
la correspondiente declaracion negativa.

Todas las acciones emitidas constituyen una sola serie y clase y confieren a sus titulares
los mismos derechos politicos (incluyendo derechos de voto) y econdmicos.

18.3. En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, declarar si el
emisor es directa o indirectamente propiedad o esta bajo control y quién lo
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ejerce, y describir el caracter de ese control y las medidas adoptadas para
garantizar que no se abusa de ese control.

Los accionistas principales de la Sociedad son los referidos en el punto 18.1 anterior.

18.4. Descripcion de todo acuerdo, conocido del emisor, cuya aplicacion pueda en
una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control del emisor.

La Sociedad no tiene conocimiento de ningin acuerdo cuya aplicacion pueda en una
fecha ulterior dar lugar a un cambio de control en el emisor.
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19. OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS

De conformidad con lo previsto en la Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre,
sobre informacion de las operaciones vinculadas, incluimos la informacién relativa a
aquellas operaciones realizadas con los accionistas de la Sociedad durante el periodo
cubierto por la informacion financiera histérica y hasta el 31 de diciembre de 2009.
Asimismo, la Sociedad ha suscrito los siguientes contratos con los accionistas que se

expresan a continuacion:

e Importe
Ejercicio f&cc.loms.t A Sociedad Naturale%z,l de Operacion (miles de
significativo la relacion
euros)
. Acuerdos de
Caja de financiacion, préstamos
2009 |Ahorros de| ENCE Contractual on, prestan 14.210
. y aportaciones de capital
Asturias .
(prestatario)
. Acuerdos de
Caja de financiacion, préstamos
2008 | Ahorros de ENCE Contractual on, p . 15.452
Asturias y aportaciones de capital

(prestatario)

Durante 2008, se devengaron en favor de Foresta Capital, S.L. 60.000 euros en
concepto de liquidacion por determinados servicios de asesoramiento forestal prestados
a la Sociedad. No han existido operaciones vinculadas en 2007.
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20. INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO
DEL EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDAS Y BENEFICIOS

20.1. Informacion financiera historica.

La informacion financiera incluida en este apartado ha sido obtenida de las cuentas
anuales consolidadas del Grupo de los ejercicios 2009, 2008 y 2007 auditadas todas
ellas por Deloitte, S.L.

Dichas cuentas anuales consolidadas han sido preparadas de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por la Unién Europea
conforme a lo dispuesto por el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo
y por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de
orden social, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2009 y de los resultados de sus operaciones,
de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo que se han producido en
el Grupo durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo ENCE de los ejercicios 2008 y 2007 fueron
aprobadas en las Juntas Generales Ordinarias de Accionistas de fechas 29 de junio de
2009 y 25 de junio de 2008. Por su parte, las cuentas anuales consolidadas del Grupo
ENCE correspondientes al ejercicio 2009 han sido formulas por el Consejo de
Administracion de fecha 25 de febrero de 2010 y se encuentran pendientes de
aprobacion por parte de la Junta General de Accionistas. En este sentido, el Consejo de
Administracion de la Sociedad entiende que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin
cambios significativos.

Las cuentas anuales del Grupo Empresarial ENCE pueden consultarse en la CNMV y en
la pagina web de la Sociedad (www.ence.es).

Comparacion de la informacion vy cambios en criterios contables

A continuacion se detalla la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de Grupo
ENCE del ejercicio 2007 segin se extrae de las cuentas anuales formuladas por los
Administradores y aprobadas por la Junta General Ordinaria de Accionistas, y asimismo
se incluye la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2007 elaborada
especificamente para permitir la comparabilidad de la informacion adjunta con los
ejercicios 2008 y 2009.

Las principales modificaciones recogidas han sido:

Se incluye en la linea “Operaciones interrumpidas” las operaciones que aportaron al
Grupo los activos y pasivos vendidos en el ejercicio 2009 en la “Operacion Uruguay”
descrita al menos en los apartados 5.2, y 10 de este Documento de Registro y se detraen
de las distintas lineas de ingreso y gasto en que figuraban en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

El Grupo contrat6 el 25 de octubre de 2007 un “Equity Swap” para cubrir determinados
riesgos asociados al “Plan de Retribucion Variable Especial del Equipo Directivo para
el periodo 2007-2011” (véase Apartado 10.1 de este Documento de Registro). Este
instrumento financiero fue calificado como instrumento de cobertura en 2007 y
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posteriormente se concluyd que no cumplia los requisitos establecidos para mantener
esa calificacion, tratdndose en 2008 y 2009 como un derivado especulativo. En este
sentido, se han tratado los cambios de valor desde su contratacion hasta el 31 de
diciembre de 2007 como un derivado especulativo, impactando por tanto en los gastos
financieros.

El estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio 2008 recoge un menor
importe en los flujos de efectivo de las actividades de explotacion e inversion por
32.581 miles de euros y 1.287 miles de euros, y un mayor importe en los flujos de
efectivo de las actividades de financiacion por 33.868 miles de euros, respecto al estado
de flujos de efectivo recogido en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008.
Dicha modificacion obedece a la consideracion del resultado financiero como flujo de
las actividades de explotacion y no de financiacion e inversion. Dicho efecto en el
ejercicio 2007 ha supuesto un menor importe en los flujos de efectivo de las actividades
de explotacion e inversion por 8.874 miles de euros y 1.726 miles de euros, y un mayor
importe en los flujos de efectivo de las actividades de financiacion por 10.600 miles de
euros.

Por otra parte y al objeto de facilitar la comparabilidad de la informacion, se han
incluido en el epigrafe “Instrumentos financieros derivados a largo plazo” del balance
de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2008 un importe de 11.044 miles de
euros que se presentaban en el epigrafe “Otros pasivos financieros a largo plazo” del
balance de situacion consolidado del ejercicio 2008 formulado por los Administradores
de la Sociedad y aprobado por la correspondiente Junta General Ordinaria de
Accionistas.

Variaciones en el perimetro de consolidacion

Las principales variaciones en el perimetro de consolidacion del ejercicio 2009 fueron
las siguientes:

Baja Incorporacion
Integracion Global-
Eufores, S.A 100% -
Celulosa y Energia Punta Pereira, S.A. 100% -
Zona Franca Punta Pereira, S.A. 100% -
Terminal Logistica M’Bopicua S.A. © 100% -
El Esparragal Asociacion Agraria de 100% -
Responsabilidad Ltda®
Ence Energia, S.L.U. y cuatro filiales - 100%
Sierras Calmas, S.A. - 100%

(a) Porcentaje de participacion indirecta a través de Eufores, S.A.
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Con fecha 17 de mayo, Grupo Empresarial ENCE S.A. ha alcanzado un acuerdo con los
grupos papeleros Stora Enso Oyj y Celulosa Arauco y Constituciéon S.A. para la venta
en metalico del 100% de las acciones y participaciones sociales que Grupo Empresarial
ENCE ostenta sobre las sociedades uruguayas Eufores, S.A., Celulosa y Energia Punta
Pereira, S.A. y Zona Franca Punta Pereira, S.A.

Adicionalmente, la Sociedad ha adquirido a Eufores, S.A. las participaciones que
ostentaba en las sociedades Zona Franca de M’Bopicud, S.A., Las Pléyades de Uruguay,
S.A., Las Pléyades, S.A.F.I. y Maderas Aserradas Litoral, S.A.

Con fecha 11 de marzo de 2009 se ha constituido “Sierras Calmas, S.A.” con sede
social en Montevideo (Uruguay), con un capital inicial de 720 mil pesos uruguayos,
equivalentes a 20 miles de euros, totalmente desembolsados por ENCE Esta filial es
titular del patrimonio forestal que el Grupo ostenta en la Zona Atlantica de Uruguay.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2009 se han constituido distintas sociedades para el
desarrollo de proyectos energéticos, que actualmente se encuentran todavia sin
actividad.

Durante el ejercicio 2007 se incorporaron al perimetro de consolidacion las sociedades

El Esparragal Asociacion Agraria de Resp. Ltda. y Zona Franca Punta Pereira, S.A.,
como consecuencia de la adquisicion del 100% de las acciones por parte de la Sociedad.
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BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS

A continuacion se detalla el balance de situacion consolidado de Grupo ENCE de los
ejercicios 2007, 2008 y 2009 (en miles de euros):

Ejercicio Ejercicio Ejercicio Variacion Variacién
2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007
Activo no corriente 980.154 1.133.590 888.214 -13,5% 27,6%
Inmovilizado intangible 4,972 21.110 19.320 -76,4% 9,3%
Propiedad, planta y equipo 737.807 834.643 615.615 -11,6% 35,6%
Inversiones inmobiliarias 3.413 3.525 3.637 -3,2% -3,1%
Activos biolégicos 155.238 255.481 224.721 -39,2% 13,7%
Inversiones disponibles para la venta - - 261 N/A N/A
Otras inversiones financieras 5.494 1.559 1.902 252,4% -18,0%
Instrumentos financieros derivados y coberturas - - 14.429 N/A -100,0%
Activos por impuestos diferidos 73.230 17.272 8.329 324,0% 107,4%
Activo corriente 244.072 328.302 306.805 -25,7% 7,0%
Existencias 88.844 158.504 87.042 -43,9% 82,1%
Inversiones financieras a corto plazo
-Derivados - 4.949 - N/A N/A
-Otras inversiones financieras 1.913 6.768 18.962 71,7% -64,3%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 90.546 120.287 147.841 -24,7% -18,6%
Administraciones Publicas deudoras 12.260 28.334 34.092 -56,7% -16,9%
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 49.132 5.262 7.176 833,7% -26,7%
Activos no corrientes mantenidos para la venta - 1.554 9.322 -100,0% -83,3%
Otros activos corrientes 1.377 2.644 2.370 -47,9% 11,6%
Total activo 1.224.226 1.461.892 1.195.019 -16,3% 22,3%
Ejercicio Ejercicio Ejercicio Variacién Variacién
2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007
Patrimonio neto
Capital social 157.410 157.410 157.410 0,0% 0,0%
Prima de emisién 199.058 199.058 196.164 0,0% 1,5%
Reservas
Reserva legal 30.270 31.482 30.564 -3,8% 3,0%
Reserva voluntaria 148.586 152.740 162.340 2,7% -5,9%
Reservas en sociedades consolidadas por
integracién global 149.131 138.794 108.156 7.4% 28,3%
Ajustes en patrimonio por valoracién 47.448 46.078 42.215 3,0% 9,2%
Resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad
Dominante (154.571) 4.742 54.009 -3359,6% -91,2%
Diferencias de conversion - (740) - N/A N/A
Dividendo a cuenta entregado - - (5.094) N/A N/A
Acciones propias (435) - - N/A N/A
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la
Sociedad Dominante 576.897 729.564 745.764 -20,9% -2,2%
Intereses minoritarios - - 3 N/A N/A
Total patrimonio neto 576.897 729.564 745.767 -20,9% -2,2%
Pasivo no corriente 258.422 340.788 100.176 -24,2% 240,2%
Provisiones a largo plazo 20.381 22.061 16.018 -7,6% 37,7%
Deuda financiera 155.755 250.610 46.431 -37,8% 439,7%
Ingresos diferidos 7.076 3.160 7.867 123,9% -59,8%
Instrumentos financieros derivados a largo plazo 42.952 27.427 5.725 56,6% 379,1%
Otros pasivos financieros 8.791 11.315 270 -22,3% 4090,7%
Pasivos por impuestos diferidos 23.467 26.215 23.865 -10,5% 9,8%
Pasivo corriente 388.907 391.540 349.076 -0,7% 12,2%
Provisiones a corto plazo - - 11.024 N/A N/A
Deuda financiera a corto plazo 186.240 215.140 203.275 -13,4% 5,8%
Instrumentos financieros derivados a corto plazo - 1.380 12.688 N/A -89,1%
Otros pasivos financieros a corto plazo 519 - - N/A N/A
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 195.259 161.078 114.161 21,2% 41,1%
Otras deudas con las Administraciones Publicas 3.656 6.909 5.873 -47,1% 17,6%
Administraciones Publicas - Impuesto sobre beneficios 2.809 6.598 1.756 -57,4% 275,7%
Otros pasivos corrientes 424 435 299 -2,5% 45,5%
Total pasivo 1.224.226 1.461.892 1.195.019 -16,3% 22,3%
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La informacion relativa a inversiones y desgloses de los activos intangibles y materiales
del Grupo ENCE se incluye en los apartados “5.2 Inversiones” y “8 Propiedad,
Instalaciones y Equipo” de este Documento de Registro.

Asimismo, la informacion relativa al analisis del capital circulante, evolucion de
periodos medios de cobro y pago, la situaciéon de tesoreria y endeudamiento, y el
tratamiento contable y cambios de valor en 2007, 2008 y 2009 de los instrumentos de
cobertura contratados por Grupo ENCE se incluye en el apartado “10 Recursos de
capital” de este documento de registro.

Activos por impuestos diferidos

Este epigrafe del balance de situacion consolidado del Grupo ENCE al 31 de diciembre
de 2009 incluye créditos fiscales por 52.027 miles de euros, aproximadamente,
correspondiente a bases imponibles negativas pendientes de compensacion generadas en
el presente ejercicio por el Grupo de Consolidacion Fiscal n® 149/02 por importe de
173.423 miles de euros.

Asimismo, incluye 3.203 miles de euros derivados del efecto fiscal del valor negativo
reconocido en el Patrimonio Neto de los instrumentos financieros derivados de
cobertura, basicamente un “Interest Rate Swap” contratado para cumplir con los
requerimientos establecidos por la financiacion bancaria disponible.

El importe restante, se corresponde con ajustes positivos realizados a la base imponible
por diversos conceptos; gastos no considerados deducibles en el momento de su
devengo y contribuciones para sistemas de prevision social efectuadas por la Sociedad
en ejercicios anteriores que, de conformidad a lo dispuesto en el articulo 13 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades, tienen el caracter de deducibles en el
momento en el que la compafiia de seguros efectiia los correspondientes pagos al
personal pasivo.

Existencias

Las existencias de materias primas y productos terminados y en curso de fabricacion se
valoran a su precio de adquisicion, al coste de produccion o al valor de mercado, el
menor.

El coste de produccion se determina incorporando el coste de los materiales, la mano de
obra y los gastos directos e indirectos de fabricacion.

En la asignacion de valor a sus inventarios el Grupo utiliza el método del coste medio
ponderado.

El valor neto realizable representa la estimacion del precio de venta menos todos los
costes estimados para terminar su fabricacion y los costes que serdn incurridos en los
procesos de comercializacion, venta y distribucion. En este sentido, el Grupo efectua las
oportunas correcciones valorativas, reconociéndolas como un gasto en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada cuando el valor neto realizable de las existencias es
inferior a su precio de adquisicion (o a su coste de produccion).
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El detalle de este epigrafe del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de
2007, 2008 y 2009 es el siguiente:

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio Ejercicio

2009 2008 2007

Comerciales 283 211 305
Materias primas 40.593 95.710 32.372
Materias auxiliares 24.134 17.517 22.852
Productos en curso 10.680 7.472 8.723
Productos terminados 10.904 31.534 26.680
Anticipos a proveedores 7.167 10.279 6.500
Deterioro de valor (4.917) (4.219) (10.390)
Total Existencias 88.844 158.504 87.042

La fase final del afio 2007 y practicamente todo el afio 2008 se caracterizoé por la
existencia de tensiones en el mercado de la madera (véase apartado 9 de este
Documento de Registro) lo que provocd una politica de acopio de madera superior a las
necesidades del Grupo para asi hacer frente a las posibles restricciones en la oferta,
hecho que provocoé un incremento en los niveles disponibles de materias primas
respecto a otros periodos.

Asimismo, como consecuencia del tiron de la demanda en el segundo semestre del afio
2009, los niveles de stock se han reducido de forma muy considerable respecto a afios
anteriores.

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

El detalle de este epigrafe del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de
2007, 2008 y 2009 es el siguiente:

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio Ejercicio

2009 2008 2007
Clientes por ventas 81.290 103.941 136.856
Deudores varios 11.885 19.200 13.378
Personal 210 205 224
Deterioro de valor (2.839) (3.059) (2.617)
Total Deudores 90.546 120.287 147.841

Efectivo

Del importe recogido en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” una
cantidad de 38.000 miles de euros puede destinarse inicamente al pago de determinadas
inversiones en activos fijos, de acuerdo a lo recogido en el contrato de préstamo
sindicado (véase capitulo 10 de este Documento de Registro).
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Patrimonio neto

Las variaciones que ha tenido el patrimonio neto en 2007, 2008 y 2009 son las
siguientes:

Miles de euros

Resultado del | Accionesy
periodo participacione| Ajustes en

Prima de atribuido a la senel patrimonio
emisiény | Diferencias de sociedad Patrimonio neto por Intereses Patrimonio
Capital suscrito] ~ reservas conversion dominante Propio valoracién | Minoritarios Neto
Saldo al 01 de enero de 2006 (NIIF) 152.820 399.194 - 64.038 - 119.366 1.530 736.948
|. Total ingresos/(gastos) reconocidos - - 50.053 - (24.394) 171 25.830

Il. Operaciones con socios o propietarios -
- Distribucion de dividendos - (20.377) - - - - (20.377)
1ll. Otras variaciones en el patrimonio neto -

- Traspasos entre partidas de patrimonio neto - 64.106 (64.038) - (68) - -
Saldo al 31 de diciembre de 2006 (NIIF) 152.820 442.923 - 50.053 - 94.904 1.701 742.401
|- Total ingresos/(gastos) reconocidos B B 54.009 B (56.230) (290) (2.511)

Il. Operaciones con socios o0 propietarios
- Aumentos/(reducciones) de capital 4.590 17.850 - - - - - 22.440

- Distribucion de dividendos (29.206) - (29.206)
- Compra participacion Eupon a socios externos - (1.408) (1.408)
IIl. Otras variaciones en el patrimonio neto

- Traspasos entre partidas de patrimonio neto - 50.053 - (50.053) -
- Reconocimiento inicial Equity Swap - 14.280 - - - 14.280
- Otras variaciones - (3.770) - 3.541 - (229)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 (NIIF) 157.410 492.130 - 54.009 - 42.215 3 745.767
|. Total ingresos/(gastos) reconocidos - (740) 4.742 - 3.918 - 7.920

Il. Operaciones con socios o propietarios
- Distribucion de dividendos - (24.136) - - - - - (24.136)
- Compra participacion Eupon a socios externos - ®3) 3)
Ill. Otras variaciones en el patrimonio neto -
- Traspasos entre partidas de patrimonio neto - 54.009 - (54.009) - - -

- (55) - 16

- Otras variaciones - 71 - -

Saldo al 31 de diciembre de 2008 (NIIF) 157.410 522.074 (740) 4.742 - 46.078 - 729.564
1. Total ingresos/(gastos) reconocidos - - - (154.571) - 1.498 - (153.073)
Il. Operaciones con socios o propietarios - - - -

- Operaciones con acciones propias - 100 - - (435) - - (335)
11I. Otras variaciones en el patrimonio neto

- Traspasos entre partidas de patrimonio neto - 4.002 740 (4.742) - - -
- Otras variaciones - 869 - - (128) - 741
Saldo al 31 de diciembre de 2009 (NIIF) 157.410 527.045 - (154.571) (435) 47.448 - 576.897

Plan de Retribucion Variable

Con fecha 24 de octubre de 2007 el Consejo de Administracion, en virtud de la
delegacion recibida de la Junta General de Accionistas de 30 de marzo de 2007, acordd
ejecutar una ampliacion de capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente.
El capital qued6 ampliado en 5.100.000 acciones ordinarias nominativas a un tipo de
emision de 4,4 euros por accion de los que 0,9 euros corresponden al valor nominal y
3,5 euros a prima de emision. Las nuevas acciones fueron suscritas en su totalidad por
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid en el contexto del “Plan de Retribucion
Variable Especial del equipo directivo para los ejercicios 2007-2011 aprobado por la
Junta General de Accionistas de ENCE el 30 de marzo de 2007.

Dicho Plan viene referido a personas que desarrollan funciones de alta direccion bajo
dependencia directa del Consejo de Administracion o del Consejero Delegado de la
Sociedad y pretende reforzar el compromiso de los altos directivos del Grupo en el
cumplimiento de los objetivos marcados en el Plan Estratégico 2007-2011, mediante el
incentivo de la actuacion individual y colectiva de dichos directivos.

El Plan contempla una retribucion variable a largo plazo que se devenga durante cinco
afos, sujeto a la revalorizacion de la accion de la Sociedad por encima de 8,4 euros, a la
permanencia en el Grupo y a la consecucion de determinados objetivos de negocio.
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El cobro del mismo es en metélico al final de los cinco afios; se trata por tanto de pagos
en acciones liquidados en efectivo, por los que se reconoce un pasivo equivalente a la
parte de los servicios recibidos a su valor razonable actual determinado en la fecha de
cada balance de situacion consolidado.

El valor razonable del Plan de Retribucion Variable Especial ha sido determinado
mediante el método de Black — Scholes, método de general aceptacion entre los
analistas financieros para la valoracién de opciones financieras.

Siguiendo la valoracion mencionada, en funciéon de la estimacion de la evolucion del
precio de la accion actualizado hasta el vencimiento de dicho Plan, el gasto devengado
por este concepto en el ejercicio 2009 ha sido nulo. Asimismo, y dado que el precio de
cotizacion de la accion al cierre del ejercicio 2009 era de 2,71 euros, el valor intrinseco
para los derechos de contraparte era nulo.

El 25 de octubre de 2007, la Sociedad contraté un “equity swap” con Caja Madrid,
como requisito acordado en el clausulado del Plan de Retribucion Variable Especial
firmado en esa misma fecha (con fecha 18 de junio de 2008 se procedid a la novacion
del mencionado “equity swap” mediante la resolucion del contrato inicial a la vez que se
suscribia un nuevo contrato en funcion de la cotizacion de la accion de la Sociedad a
dicha fecha). Consecuentemente, la vida de este instrumento es la misma que la de
dicho Plan, estando estipulado su vencimiento el 30 de junio de 2012. El mencionado
“equity swap” se contratd sobre un total de 5.100.000 titulos de ENCE a un precio base
de 4,40 euros por accion. El tipo de interés de referencia de este instrumento es el
Euribor a 12 meses mas un spread adicional del 0,05%, liquidable anualmente.

Este instrumento no cumple los criterios para la contabilizacion de coberturas, por lo
que sus variaciones de valor razonable se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada a medida que se producen. Para la determinacion del valor razonable del
“equity swap”, se ha calculado la diferencia entre los flujos actualizados del
componente de la accidon (valor actual de los dividendos mas el precio final de la accion
y menos 4,40 euros) y los flujos actualizados procedentes del devengo de intereses.

El valor razonable negativo de este instrumento al 31 de diciembre de 2009 asciende a
9.608 miles de euros (11.044 miles de euros a 31 de diciembre de 2008) y se encuentra
recogido en el epigrafe epigrafe “Deudas a largo plazo-Instrumentos Financieros
Derivados” del balance de situacion consolidado.

Acciones de la Sociedad

El movimiento del epigrafe “Acciones de la Sociedad Dominante” del balance de
situacion consolidado adjunto durante el ejercicio 2009 ha sido el siguiente:
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Numero de Miles de
Acciones Euros
Al inicio del ejercicio - -
Altas 2.499.887 6.085
Bajas (2.340.008) (5.650)
Al cierre del ejercicio 159.879 435

Las acciones de la Sociedad en su poder al 31 de diciembre de 2009 representan el 0,09
% del capital social con un valor nominal global de 144 miles de euros. El precio medio
de adquisicion de dichas acciones es de 2,723 euros por accion. Durante los ejercicios
2008 y 2007 el Grupo no realiz6 operaciones con acciones de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2009 las acciones de la Sociedad en su poder tienen por objeto su
negociacion en el mercado.

Provisiones a largo plazo

El detalle de este epigrafe del balance de situacion consolidado adjunto al 31 de
diciembre de 2009, 2008 y 2007 es el siguiente:

Miles de Euros
Ejercicio  Ejercicio Ejercicio

2009 2008 2007
Responsabilidades 12.595 11.771 11.924
Derechos de emision 6.641 9.098 2.827
Otros 1.145 1.192 1.267

20.381 22.061 16.018

La provision por responsabilidades tiene por objeto cubrir el riesgo derivado de litigios
con respecto a las cuales se estima probable que se tenga que atender una obligacion
(véase apartado 20.8 de este Documento de Registro).

-216 -



CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

A continuacion se detalla la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del Grupo
ENCE correspondiente a los ejercicios 2007, 2008 y 2009 (en miles de euros):

Ejercicio Ejercicio Ejercicio Var in % Var in % Ejercicio
2009 2008 2007 (*) 09vs08 08vs07 2007 (**)
Operaciones continuadas:
Importe neto de la cifra de negocios 535.551 656.617 626.139 -18,4% 4,9% 637.189
Resultado por operaciones de cobertura 3.808 (14.550) 59.412 -126,2% -124,5% 59.412
Variacion de existencias de productos terminados y en curso
de fabricacion (17.422) 7.124 (840) -344,6% -948,1% (840)
Aprovisionamientos (348.163) (382.812) (337.033) -9,1% 13,6% (316.674)
MARGEN BRUTO 173.774 266.379 347.678 -34,8% -23,4% 379.087
Trabajos efectuados por el Grupo para el inmovilizado 34.438 32.377 26.512 6.4% 22,1% 42.212
Otros ingresos de explotacion 3.006 15.138 3.097 -80,1% 388,8% 4.936
Subvenciones de capital transferidas a resultados 8.238 19.825 5.808 -58,4% 241,3% 5.808
Gastos de personal (88.730) (82.756) (100.256) 7.2% -17,5% (102.396)
Otros gastos de explotacion (145.570) (164.085) (145.845) -11,3% 12,5% (185.191)
Dotacién a la amortizacion (46.812) (36.313) (41.755) 28,9% -13,0% (46.267)
Deterioros de valor sobre el inmovilizado material e inmaterial (10.845) (3.037) (3.423) 257,1% -11,3% (13.614)
BENEFICIO / (PERDIDA) DE EXPLOTACION (72.501) 47.528 91.815 -252,5% -48,2% 84.575
Ingresos financieros 2.438 6.842 7.588 -64,4% -9.8% 1.087
Variacién en el valor razonable de instrumentos financieros (21.232) (25.473) (5.972) -16,6% 326,5% (5.972)
Otros Gastos Financieros (25.995) (32.732) (8.489) -20,6% 285,6% (9.961)
Diferencias de cambio 456 3.534 (8.354) -87,1% -142,3% (2.308)
RESULTADO FINANCIERO (44.333) (47.829) (15.227) 7,3% 2141% (17.154)
Resultado neto de enajenacion de activos no corrientes
mantenidos para la venta - 6.429 (5.717) N/A -212,5% (5.717)
BENEFICIO / (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS (116.834) 6.128 70.871 -2006,6% -91,4% 61.704
Impuesto sobre beneficios 39.283 2.174 (7.111) 1706,9% -130,6% (7.985)
BENEFICIO / (PERDIDA) DEL EJERCICIO PROCEDENTE
DE OPERACIONES CONTINUADAS (77.551) 8.302 63.760 -1034,1% -87,0% 53.719
Resultado de Operaciones Interrumpidas neto de impuestos (77.020) (3.560) (10.041) 2063,5% -64,5% -
BENEFICIO / (PERDIDA) DEL EJERCICIO (154.571) 4.742 53.719 -3359,6% -91,2% 53.719
Atribuible a:
Accionistas de la Sociedad Dominante (154.571) 4,742 54.009 -3359,6% -91,2% 54.009
Intereses minoritarios - - (290) N/A N/A (290)
Resultado por accion:
Basico -0,88 0,03 0,31 -3033,3% -90,3% 0,31
Diluido -0,88 0,03 0,31 -3033,3% -90,3% 0,31
*) Cuenta de pérdidas y ganancias preparada al objeto de permitir la comparabilidad de la informacion con la

recogida en los ejercicios 2009 y 2008 (véase seccion anterior relativa a la “Comparacion de la informacion y
cambios en criterios contables”.

(**) Cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2007 presentada a efectos comparativos en las cuentas anuales
consolidadas de Grupo Empresarial ENCE, S.A. correspondientes al ejercicio 2008

La evolucion de las principales partidas que conforman el resultado de explotacion se
analiza en el apartado 9 de este Documento de Registro.
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Resultado financiero

El detalle de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
correspondiente a los ejercicios 2007, 2008 y 2009 es el siguiente:

Miles de Euros

Ejercicio Ejercicio Ejercicio

Ingreso / (gasto) 2009 2008 2007
Comisiones asociadas al préstamo sindicado (5.521) (12.076) -
Ingresos financieros 2.438 6.842 7.588
Gastos Financieros (41.655) (20.656) (8.489)
Préstamo Sindicado (11.690) (6.892) -
Pdlizas de crédito y Préstamos (6.667) (13.494) (8.489)
Factoring (629) - -
Instrumento de cobertura de tipos de interés (22.669) (270) -
Diferencias de Cambio Neto 456 3.534 (8.354)
Cambios en valoracion equity swap (51) (25.473) (5.972)
RESULTADOS FINANCIEROS (44.333) (47.829) (15.227)

Resultado neto de enajenacion de activos no corrientes clasificados como
mantenidos para la venta

Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del Grupo ENCE incluye
en 2008 el beneficio obtenido en la venta de tres plantas del inmueble ubicado en la C/
Avda de Burgos de Madrid donde el Grupo tiene sus oficinas centrales. Por su parte, la
pérdida incurrida en 2007 se deriva de la venta de diversos inmuebles ubicados en
Pontevedra y Huelva (véase apartado 5.2 de este Documento de Registro).

Gasto por Impuesto sobre Sociedades

Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Espana.

A efectos de la tributacion en el Impuesto sobre Beneficios, ENCE tributa en el
Régimen de Consolidacion Fiscal del Impuesto sobre Sociedades regulado en el
Capitulo VII del Titulo VIII del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, como sociedad dominante del Grupo n°® 149/02, constituido en el ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2002. La aplicacion de este régimen especial, de duracion
indefinida salvo renuncia expresa, implica la ausencia de tributaciéon en el régimen
individual del Impuesto sobre Sociedades de las entidades incluidas en el Grupo, segin
el siguiente detalle:

- Celulosas de Asturias, S.A.U. - Eucaliptos de Pontevedra, S.A.U.

- Celulosa Energia, S.L.U. - Tist de Lourizan, S.L.U.

- Silvasur Agroforestal, S.A. - Electricidad de Navia Asturias, S.L.U.
- Norte Forestal, S.A. - Ibercel Celulosa, S.L.U.

- Ibersilva, S.A.U. - Enersilva, S.L.U.

- Norfor Maderas S.A.U. - Ence Energia, S.L.U. y sus filiales

La tasa impositiva nominal del Impuesto sobre Sociedades es del 30%.
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Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Uruguay.

A efectos de la tributacion en el Impuesto sobre Beneficios, las sociedades del Grupo
ubicadas en Uruguay tributan en el régimen general del Impuesto a las Rentas de las
Actividades Economicas (IRAE) de Uruguay, a una tasa impositiva nominal del 25%
sobre resultado contable corregido mediante los ajustes fiscales establecidos por la
normativa aplicable, a excepcion de “Las Pléyades, S.A.” que tributa bajo el régimen
especial de Sociedades Anonimas Financieras de Inversion (SAFI), a una tasa
impositiva del 0,3% sobre sus fondos propios.

Sociedades del Grupo con residencia fiscal en Portugal.

A efectos de la tributacion en el Impuesto sobre Beneficios en Potugal, Iberflorestal,
S.A. tributa en el régimen general del Imposto sobre o Rendimiento das Pessoas
Colectivas, a una tasa impositiva nominal del 26,5%.

La base imponible del Impuesto sobre Beneficios no se determina a partir del resultado
contable consolidado del Grupo, sino de las bases imponibles individuales de las
sociedades que lo integran, determinadas segun su respectivo régimen individual de
tributacion. A estos efectos, las bases imponibles individuales de las sociedades con
residencia fiscal en Espafia se integran en la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades del Grupo de Consolidacion Fiscal n® 149/02, sin que puedan compensarse
con las bases imponibles negativas procedentes de las sociedades no residentes.

La conciliacion del resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre
Beneficios a 31 de diciembre de 2009, 2008 y 2007 es como sigue:

Miles de Euros
Ejercicio 2009 Ejercicio 2008 Ejercicio 2007

Resultado contable

Operaciones continuadas (116.834) 6.128 70.871
Operaciones interrumpidas (96.300) (997) (9.167)
Diferencias permanentes con origen en resultados 7 (19.205) 4.720
Diferencias permanentes con origen en patrimonio neto - 11.744 -
Diferencias temporales con origen en el ejercicio 24.072 15.101 21.743
Diferencias temporales con origen en ejercicios (11.387) (11.313) (27.531)
Ajustes de consolidacion 27.320 13.739 (38.633)
BASE IMPONIBLE (172.352) 15.197 22.003
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ESTADOS ANUALES DE FLUJOS DE EFECTIVO

Ejercicio Var in % Ejercicio Var in % Ejercicio
2009 09vs08 2008 (*) 08vs07 2007 (*)

1.- FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado consolidado del ejercicio antes de impuestos (193.854) 3878% 5.131 92% 61.704
Ajustes del resultado:
- Amortizacion de activos materiales 35.470 24% 28.596 4% 29.696
- Agotamiento de la reserva forestal 9.744 3% 10.067 -26% 13.559
- Amortizacién de activos intangibles 1.598 -16% 1.900 -37% 3.012
- Variacién provisiones y otros gastos a distribuir (neto) 11.376 5% 11.922 -65% 34.240
- Ganancias/Pérdidas por enajenacion de activo material 3.784 -147% (8.008) -225% 6.394
- Ingresos financieros (3.875) 201% (1.287) 18% (1.087)
- Gastos financieros 48.208 -19% 59.341 272% 15.933
- Subvenciones transferidas a resultados (474) -90% (4.707) 59% (2.958)
- Pérdida operacién Uruguay 77.020 N/A N/A -
Cambios en el capital circulante- 116.237 -959% (13.538) -43% (23.721)
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 34.877 150% 13.941 -155% (25.323)
Otros activos circulantes (1.167) 326% (274) 9% (252)
Pasivo corriente 26.828 -39% 44.257 | _1351% (3.539)
Existencias 55.699 -178% (71.462) -1425% 5.393
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion: (17.319) -29% (24.279) -23% (31.718)
- Pagos de intereses (20.474) -40% (33.868) 240% (9.961)
- Cobros de intereses 2.438 89% 1.287 18% 1.087
- Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios 717 -91% 8.302 -136% (22.844)
Flujos netos de efectivo de actividades de explotacion (l) 87.915 35% 65.138 -38% 105.054
2.- FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversiones:
Activos materiales (163.930) -44% (291.375) 65% (176.532)
Activos intangibles (2.446) -89% (21.667) | 400% (4.336)
Otros activos financieros (3.928) -131% 12.799 -209% (11.737)
Desinversiones:
Activos materiales - N/A - -100% 12.635
Activos intangibles - N/A 16.712 | 34006% 49
Activos disponibles para la venta - N/A 14.197 3076% 447
Desinversion proyecto Uruguay 229.360 N/A - N/A -
Flujos netos de efectivo de actividades de inversién (Il) 59.056 -122% (269.334) 50% (179.474)
3.- FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio (335) N/A - N/A -
- Adquisicion de instrumentos de patrimonio propios (6.132) N/A - N/A -
- Enajenacion de instrumentos de patrimonio propios 5.797 N/A - N/A -
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero (102.766) -145% 226.418 109% 108.364
Ampliacién de capital - N/A - N/A 22.440
Gastos de ampliacion de capital - N/A - N/A (229)
[Aumento (disminucién) deudas con entidades de crédito, neto de gastos de formalizacién (102.821) -145% 227.088 161% 86.922
Socios externos -100% 3) -100% (1.408)
Otros 55 -108% (667) -204% 639
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio - -100% (24.136) -17% (29.206)
Dividendos pagados - N/A (24.136) -17% (29.206)
Flujos netos de efectivo de actividades de financiacion (ll1) (103.101) -151% 202.282 156% 79.158
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+1I+I1l) 43.870 | -2392% 914y | -140% 4.738
Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio 5.262 -27% 7.176 194% 2.438
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 49.132 834% 5.262 -27% 7.176

(*) Véase seccion anterior relativa a la “Comparacion de la informacién y cambios en criterios contables”.
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PRINCIPALES PRINCIPIOS CONTABLES.

Los principios contables utilizados en la elaboracion de las cuentas anuales
consolidadas de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2007, 2008 y 2009 se
recogen en dichas cuentas anuales que han sido depositadas en la CNMV y que pueden
ser consultadas en la pagina web de la sociedad (www.ENCE.es) y en su domicilio
social (Avenida de Burgos, 8, Madrid).

20.2. Informacion financiera pro-forma.

No procede la inclusion de informacioén financiera pro-forma al no haberse producido
ningun cambio significativo que pueda haber afectado a los activos y pasivos y a las
ganancias del emisor.

20.3. Estados financieros consolidados.
Véase el apartado 20.1. de este Documento de Registro.
20.4. Auditoria de la informacion financiera historica actual.

20.4.1. Declaracion de que se ha auditado la informacion financiera historica.

Las cuentas anuales ¢ informe de gestion correspondiente a los ejercicios auditados de
31 de diciembre de 2007, 31 de diciembre de 2008 y 31 de diciembre de 2009, junto con
los informes de auditoria de ENCE y las cuentas anuales consolidadas, los informes de
gestion consolidados y los informes de auditoria del Grupo Empresarial ENCE S.A. y
sociedades dependientes pueden ser consultados en la pagina web de la sociedad
(www.ENCE.es) y en su domicilio social (Avenida de Burgos, 8, Madrid).

En todos los supuestos el auditor del emisor y del grupo consolidado emitié una opinion
favorable.

20.4.2. Indicacion de otra informacion en el documento de registro que haya sido
auditada por los auditores.

No aplica.

20.4.3. Declaracion de los datos que no han sido auditados, indicando la fuente de
donde proceden.

Se indica en el presente documento de registro la fuente de donde procede toda aquella
informacion que no se haya extraido de los estados financieros auditados

20.5. Edad de la informacion financiera mas reciente.

20.5.1. Declaracion de edad de la informacion financiera més reciente.

La informacion financiera auditada mas reciente corresponde a 31 de diciembre de
2009, por lo que el periodo hasta la fecha del registro es inferior a 15 meses
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20.6. Informacion intermedia y demas informacion financiera.

20.6.1. Inclusiéon de la informacidén financiera trimestral o semestral desde la fecha de
publicacién de los ultimos estados financieros auditados. Si la informacién intermedia
ha sido revisada o auditada, también ha de incluirse.

No aplicable.

20.6.2. Si la fecha de registro es mas de 9 meses posterior al fin del ultimo ejercicio
auditado, inclusion de la informacién financiera intermedia que abarque los primeros 6
meses de ejercicio v que puede no estar auditada.

No aplicable.
20.7. Politica de dividendos.

El Grupo repartié en los anos 2007 y 2008 dividendos por 29.206 miles de euros y
24.136 miles de euros, respectivamente, que se corresponden con el reparto de los
beneficios y reservas acumuladas de los ejercicios 2006 y 2007, respectivamente. En
2009 no se repartieron dividendos.

El contrato de crédito suscrito entre ENCE y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, el Instituto de Crédito Oficial, Banco
Popular Espaiiol, S.A., Banco de Sabadell, S.A., Banco Espafnol de Crédito, S.A. y
Caixa Geral de Depositos, S.A. Sucursal en Espafia, el 2 de abril de 2008 y que fue
posteriormente novado el 5 de febrero de 2009, el 4 de junio de 2009 y el 16 de octubre
de 2009 establece una restriccion a la distribucién de beneficios. Dicha restriccion
consiste en que durante la vigencia del contrato el acreditado no podrd distribuir
dividendos en el supuesto de que ENCE se encuentre incursa en causa de resolucion
contractual anticipada o incumpla, en el transcurso de cualquier ejercicio econémico,
alguno de los ratios financieros convenidos durante un trimestre.

Con fecha 25 de febrero de 2010, las entidades acreditantes del referido crédito
sindicado han otorgado una autorizacion temporal (waiver) con eficacia desde el 23 de
diciembre de 2009, respecto del cumplimiento de determinadas obligaciones y ratios
financieros que ENCE no habia cumplido a 31 de diciembre de 2009, con un horizonte
temporal dependiendo de la obligacion o ratio de que se trate entre 30 de abril de 2010 y
1 de marzo de 2011. Con independencia de lo anterior, y debido a las inversiones que
debe realizar en el proyecto de la planta de biomasa de Huelva de 50 MW, ENCE no
tiene previsto llevar a cabo distribuciones de dividendos durante 2010.

20.7.1. Importe de los dividendos por accidén por cada ejercicio para el periodo cubierto
por la informacion financiera historica.

Véase el apartado 20.1. de este Documento de Registro.

20.8. Procedimientos judiciales y de arbitraje: Informacion sobre cualquier
procedimiento gubernamental, legal o de arbitraje (incluidos los
procedimientos que estén pendientes o aquellos que el emisor tenga
conocimiento que le afectan), durante un periodo que cubra por lo menos
los 12 meses anteriores, que puedan tener o hayan tenido en el pasado
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reciente, efectos significativos en el emisor y la posicion o rentabilidad
financiera del grupo, o proporcionar la oportuna declaracion negativa.

Aunque no existe procedimiento gubernamental, legal o de arbitraje (incluidos los
procedimientos que estén pendientes o aquellos que el emisor tenga conocimiento que
le afectan), durante un periodo que cubra por lo menos los 12 meses anteriores, que
puedan tener o hayan tenido en el pasado reciente, efectos significativos en el emisor
y/o la posicion o rentabilidad financiera del grupo, de entre los diferentes
procedimientos que se encuentran abiertos en la actualidad, los que cabe calificar como
mas relevantes son los que a continuacién se enumeran:

. Arbitraje en Uruguay entre Codirel, S.A. y Zona Franca Punta Pereira, S.A.:

El arbitraje se deriva de una reclamacion realizada al amparo del contrato de
compraventa de 17 de mayo de 2009 en virtud del cual ENCE transmitio a las
sociedades Stora Enso Oyj y Celulosa Arauco y Constitucion S.A. el 100% de
las acciones de sus filiales uruguayas Eufores, S.A., Zona Franca Punta Pereira,
S.A. y Celulosa y Energia Punta Pereira, S.A. Las sociedades compradoras
exigen que ENCE y Sierra Calmas, S.L. las mantenga indemnes de la
reclamacion de la empresa Codirel, S.A. contra la sociedad adquirida Zona
Franca Punta Pereira, S.A. y que ascienden a un importe de 9,5 millones de USD,
ya que entienden que ENCE ha incumplido las representaciones y garantias
contenidas en el contrato de compraventa. No obstante, el arbitraje estd
actualmente suspendido a instancia de la propia demandante, en la medida en
que se han iniciado negociaciones directas con ENCE y Zona Franca Punta
Pereira, S.A.

. Impugnacion frente al Organismo Autonomo Aguas de Galicia del canon de
saneamiento:

Hasta la fecha del presente documento de registro, ENCE ha impugnado, previa
constitucion de aval para la suspension cautelar de la liquidacion, todos los canones
trimestrales de saneamiento emitidos por Aguas de Galicia desde el primer
trimestre de 2004 hasta el tercer trimestre de 2009. El importe global aproximado
de los canones es de 4,8 millones de euros. Las impugnaciones se encuentran en
fase de tramitacion ante diversos érganos administrativos y jurisdiccionales, desde
la Xunta de Galicia en via administrativa hasta el Tribunal Supremo en casacion.

Ambos pleitos se encuentran debidamente provisionados segun criterios de prudencia en
las cuentas de la Sociedad.

20.9. Cambios significativos en la posicion financiera o comercial del emisor.

A la fecha del presente documento de registro no se habian producido cambios
significativos en la posicion financiera o comercial del grupo con respecto a los estados
auditados a 31 de diciembre de 2009, excepto por lo indicado en los distintos apartados
del Documento de registro.
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21. INFORMACION ADICIONAL
21.1. Capital social.

La siguiente informacién a partir de la fecha del balance mas reciente incluido en la
informacion financiera histdrica:

21.1.1. Importe del capital emitido, v para cada clase de capital social

a) nuamero de acciones autorizadas: en el momento de presentacion del presente
documento de registro, el capital social de ENCE esta integrado por 174.900.000
acciones de 0,9 euros de valor nominal cada una de ellas, conformando un capital
social total de 157.410.000 euros.

b) numero de acciones emitidas e integramente pagadas y las emitidas pero no
pagadas integramente: todas las acciones se encuentran integramente suscritas y
desembolsadas. A la fecha del presente documento de registro, el capital social ha
sido desembolsado en su totalidad mediante aportaciones dinerarias.

¢) valor nominal por accidn, o que las acciones no tienen ningin valor nominal: El
valor nominal por accién es de 0,9 euros.

Todas las acciones en circulacion cotizan actualmente en las bolsas de valores de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia, y se negocian en el Sistema de Interconexion
bursatil.

21.1.2. Si hay acciones que no representan capital, se declarard el ntmero v las
principales caracteristicas de esas acciones.

La totalidad de las acciones son representativas del capital social de la Sociedad.

21.1.3. Numero valor contable y valor nominal de las acciones del emisor en poder o en
nombre del propio emisor o de sus filiales.

A 31 de diciembre de 2009, la Sociedad es titular directa de una autocartera de 159.879
acciones que representan el 0,09 % de su capital. El coste medio de adquisicion es de
2,723 euros/accion.

A fecha de este Folleto, la Sociedad es titular directa de una autocartera de 362.925
acciones que representan el 0,21% de su capital. El coste medio de adquisicion es de
2,7195 euros/accion.

21.1.4. Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con garantias,
indicando las condiciones v los procedimientos que rigen su conversién, canje o

suscripcion.

No existen empréstitos de obligaciones convertibles, canjeables o con warrants.
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21.1.5. Informacion v condiciones de cualquier derecho de adquisicion u obligaciones
con respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre la decisién de aumentar el

capital.

La junta general ordinaria de accionistas de 25 de junio de 2008 delegd en el consejo de
administracion la potestad de ampliar capital conforme a lo previsto en el articulo
153.1b) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas, en una o varias veces
y en el plazo maximo de cinco afios, en la cantidad méaxima de 78.705.000 Euros,
equivalente al 50% del capital social actual de la Sociedad, incluyendo la posibilidad de
excluir el derecho de suscripcion preferente, conforme a lo establecido en el articulo
159.2. de la indicada Ley de Sociedades Anonimas.

21.1.6. Informacién sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo que esté
bajo opcidon o que se hava acordado condicional o incondicionalmente someter a opcion
v detalles de esas opciones, incluidas las personas a las que se dirigen esas opciones.

No consta a la Sociedad que haya capital de miembros del grupo sometido a opcion de
ningun tipo.

21.1.7. Historial del capital social, resaltando cualquier cambio durante el periodo
cubierto por la informacién financiera historica.

En abril de 2007 se ejecutd la reduccion del valor nominal de las acciones de ENCE
pasando de 4,5 euros a 0,90 euros por accién, mediante el desdoblamiento de las
33.960.000 acciones en circulacion que integraban el capital social de la Sociedad en
ese momento, en 169.800.000 nuevas acciones en la proporcion de cinco Nuevas
Acciones por cada accion antigua, sin alteracion alguna de la cifra del capital social de
la Sociedad. Como consecuencia de ello, se procedio a la sustitucion de las acciones de
4,5 euros de valor nominal cada una de ellas, por acciones de 0,90 euros de valor
nominal cada una de ellas, integradas en una sola clase y serie, totalmente suscritas y
desembolsadas, y representadas por medio de anotaciones en cuenta.

Por ultimo, en noviembre de 2007 se ejecutd una ampliacion del capital social de ENCE
por importe de 4.590.000 euros mediante la emision de 5.100.000 nuevas acciones
ordinarias de 0,90 euros de valor nominal cada una de ellas y con una prima de emision
de 3,5 euros por accion. Esta ampliacion de capital fue suscrita integramente por Caja
Madrid al amparo de un contrato de arrendamiento de servicios con el fin de dar
cobertura a los riesgos derivados del Plan de Retribucion Variable Especial 2007-2011
referido en el apartado 15.1. Como consecuencia de esta ampliacion el capital social de
ENCE ha quedado fijado hasta la presente fecha en 157.410.000 euros dividido en
174.900.000 acciones de 0,9 euros de valor nominal cada una.

21.2. Estatutos y escritura de constitucion

21.2.1. Descripcion de los objetivos vy fines del emisor v donde pueden encontrarse en
los estatutos v escritura de constitucion.

El objeto social de la Sociedad, de conformidad con el articulo 2° de los Estatutos
Sociales, es el siguiente:
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a)  “la fabricacion de pastas celulosicas y derivados de €stas, obtencion de productos
y elementos necesarios para aquéllas y aprovechamiento de los subproductos
resultantes de una y otra;

b) la producciéon por cualquier medio, venta y utilizacion, de energia eléctrica, asi
como de otras fuentes de energia, y de las materias o energias primarias necesarias
para su generacion, de acuerdo con las posibilidades previstas en la legislacion
vigente; y su comercializacion, compraventa y suministro, bajo cualquiera de las
modalidades permitidas por la ley. La Sociedad no desarrollara ninguna actividad
de las indicadas, para la cual la normativa aplicable exija condiciones o
limitaciones especificas, en tanto en cuanto no dé exacto cumplimiento a las
mismas;

c) el cultivo, explotacion y aprovechamiento de bosques y masas forestales, trabajos
de forestacion, y realizacion de trabajos y servicios especializados de tipo forestal.
La preparacion y transformacion de productos forestales. El aprovechamiento y
explotacion mercantil y comercializacion en todos los 6rdenes de los productos
forestales (incluyendo biomasa y cultivos energéticos forestales), sus derivados y
subproductos. Estudios y proyectos forestales;

d) el proyecto, promocién, desarrollo, construccidon, operacion y mantenimiento, de
las instalaciones a que se refiere los apartados a), b) y ¢) anteriores.”

21.2.2. Breve descripcion de cualquier disposicion de las cldusulas estatutarias o
reglamento interno del emisor relativa a los miembros de los érganos de administracion,
de gestion v de supervision.

Al funcionamiento y regulacion del consejo de administracion se dedican tanto los
articulos 39 a 53 de los estatutos de la sociedad, como el reglamento del consejo de
administracion. El funcionamiento de la comision ejecutiva, del comité de auditoria y de
la comision de nombramientos y retribuciones se contiene tanto en los estatutos sociales
como en el reglamento del consejo, por lo tanto, no existen reglamentos especificos de
las comisiones del consejo.

Sin perjuicio de que a continuaciéon hagamos un extracto de los puntos mas relevantes,
ambos documentos se encuentran disponibles para su consulta en la sede social de la
Sociedad y en su pagina web www.ENCE.es.

Los aspectos fundamentales son los siguientes:

1.  La administracion de la Sociedad se confia al consejo de administracion,
que estard integrado por ocho miembros como minimo y dieciséis como
maximo.

2. Salvo en las materias reservadas por ley y estatutos a la competencia de la

junta general, el consejo de administracion se configura como el maximo
organo de decision de la Sociedad. No podran ser objeto de delegacion
aquellas facultades legal o institucionalmente reservadas al conocimiento
directo del consejo ni aquellas otras necesarias para un responsable ejercicio
de la funcion general de supervision.
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El consejo estara integrado por consejeros ejecutivos (que son, entre otros,
los consejeros delegados y aquellos otros que desempefien funciones
ejecutivas o mantengan una relacion contractual estable con la Sociedad o
sus filiales distinta de la condicion de consejero), consejeros externos
dominicales (aquellos propuestos por accionistas en razén de una
participacion estable en el capital de la Sociedad) y consejeros externos
independientes (profesionales de reconocido prestigio que pueden aportar su
experiencia y conocimientos al gobierno corporativo y que reiinan el resto
de condiciones exigidas por el reglamento, entre las que figuran no
encontrarse vinculados al equipo ejecutivo o a accionistas significativos).

El presidente sera elegido de entre los miembros del consejo de
administraciéon y contara con voto dirimente en caso de empate en las
votaciones. Potestativamente, el consejo podrd nombrar a uno o varios
vicepresidentes que seran correlativamente numerados después del primero.
El consejo también es competente para designar al secretario, sin que sea
preciso que ese nombramiento recaiga en un consejero. El secretario
auxiliara al presidente en sus labores y debera proveer para el buen
funcionamiento del consejo, ocupandose, muy especialmente, de prestar a
los consejeros el asesoramiento y la informacion necesarios, de conservar la
documentacion social, de reflejar debidamente en los libros de actas el
desarrollo de las sesiones y de dar fe de los acuerdos del 6rgano. El consejo
podra nombrar un vicesecretario, que tampoco precisard ser consejero, para
que asista al secretario y le sustituya en caso de ausencia.

El consejo de administracion podrd designar de su seno una comision
ejecutiva y un consejero delegado, determinando las personas que deben
ejercer dichos cargos y su forma de actuar, pudiendo delegar en ellos, total o
parcialmente, con caracter temporal o permanente, todas las facultades que
no sean indelegables conforme a la ley y los estatutos sociales. Asimismo, el
consejo de administracion constituird, en todo caso, un comité de auditoria y
una comisiéon de nombramientos y retribuciones.

El consejo de administracion se reunird, a iniciativa del presidente, cuantas
veces éste lo estime oportuno para el buen funcionamiento de la Sociedad,
con un minimo de seis sesiones anuales. El consejo quedarad validamente
constituido cuando concurran al menos la mitad mas uno de sus miembros,
presentes o representados. Si el numero de consejeros fuera impar, se
entenderd que hay quorum suficiente si asiste el nimero de consejeros
inmediatamente superior a la mitad.

Los consejeros cesaran en el cargo cuando haya transcurrido el periodo para
el que fueron nombrados y cuando lo decida la junta general o el consejo de
administracién. Los consejeros deberan poner su cargo a disposicion del
consejo de administracion y formalizar, si éste lo considera conveniente, la
correspondiente dimisién en los supuestos siguientes: (i) cuando se vean
incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion
aplicables; (ii) resulten imputados o condenados por hechos delictivos o
presuntamente delictivos, de contenido econdémico, o sean sancionados en
un expediente disciplinario por falta grave o muy grave instruido por las
autoridades supervisoras; (iii) cuando resulten gravemente amonestados por
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10.

11.

12.

el comité de auditoria por haber infringido sus obligaciones como
consejeros; (iv) cuando su permanencia en el consejo pueda poner en riesgo
gravemente los intereses de la Sociedad o cuando desaparezcan las razones
por las que fueron nombrados; o (v) cuando, tratdndose de consejeros
dominicales, el accionista al que representen o que hubiera propuesto su
nombramiento transmita integramente su participacion accionarial, o rebaje
su participaciéon accionarial hasta un nivel que exija la reduccion
proporcional del nimero de sus consejeros dominicales.

Los consejeros que alcancen la edad de 70 afios continuaran hasta el final de
su mandato, pero no podran ser propuestos por el consejo para su reeleccion
a menos que el consejo, por mayoria de dos tercios, proponga o apruebe su
reeleccion como presidente 0 como consejeros ejecutivos, en cuyo caso
debera procederse a la ratificacion en el cargo correspondiente que
desempefie en el seno del consejo con la indicada mayoria con caracter
anual.

El consejo de administracion, en el ejercicio de sus facultades de propuesta
a la junta general y de cooptacion para la cobertura de vacantes, procurara
que, en la composicion del o6rgano, los consejeros externos constituyan una
amplia mayoria. El consejo procurara igualmente que, dentro del grupo
mayoritario de los consejeros externos, se integren los consejeros
dominicales y los consejeros independientes, con una proporcion
significativa de estos ultimos con objeto de reflejar adecuadamente la
proporcion entre capital dominical y capital flotante.

El consejero deberd abstenerse de asistir e intervenir en las deliberaciones
que afecten a asuntos en los que se halle interesado directa o indirectamente,
por cuenta propia o por cuenta de un tercero, y comunicar la existencia de
dicho conflicto al consejo de administracion.

El consejero deberd comunicar a la Sociedad las acciones de ENCE de las
que sea titular directa o indirectamente en los términos previstos en el
reglamento interno de conducta en los mercados de valores. Asimismo, en la
medida en que pueda afectar a su independencia de criterio, el consejero
informara a la Sociedad de todos aquellos puestos que desempeifie y de las
actividades que realice en otras compaiias o entidades, y, en general, de
cualquier hecho o situacion que pueda resultar relevante para su actuacion
como administrador de la Sociedad.

El consejo de administracion de la Sociedad elaborara, previo informe del
comité de auditoria, un informe anual de gobierno corporativo que prestara
especial atencion: (i) a la estructura de propiedad de la Sociedad, (ii) a la
estructura de la administraciéon de la Sociedad, (iii) a las operaciones
vinculadas y las operaciones intragrupo, (iv) a los sistemas de control del
riesgo, (v) al funcionamiento de la junta general y al desarrollo de las
sesiones, y al (vi) grado de seguimiento de las recomendaciones en materia
de buen gobierno contenidas en los informes oficiales y demas contenido
que venga impuesto por la normativa aplicable. Ese informe anual de
gobierno corporativo serd objeto de la publicidad prevista en la normativa
del mercado de valores.
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El reglamento del consejo de administracion puede consultarse en la pagina
web de la entidad (www.ENCE.es).

21.2.3. Descripcidon de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada clase
de las acciones existentes.

La Sociedad tiene emitidas acciones de un Unico tipo, sobre las que el articulo 7 de los
estatutos, bajo la rubrica “Derechos de los accionistas”, dispone:

“La accion confiere a su titular legitimo la condicion de socio y le atribuye los derechos
reconocidos en la Ley y en estos Estatutos.

En los términos establecidos en la Ley y salvo en los casos en ella previstos, el
accionista tiene, como minimo, los siguientes derechos:

a) El de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio
resultante de la liquidacion.

b)  El de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones
convertibles en acciones.

c) Elde asistir y votar en las juntas generales y el de impugnar los acuerdos sociales.
d) El de informacion.”

21.2.4. Descripcion de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los tenedores de
las acciones, indicando si las condiciones son més significativas que las que requiere la

ley.

Los estatutos sociales de ENCE no incluyen las modificaciones del capital entre los
supuestos para los que se establecen condiciones mas exigentes que las prescritas
legalmente, por lo que resultaran de aplicacion los requisitos establecidos por el articulo
103 del vigente Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

21.2.5. Descripcion de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas
generales anuales v las juntas generales extraordinarias de accionistas, incluyendo las
condiciones de admision.

La junta general debera ser convocada por el consejo de administracion, mediante
anuncio publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios
de mayor circulacion en la provincia, por lo menos un mes antes de la fecha fijada para
su celebracion, salvo en los casos en que la ley establezca una antelacion diferente, en
cuyo caso se estard a lo que ésta disponga.

Tienen derecho a asistir a las reuniones de la junta general todos los accionistas de la
Sociedad, siempre que sus acciones figuren inscritas a su nombre en los
correspondientes registros contables con cinco dias de antelacion a aquél en que haya de
celebrarse la junta.

El o6rgano de administracion podrdn convocar junta general extraordinaria de
accionistas, siempre que lo estimen conveniente para los intereses sociales.
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Deberan, asimismo, convocarla cuando lo solicite un niimero de accionistas titular de, al
menos, un 5% del capital social, expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la
junta. En este caso, la junta debera ser convocada para celebrarse dentro del mes y de
los quince dias siguientes a la fecha en que se hubiese requerido notarialmente al 6rgano
de administracidon para convocarla.

No obstante lo anterior, la junta se entenderd convocada y quedard validamente
constituida para tratar cualquier asunto, siempre que esté presente todo el capital social
y los asistentes acepten por unanimidad la celebracion de la junta. La junta universal
podré celebrarse en cualquier lugar.

La junta general quedara validamente constituida, en primera convocatoria, cuando los
accionistas, presentes o representados, posean, al menos, el 25% del capital suscrito con
derecho a voto. En segunda convocatoria, serd valida la constitucion de la junta,
cualquiera que sea el capital concurrente a la misma.

Para que la junta general ordinaria o extraordinaria pueda acordar vélidamente la
emision de obligaciones, el aumento o la disminucion del capital, la transformacion,
fusion, escision o disolucion de la Sociedad y, en general, cualquier modificacion de los
estatutos sociales, serd necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de
accionistas presentes o representados que posean, al menos, el 50% del capital suscrito
con derecho a voto. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del 25% de
dicho capital.

Cuando concurran accionistas que representen menos del 50% del capital suscrito con
derecho a voto, los acuerdos a que se refiere el parrafo anterior sélo podran adoptarse
validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital, presente o representado,
en la junta.

Las ausencias que se produzcan una vez constituida la junta general no afectaran a la
validez de su celebracion.

Para la valida constitucion de la junta general, no serad necesaria la asistencia de los
administradores.

Se computaran entre los accionistas presentes aquellos que hayan emitido su voto
mediante correspondencia postal o electronica en los términos establecidos en estos
estatutos y en el reglamento de la junta general.

21.2.6. Breve descripcion de cualquier disposicion de las cldusulas estatutarias o
reglamento interno del emisor que tenga por efecto retrasar, aplazar o impedir un
cambio en el control del emisor.

No se establece ninguna disposicion al respecto.

21.2.7. Indicacidén de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o reglamento
interno, en su caso, que rija el umbral de propiedad por encima del cual deba revelarse
la propiedad del accionista.

No existen disposiciones al respecto.
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21.2.8. Descripciéon de las condiciones impuestas por las clausulas estatutarias o
reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si estas condiciones son mas
rigurosas que las que requiere la ley.

Las condiciones insertas en los estatutos de la Sociedad que rigen los cambios en el
capital no imponen condiciones mas rigurosas a las requeridas por la ley.
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22. CONTRATOS IMPORTANTES
22.1. Resumen de contratos importantes

A continuacion se resumen los contratos al margen de los contratos celebrados en el
desarrollo corriente de la actividad empresarial, del cual es parte el emisor o cualquier
miembro del grupo, celebrado durante los dos afios inmediatamente anteriores a la
publicacion del documento de registro.

. Contrato de compraventa de acciones: El 17 de mayo de 2009 ENCE firm¢é un
contrato de compraventa en virtud del cual transmiti6 a las sociedades Stora
Enso Oyj y Celulosa Arauco y Constitucion S.A. el 100% de las acciones de
sus filiales uruguayas EUFORES, S.A., Zona Franca Punta Pereira, S.A. y
Celulosa y Energia Punta Pereira, S.A. El contrato de compraventa sigue el
sistema habitual de declaraciones y garantias del Vendedor propio de este tipo
de transacciones. Dichas declaraciones y garantias tienen un plazo de vigencia
que va de los dos a los cinco afos en funcion de la naturaleza de la declaracion
y garantia correspondiente.

El precio de la compraventa ascendio a 229.360.371 euros que fue satisfecho
en efectivo por los compradores el 16 de octubre de 2009, fecha en la que se
vieron cumplidas las condiciones previstas en el contrato de compraventa.

Esta compraventa ha supuesto la venta por ENCE del proyecto de
construccion y explotacion de la planta de celulosa en Uruguay. ENCE
mantiene su presencia en Uruguay a través de las filiales de determinadas
filiales de EUFORES, S.A. que han pasado a ser filiales directas de ENCE.

. Contrato de crédito sindicado: El 2 de abril de 2008, ENCE firmé un contrato
de crédito con un sindicato de bancos formado por BBVA, Banesto, Caja
Madrid, Popular, Sabadell, Caixa Geral e ICO. Tras diversas novaciones
llevadas a cabo en este contrato, el importe pendiente del crédito asciende a

166 millones de euros que seran amortizados entre marzo de 2010 y diciembre
de 2013.

Actualmente, el crédito se encuentra garantizado con prenda sobre las acciones
de las sociedades SILVASUR AGROFORESTAL, S.A., NORTE
FORESTAL, S.A. e IBERFLORESTAL, S.A., si bien el propio contrato
contempla la sustitucion de dichas prendas por hipotecas sobre los activos
forestales subyacentes propiedad de esas sociedades.

22.2. Resumen de cualquier otro contrato que incluya obligacion o un derecho
relevantes para el grupo.

Al margen de los contratos relativos al endeudamiento de la Sociedad mas significativos
que se muestran en el apartado 4, y de los contratos celebrados en el desarrollo corriente
de su actividad, no existen otros contratos importantes en los que la Sociedad o
cualquier miembro de su grupo sea parte, ni contratos que contengan alguna clausula en
virtud de la cual cualquier miembro del grupo tenga una obligacion o un derecho que
sea relevante para el Grupo.
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23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

23.1. Datos referidos al informe del experto independiente.
El presente capitulo no resulta de aplicacion.
23.2. Informaciones de terceros.

No resulta de aplicacion.
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24. DOCUMENTOS PRESENTADOS

Los Estatutos Sociales de la Sociedad, asi como las cuentas anuales, los informes de
gestion y cualquier otra documentacion contenida en el presente documento de registro
0 cuya existencia se derive de su contenido, podran ser consultados durante toda la
vigencia del presente Documento de Registro tanto en la pagina web de ENCE
(www.ENCE.es), como en el domicilio social de la Sociedad, sito en Avenida de
Burgos, 8, de la ciudad de Madrid. En el domicilio social también puede ser consultada
la escritura de constitucion del emisor.

-234 -



25. INFORMACION SOBRE CARTERAS

Se recoge en el apartado 7.1 del Documento de Registro un organigrama que refleja las
principales sociedades del Grupo y que abarca la totalidad de su actividad productiva.

A continuacion se detalla la informacion relativa a las empresas que no se incluyen en la

consolidacion a 31 de diciembre 2009.

0,
. . A) .. | Capital social . Resultado neto] Valor neto | Dividendos
Sociedad participacion € Titular 2008 (€) articinacion 2008
Grupo Ence p P

Transportes de Celulosa y Madera, S.A. 40% 81.000 Silvasur 90.914 20.560 -
IMACEL, A.E.LE. 50% 24.789 Silvasur Sin actividad - -
Sgcwdad Andaluza de Valorizacion de la 6% 6.000.000 Ence (174370) 180.000 )
Biomasa, S.L.
Electroquimica de Hernani, S.A. 5% 1.077.347 Ceasa 1.207.565 108.466 5.714

La informacion relativa a los activos, pasivos, posicion financiera, pérdidas y beneficios
de las empresas incluidas en la consolidaciéon aparece recogida en los estados

financieros consolidados.
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IV. INFORMACION SOBRE LOS VALORES A EMITIR - NOTA SOBRE
ACCIONES (Anexo III del Reglamento (CE) N° 809/2004 de la Comision de
29 de abril de 2004)

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1. Personas que asumen la responsabilidad del contenido de la Nota sobre
Acciones

La responsabilidad del contenido de la presente Nota sobre Acciones es asumida por D.
Antonio Palacios Esteban, mayor de edad, con domicilio profesional en Avenida de
Burgos n° 8 B, y con documento nacional de identidad nimero 13681300A, que actia
en nombre y representacion de la sociedad Grupo Empresarial ENCE, S.A. (en adelante,
indistintamente “ENCE” o la “Sociedad”).

Se encuentra facultado para ello en virtud de acuerdo del Consejo de Administracion de
la Sociedad de fecha 3 de marzo de 2010.

1.2. Declaraciones de los responsables de la Nota sobre Acciones

D. Antonio Palacios Esteban, como responsable de la presente “Nota sobre Acciones”,
en nombre y representacion de ENCE, declara en la representacion que ostenta, que tras
comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacion
contenida en la presente Nota sobre Acciones es, segiin su conocimiento, conforme a los
hechos y no incurre en ninguna omisioén que pudiera afectar a su contenido.
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2. FACTORES DE RIESGO

Véase Seccion 11 de este Folleto.
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3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Declaracion de capital de explotacion

Con la informacion disponible hasta la fecha, ENCE estima que el capital circulante con
el que cuenta en la actualidad, unido a los fondos que se derivaran de la ampliacion de
capital y a los ingresos que espera generar en el desarrollo de su negocio en los
proximos doce meses, seran suficientes para atender los requisitos operativos de la
Sociedad durante dicho periodo de tiempo.

No obstante, esta manifestacion debe entenderse completada por las consideraciones
siguientes:

1.- Ante la prevision de incumplimiento a 31 de diciembre de 2009 de determinadas
obligaciones y ratios financieros contenidos en el Contrato de crédito Sindicado,
ENCE solicité de las entidades acreditantes con fecha 23 de diciembre de 2009
una autorizacion temporal (waiver) para el cumplimiento de dichas obligaciones y
ratios, que las entidades acreditantes le han otorgado por unanimidad con fecha 25
de febrero de 2010, y con efecto retroactivo desde 23 de diciembre de 2009.

Dicha autorizacion extiende el plazo para el cumplimiento de las obligaciones no
financieras (el compromiso de acordar con las Entidades Acreditantes una
estrategia de cobertura de tipo de cambio para todo el periodo de vigencia
contractual, de subrogacion de ENCE en determinados contratos de crédito de sus
filiales, la obtencion de las autorizaciones previas de terceros para el otorgamiento
de determinadas garantias reales y su formalizacion a favor de las entidades
acreditantes en el crédito Sindicado) hasta el 30 de abril de 2010, en tanto que el
cumplimiento de los ratios financieros asociados al crédito (de limitacion de la
Deuda Financiera Neta del Grupo ENCE, de apalancamiento financiero maximo,
de cobertura de intereses minimo y de recursos ajenos con coste financiero sobre
EBITDA maximo) se extiende automaticamente hasta el 1 de marzo de 2011. A
esa fecha la Sociedad comunicard al mercado mediante hecho relevante el
cumplimiento de las referidas obligaciones, o en su caso, la obtencion de una
nueva prorroga.

2.- Con objeto de dar cumplimiento al objetivo de reduccioén de deuda de la Sociedad,
definido en el marco de la ampliacion de capital, ENCE est4 en negociaciones con
sus principales entidades financieras acreedoras con el fin de acordar una nueva
estructura de financiacion mejor adaptada al perfil de negocio y proyectos de
crecimiento de la Sociedad, lo que implicara destinar una parte sustancial de los
fondos obtenidos con la ampliacién de capital a la amortizacion de vencimientos
con dichas entidades, asi como al otorgamiento de garantias reales.

En el supuesto en que el acuerdo novatorio con las entidades financieras afectadas no se
formalice antes del 30 de abril de 2010, y en la medida en que el cumplimiento de las
obligaciones antes referidas de otorgamiento de garantias y subrogacién en
determinados contratos de crédito de sus filiales se encuentra a su vez vinculado a la
autorizacion de determinadas entidades financieras, es previsible que ENCE tenga que
solicitar una nueva autorizacion temporal hasta que se formalice el acuerdo novatorio
con sus entidades financieras acreedoras.
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3.2.  Capitalizacion y endeudamiento

Se proporcionard una declaracién de capitalizacion y del endeudamiento
(distinguiendo entre endeudamiento garantizado y no garantizado, endeudamiento,
asegurado y no asegurado) relativa a una fecha no anterior a 90 dias antes de la fecha
del documento. El endeudamiento también incluye el endeudamiento indirecto y
contingente.

31 de DICIEMBRE 2009 MILES €
A) PASIVO 647.329
Pasivo corriente 388.907
Garantizada' 0
Asegurada® 31.424
No garantizada /no asegurada 357.483
Total deuda largo plazo 258.422
Garantizada

Asegurada 131.340
No garantizada /no asegurada 127.082
B) PATRIMONIO NETO 576.897
Capital social 157.410
Prima Emision 199.058
Reserva legal 30.270
Reserva voluntaria 148.586
Reservas Consolidacion 149.131
Ajustes en patrimonio por valoracion 47.448
Resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad (154.571)
Acciones propias (435)
C) DESGLOSE ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 351.305
Deuda bancaria a corto plazo 186.240
Otra deuda financiera a corto plazo 519
Deuda financiera a corto plazo 186.759
Deuda bancaria a largo plazo 155.755
Otra deuda financiera a largo plazo 8.791
Deuda financiera a largo plazo 164.546
DEUDA FINANCIERA TOTAL (a) 351.305
TESORERIA Y OTRAS INVERSIONES FINANCIERAS (b) 13.045
D) DEUDA FINANCIERA NETA TOTAL (a) - (b) 338.260

(1) Por Deuda Garantizada se entiende la deuda asegurada con garantias personales conferidas por ENCE como sociedad matriz en
favor de sus filiales. A 31 de diciembre de 2009 Grupo ENCE tiene otorgadas garantias personal a terceros por 1.272 miles de euros.
(2) Por Deuda Asegurada se entiende la deuda asegurada mediante garantia real constituida bajo la forma de hipoteca o prenda.

En relacién con el endeudamiento indirecto y contingente, hay que sefalar que ENCE
ha recibido de diversas entidades financieras lineas de avales por importe de 75.109,05
miles de €. (A 31 de diciembre de 2009 tenia dispuestos 51.500 miles de euros).
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3.3. Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la emision / oferta

ENCE no tiene constancia de la existencia de ninguna vinculacién o interés economico
entre ENCE, o alguna de sus sociedades filiales y las Entidades Participantes en la
ampliacion de capital, excepto las mencionadas a continuacion.

Banco Santander, BBVA y Caja Madrid, que actuan como entidades aseguradoras y
colocadoras, son financiadores habituales de la Sociedad y filiales de su Grupo. En
concreto, la relacion que vincula a BBVA, Banco Santander y Caja Madrid con la
Sociedad y sus filiales se describe en el cuadro siguiente:

(1) Banco Santander

Producto Sociedad Limite
Polizas ENCE 3.000.000,00 €
Préstamo ENCE 2.000.000,00 €
Préstamo ENCE 3.000.000,00 €
Avales SILVASUR 259.269,10 €
Total 8.259.269,10 €
(i1) BBVA

Producto Sociedad Limite
Polizas ENCE 12.000.000,00 €
Pélizas IBERSILVA 2.000.000,00 €
Pélizas IBERFLORESTAL 2.000.000,00 €
Pélizas IBERSILVA PT 2.000.000,00 €
Polizas CEASA 500.000,00 €
Sindicado ENCE 30.111.450,82 €
Confirming IBERFLORESTAL 1.500.000,00 €
Confirming IBERSILVA 1.500.000,00 €
Avales IBERSILVA 2.800.000,00 €
Avales ENCE 3.600.000,00 €
Avales SILVASUR 158.324 35 €
Total 58.169.775,17 €

Adicionalmente, ENCE tiene suscrito con BBV A contratos de “interest rate swap” por
importe de 123.162.000 euros.

(ii1))  Caja Madrid

Producto Sociedad Limite

Pélizas ENCE 8.000.000 €
Sindicado ENCE 30.111.450,82 €
Avales ENCE 6.000.000 €
Total 44.111.450,82 €

Adicionalmente, ENCE tiene suscrito con Caja Madrid contratos de “interest rate swap”
por importe de 60.041.475 euros. Ademas, la Sociedad tiene contratado con Caja
Madrid un equity swap sobre un total de 5.100.000 titulos a un precio base de 4,40
euros por accion con vencimiento 30 junio 2012. Este instrumento derivado devenga un
tipo de interés de Euribor 12 meses mas un spread entre 125 y 325 puntos basicos.
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3.4. Motivos de la oferta y destino de los ingresos

El objetivo primordial de la presente ampliacion de capital es reforzar la estructura de
balance de la Sociedad con objeto de abordar, desde una posicion mas solida, el
desarrollo de sus proyectos de inversion en eficiencia industrial y crecimiento en
generacion de energia renovable con biomasa.

La Sociedad considera que el mantenimiento de una estructura de balance sélida es un
objetivo estratégico dado el caracter ciclico de su negocio actual; el refuerzo de su
balance permitird no sélo extraer el maximo valor del negocio en los periodos de
incremento de precio de la celulosa sino también continuar transformando el perfil de
negocio de ENCE mediante la ejecucion de programas de eficiencia industrial y el
desarrollo de proyectos energéticos orientados a fortalecer la generacion de caja futura
de la Sociedad.

La Sociedad estima que un nivel de deuda adecuado para hacer frente a sus necesidades
de financiacion de circulante, para mantener el nivel de inversidon recurrente previsto y
para afrontar nuevos proyectos de crecimiento con so6lidas bases debe situarse en el
entorno de 2,5-3 veces el EBITDA generado por las operaciones, basado en un precio
de la celulosa medio de ciclo. Asimismo, se considera como 6ptima una distribucion de
dicha deuda del 75% con vencimiento a largo plazo y el 25% restante a corto.

El destino previsto de los ingresos derivados de la presente ampliacion de capital netos
de costes asociados a la operacion sera el siguiente:

1. Aplicar una cantidad igual al 80% de los fondos que se obtengan con la ampliacién
de capital a amortizar anticipadamente parte de la deuda a corto plazo de la
Sociedad, que a 31 de diciembre asciende en su conjunto a 186 millones de euros.

Con esta iniciativa ENCE reducira los costes financieros que la deuda a corto plazo
estd generando a la Sociedad con el objeto de reforzar sus recursos propios y su
posicidn en un entorno de mercado desfavorable.

La disminucion del pasivo de ENCE, que situard a la Sociedad en un nivel de
solvencia comparable a las de su sector, le permitira fortalecer su posicion frente a
sus acreedores financieros de cara a dar cumplimiento a las obligaciones que vayan
venciendo y a poder negociar, en su caso, una mejora de las condiciones financieras
de los instrumentos de crédito de la Sociedad.

2. Destinar el 20% restante a financiar parte de la inversion que ENCE esté llevando a
cabo en el proyecto de construccion de una central de 50 MW de potencia instalada
en el complejo industrial de Huelva, que utilizard biomasa como combustible.

Este proyecto requerird una inversion aproximada de 120 millones de euros, de la
que ENCE pretende cubrir un 17% por medio de los ingresos derivados de la
ampliacion de capital. La aplicacion de los fondos de la ampliacion de capital junto
con los desembolsos ya realizados en la ejecucion del proyecto en 2008 y 2009,
permitiran a la Sociedad financiar méas de un 30% del proyecto, equivalente al nivel
maximo de recursos propios asociado a la financiacion de proyecto estimado por la
Sociedad.
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Como se ha explicado en el Documento de Registro, ENCE ha apostado por la
inversion en un proyecto de estas caracteristicas con los siguientes objetivos:

= Afianzar el crecimiento de la actividad industrial de la Sociedad, aprovechando
su posicionamiento Unico como gestor forestal;

= Obtener resultados complementarios estables y predecibles que puedan
compensar los ciclos econdémicos del mercado forestal y de produccion de
celulosa; y

= Explotar las oportunidades que brinda la legislacion en materia de generacion de
energias renovables y excedentes de derechos de emision y créditos de
reduccion de emisiones (CERs) por sumideros de carbono o eficiencia
energeética.

La ampliacion de capital se presenta por lo tanto como un instrumento idoéneo para
garantizar la financiaciéon de un proyecto de estas caracteristicas que reportard a
ENCE ingresos continuados que le permitiran asegurar el crecimiento vy
diversificacion de su negocio.

No obstante, el destino de los fondos indicado anteriormente es aproximado y podra
variar en funcion de los acuerdos de refinanciacion que la Sociedad tiene previsto
alcanzar con sus entidades financieras acreedoras y a los que se ha hecho referencia
en el apartado 3.1 anterior.
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4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A
OFERTARSE / ADMITIRSE A COTIZACION

4.1. Descripcion del tipo y clase de los valores ofertados o admitidos a
cotizacion, con el Cédigo ISIN (niimero internacional de identificacion del
valor) u otro cédigo de identificacion del valor.

Los valores que se emiten en la ampliacién de capital son acciones ordinarias de
ENCE de 0,90 euros de valor nominal cada una, representadas por medio de
anotaciones en cuenta, pertenecientes a la misma clase y serie y de iguales
caracteristicas que las restantes acciones que componen el capital social de la
Sociedad actualmente en circulacion.

El Cddigo ISIN (nimero internacional de identificacion del valor) de las acciones de
ENCE existentes en la actualidad es el ES0130625512. La Agencia Nacional de
Codificacion de Valores Mobiliarios, entidad dependiente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores ( en adelante “CNMV”) asignara un Codigo ISIN provisional a las
Nuevas Acciones hasta el momento en el que dicho cédigo se equipare al de las
acciones admitidas a cotizaciéon en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Valencia y Bilbao a través de el Sistema de Interconexion Bursatil Espaiol (“SIBE” o
“Mercado Continuo”).

4.2. Legislacion segun la cual se han creado los valores

Las Nuevas Acciones creadas como consecuencia de la operacion objeto del presente
Folleto lo son conforme al régimen legal tipico previsto en el Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anonimas (en adelante, la “Ley de Sociedades Anénimas™) y en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y demas legislacion complementaria
que resulte de aplicacion.

4.3. Forma de representacion de los valores

Todas las acciones de ENCE actualmente en circulacion estan representadas
mediante anotaciones en cuenta y se encuentran inscritas en los correspondientes
registros contables de la Sociedad de Sistemas, de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores, S.A.U. (en adelante, indistintamente, “IBERCLEAR” o
“Sociedad de Sistemas”), domiciliada en Madrid, en la Plaza de la Lealtad nimero
1 y de sus Entidades Participantes.

Las Nuevas Acciones objeto de la presente ampliacion de capital estardn igualmente
representadas por medio de anotaciones en cuenta, y se inscribiran en los registros
contables de IBERCLEAR vy de las correspondientes Entidades Participantes.

4.4. Divisa de la emision de los valores

De conformidad con lo indicado en el apartado 4.1. anterior, las Nuevas Acciones
estaran denominadas en Euros.
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4.5. Derechos vinculados a los valores

El titular de las Nuevas Acciones tendrd los derechos y obligaciones inherentes a la
condicién de accionistas recogidos en la Ley de Sociedades Andénimas y en los
Estatutos de la Sociedad, depositados en la CNMV de acuerdo con lo que se dispone a
continuacion. En particular, deben citarse los siguientes:

. Derecho a participar en las ganancias sociales vy en el patrimonio resultante de la
liquidacién

Fecha o fechas fijas en las que surgen los derechos

Las Nuevas Acciones de la Sociedad conferiran el derecho de participar en el
reparto de las ganancias sociales (sin otorgar un derecho a percibir un dividendo
minimo) y en el patrimonio resultante de la liquidacion en las mismas
condiciones que las acciones existentes. Las Nuevas Acciones daran derecho a la
percepcion de dividendos, a cuenta o definitivos, cuya distribucion se acuerde a
partir de la fecha en que queden inscritas a nombre de sus titulares en los
correspondientes registros contables.

Los rendimientos a que den lugar las Nuevas Acciones se haran efectivos a
través de IBERCLEAR vy sus entidades participantes (en adelante, las
“Entidades Participantes”).

Plazo después del cual caduca el derecho a los dividendos y una indicacion
de la persona a cuyo favor actia la caducidad

El derecho al cobro de los dividendos prescribird a favor de ENCE en el
plazo de cinco afos de conformidad con lo dispuesto en el articulo 947 del
Codigo de Comercio. El beneficiario de dicha prescripcion serd la Sociedad.

Restricciones y procedimientos de dividendos para los tenedores no
residentes

La Sociedad no tiene constancia de la existencia de restriccion alguna al
cobro de dividendos por parte de los tenedores no residentes, quienes
recibirdn sus dividendos a través del mismo procedimiento descrito en el
parrafo anterior, sin perjuicio de las eventuales restricciones a cuenta del
Impuesto sobre la Renta de No Residentes que puedan ser de aplicacion.

Tasa de los dividendo o método para su célculo, periodicidad y caracter
acumulativo o no acumulativo de los pagos

Las Nuevas Acciones, al igual que las acciones existentes, no incorporan el
derecho a percibir ningin dividendo minimo, por ser todas ellas ordinarias.
Por lo tanto, el derecho al dividendo de dichas acciones surgirad Gnicamente a
partir del momento en que la Junta General de Accionistas o, en su caso, el
Consejo de Administracion de ENCE acuerde un reparto de las ganancias
sociales. A fecha de la presente Nota sobre Acciones, no hay dividendos
acordados pendientes de distribucion.
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Derecho de participacion en beneficios

Los titulares de las Nuevas Acciones tendran derecho a participar en cualquier
reparto de las ganancias sociales que se acuerde de manera proporcional al valor
nominal de las indicadas acciones, a partir de que la escritura de ejecucion de la
ampliacion de capital quede inscrita en el Registro Mercantil y las Nuevas
Acciones queden inscritas a nombre de sus titulares en los correspondientes
registros contables.

Derecho de suscripcion preferente en las ofertas de suscripcion de valores de la
misma clase

Las Nuevas Acciones, al igual que las acciones existentes, concederdn a sus
titulares un derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital con
emision de Nuevas Acciones (ordinarias o privilegiada) y en la emision de
obligaciones convertibles en acciones, todo ello en los términos previstos en
la Ley de Sociedades Anonimas y en los Estatutos Sociales de ENCE, sin
perjuicio de la posibilidad de exclusion, total o parcial, del citado derecho de
acuerdo con los articulos 159 (para el caso de aumentos de capital) y 293
(para el caso de emisiones de obligaciones convertibles) de la Ley de
Sociedades Anonimas.

Igualmente las Nuevas Acciones gozaran del derecho de asignacion gratuita
reconocido en el la Ley de Sociedades Anonimas para el supuesto de realizacion
de aumentos de capital con cargo a reservas.

Derecho de asistir v votar en las Juntas Generales de Accionistas, asi como de
impugnar los acuerdos sociales

Las Nuevas Acciones conferirdn a sus titulares el derecho de asistir y votar en
las Juntas Generales de Accionistas y el de impugnar los acuerdos sociales, de
acuerdo con el régimen general establecido en el la Ley de Sociedades
Andnimas y en los Estatutos Sociales de ENCE.

En particular, por lo que respecta al derecho de asistencia a la junta general de
accionistas, podran asistir a la misma los accionistas cuyas acciones figuren
inscritas a su nombre en los correspondientes registros contables con cinco
dias de antelacion a la fecha en que haya de celebrarse la Junta, y se provean
de la correspondiente tarjeta de asistencia, hasta dos dias antes de la fecha de
la Junta, en la forma que sefale el anuncio de convocatoria.

Cada accidn da derecho a un voto, sin que se prevean limitaciones al numero
maximo de votos que pueden ser emitidos por cada accionista o por
sociedades pertenecientes al mismo grupo en caso de las personas juridicas.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la
junta general por medio de otra persona, aunque no sea accionista. La
representacion deberd conferirse por escrito (en soporte papel o electronico) y
con caracter especial para cada Junta.
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4.6.

Derecho de participacion en cualquier excedente en caso de liquidacion

Los titulares de las Nuevas Acciones tendran derecho a participar en el
patrimonio resultante de la liquidacion, en proporcion al valor nominal de las
mismas en las mismas condiciones que las restantes acciones en circulacion.

Derecho de informacion

Las Nuevas Acciones gozaran del derecho de informacion recogido con caracter
general en el articulo 48.2 d) de la Ley de Sociedades Anonimas, y con caracter
particular en el articulo 112 del mismo texto legal, asi como en el articulo 34 de
los Estatutos Sociales, en los mismos términos que el resto de las acciones que
componen el capital social de ENCE. Gozaran, asimismo, de aquellas
especialidades que en materia de derecho de informacién son recogidas en el
articulado de la Ley de Sociedades Andnimas, de la Ley del Mercado de Valores
y de la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, de forma pormenorizada al tratar de la modificacion de
estatutos, ampliacion y reduccion del capital social, aprobacion de las cuentas
anuales, emision de obligaciones convertibles o no en acciones, transformacion,
fusién y escision, disolucidon y liquidacion de la sociedad, y otros actos u
operaciones societarias.

Clausulas de amortizacion v clausulas de conversidon

No procede

En el caso de nuevas emisiones, declaracion de las resoluciones,
autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales los valores han sido o
seran creado o emitidos

a) Autorizaciones

La ampliacion de capital objeto de la presente Nota sobre Acciones no
precisa de autorizacion ni pronunciamiento administrativo distinto del
régimen general de aprobacidn y registro por parte de la CNMV, segln lo
establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y su
normativa de desarrollo.

b) Acuerdos sociales

Las Nuevas Acciones se emiten al amparo de los acuerdos sociales adoptados
por (i) la junta general ordinaria de accionistas de la Sociedad celebrada el 25 de
junio de 2008; y (ii) el consejo de administracion de la Sociedad en su reunion
de 3 de marzo de 2010. Se describen a continuacion dichos acuerdos:

= Acuerdo de la junta general ordinaria de accionistas de la Sociedad de 25 de
junio de 2008:

La junta general ordinaria de accionistas celebrada el 25 de junio de 2008
acordo autorizar al consejo de administracion de la Sociedad, tan
ampliamente como fuera necesario en Derecho para que al amparo del
articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Anonimas, el consejo de
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administracion pudiese aumentar el capital social de la Sociedad, sin previa
consulta a la junta general, en una o varias veces, dentro del plazo de cinco
afios contados desde la fecha de celebracion de esa reunion de la junta, en el
importe méaximo de 78.705.000 euros de nominal, equivalente a la mitad del
capital de la Sociedad en el momento de dicha autorizacion, mediante la
emision de Nuevas Acciones, con o sin prima, y cuyo contravalor consistiera
en aportaciones dinerarias.

Asimismo, la junta general ordinaria de accionistas autorizd al consejo de
administracion para fijar los términos y condiciones de la ampliacion de
capital y las caracteristicas de las Nuevas Acciones.

= Acuerdo del consejo de administracion de la Sociedad de 3 de marzo de
2010:

El consejo de administracion de la Sociedad reunido el 3 de marzo de 2010,
haciendo uso de la autorizacidon para aumentar el capital de la Sociedad
conferida por la junta general ordinaria referida anteriormente, acordé dentro
de los limites fijados por la propia junta, de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Andénimas, aumentar el capital
social en 74.801.601 euros, con una prima de emision igual a 55.270.071,85
euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 83.112.890 Nuevas
Acciones.

El precio de suscripcion establecido para la Nuevas Acciones es de 1,565
euros por accion (0,9 euros de valor nominal y 0,665 euros de prima de
emision), con derecho de suscripcion preferente de los accionistas de la
Sociedad y estando prevista expresamente la suscripcion incompleta.

4.7. Fecha prevista de emision de las Nuevas Acciones

Se prevé que el dia 30 de marzo de 2010 se proceda a otorgar la escritura de ejecucion
de la ampliacion para su posterior inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid, que a
efectos de la presente ampliacion de capital serd la fecha de emision de las Nuevas
Acciones.

4.8. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores

Los estatutos sociales de ENCE no contienen ninguna restriccion a la libre
transmisibilidad de las acciones ordinarias de la Sociedad. En consecuencia, las Nuevas
Acciones que se emitan como consecuencia de la ampliacion de capital seran libremente
transmisibles de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas, la
Ley del Mercado de valores y su normativa de desarrollo.

4.9. Oferta obligatoria de adquisicion, normas de retirada y recompra
obligatoria de acciones

No se ha formulado ninguna oferta obligatoria de adquisicion sobre las acciones de la
Sociedad. Asimismo, no existe ninguna norma especial que regule ofertas obligatorias
de las Nuevas Acciones, salvo las que se derivan de la normativa sobre ofertas publicas
de adquisicion de valores contenidas en el articulo 60 de la Ley del Mercado de Valores
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y su normativa de desarrollo (actualmente el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores).

4.10. Ofertas publicas de adquisicion de acciones de ENCE durante los ejercicios
2009y 2010

No han sido formuladas ofertas publicas de adquisicidon, ni durante el ejercicio 2009 ni
durante el presente ejercicio, sobre las acciones de ENCE.

4.11. Régimen fiscal

Se facilita seguidamente una descripcion general, de acuerdo con la legislacion espafiola
en vigor (incluyendo su desarrollo reglamentario) a la fecha de aprobacion de la
presente Nota sobre Acciones, del régimen fiscal aplicable a la adquisicion, titularidad
y, en su caso, posterior transmision de las Nuevas Acciones.

Debe tenerse en cuenta que el presente andlisis no explicita todas las posibles
consecuencias fiscales de las mencionadas operaciones ni el régimen aplicable a todas
las categorias de accionistas, algunos de los cuales (como, por ejemplo, las entidades
financieras, las instituciones de inversion colectiva, las cooperativas o las entidades en
atribucion de rentas) pueden estar sujetos a normas especiales. Asimismo, la presente
descripcion tampoco tiene en cuenta los regimenes tributarios forales de Concierto y
Convenio Econdémico en vigor, respectivamente, en los Territorios Historicos del Pais
Vasco y de la Comunidad Foral de Navarra, ni la normativa aprobada por las distintas
Comunidades Auténomas que, respecto de determinados impuestos, podria ser de
aplicacion a los accionistas.

Por tanto, se aconseja a los potenciales inversores, tanto espafoles como extranjeros,
que consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un
asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares. Del mismo
modo, los potenciales inversores habran de estar atentos a los cambios que la legislacion
vigente en este momento o sus criterios de interpretacion pudieran sufrir en el futuro.

En particular, el pasado 23 de diciembre de 2009 fue aprobada la Ley 26/2009, de 23 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el Afio 2010, en cuya virtud se
aprueba la reforma de diversas disposiciones legislativas en el &mbito fiscal. La reforma
afecta, entre otros aspectos, a la tributacion en sede del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas de las denominadas “rentas del ahorro” (entre las que se encontrarian
los dividendos y las ganancias patrimoniales derivadas, en su caso, de la transmision de
las Nuevas Acciones), que pasarian de tributar a un tipo fijo del 18% a tributar a un tipo
fijo del 19% (para los primeros 6.000 euros de renta del ahorro obtenidos por la persona
fisica) y del 21% (para las rentas que excedan de los 6.000 euros indicados).

(1) Imposicion indirecta en la adquisicion y transmision de las Nuevas Acciones

La adquisicion y, en su caso, ulterior transmision de las Nuevas Acciones estara exenta
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del
Impuesto sobre el Valor Anadido, en los términos previstos en el articulo 108 de la Ley
del Mercado de Valores y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos
citados.

(2) Imposicion directa derivada de la titularidad y posterior transmision de las
Nuevas Acciones

(1)  Accionistas residentes en territorio espaiol
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El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable tanto a los
accionistas residentes en territorio espafiol, como a aquellos otros que, aun
no siendo residentes, sean contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de
no Residentes (en adelante, “IRnR”) y actiien a través de establecimiento
permanente en Espafia, asi como a los inversores personas fisicas residentes
en otros Estados miembros de la Union Europea (siempre que no lo sean de
un territorio calificado como paraiso fiscal) e igualmente contribuyentes por
el IRnR, que opten por tributar en calidad de contribuyentes por el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (en adelante, “IRPF”), de acuerdo
con lo previsto en el articulo 46 del texto refundido de la Ley del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo
5/2004, de 5 de marzo (“TRLIRnR”).

Se consideraran accionistas residentes en Espafia, a estos efectos, sin
perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la Doble Imposicion
(en adelante, “CDI”) firmados por Espana, las entidades residentes en
territorio espafiol conforme al articulo 8 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades (en adelante, “TRLIS”) aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, y las personas fisicas que tengan
su residencia habitual en Espaiia, tal y como se define en el articulo 9.1 de la
Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas y de modificacion parcial de las Leyes de los Impuestos
sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (en
adelante, la “Ley del IRPF”), asi como los residentes en el extranjero
miembros de misiones diplomdticas espafiolas, oficinas consulares
espafiolas y otros cargos oficiales, en los términos del articulo 10.1 de la
mencionada norma. Igualmente, tendran la consideracion de accionistas
residentes en Espafia a efectos fiscales las personas fisicas de nacionalidad
espafola que, cesando su residencia fiscal en Espafia, acrediten su nueva
residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo impositivo en
el que se produzca el cambio de residencia como en los cuatro siguientes.

En el caso de personas fisicas que adquieran su residencia fiscal en Espafia
como consecuencia de su desplazamiento a territorio espafiol, podra optarse
por tributar por el IRPF o por el IRnR durante el periodo en que se efectlie
el cambio de residencia y los cinco siguientes siempre que se cumplan los
requisitos previstos en el articulo 93 de la Ley del IRPF.

(a) Personas Fisicas.
(a.1) Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
(a.1.1) Rendimientos del capital mobiliario

De conformidad con el articulo 25 de la Ley del IRPF, tendran la
consideracion de rendimientos del capital mobiliario, entre otros, los
dividendos, las primas de asistencia a juntas, los rendimientos
derivados de la constitucion o cesion de derechos o facultades de uso
o disfrute sobre las Nuevas Acciones objeto de la ampliacion de
capital, y, en general, las participaciones en los beneficios de ENCE,
asi como cualquier otra utilidad percibida de dicha entidad en su
condicién de accionista.
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Los rendimientos del capital mobiliario obtenidos por los accionistas
como consecuencia de la titularidad de las Nuevas Acciones se
integraran por el rendimiento neto resultante de deducir, en su caso,
los gastos de administracion y deposito de su importe bruto, pero no
los de gestion discrecional e individualizada de la cartera, en la base
imponible del ahorro del ejercicio en que sean exigibles para su
perceptor, gravandose al tipo fijo del 19% (para los primeros 6.000
euros de renta del ahorro obtenidos por la persona fisica) y del 21%
(para las rentas que excedan de los 6.000 euros indicados), sin que
pueda aplicarse ninguna deduccion para evitar la doble imposicion.

No obstante, de conformidad con lo previsto en el apartado y) del
articulo 7 de la Ley del IRPF, estaran exentos en el IRPF, con el
limite de 1.500 euros anuales, los dividendos, primas de asistencia a
juntas y participaciones en los beneficios de cualquier tipo de
entidad (incluyendo la participacién en beneficios de ENCE), asi
como los rendimientos procedentes de cualquier clase de activos,
excepto la entrega de acciones liberadas, que, estatutariamente o por
decision de los drganos sociales, faculten para participar en los
beneficios de una entidad (incluida ENCE). Este limite seré aplicable
sobre la totalidad de los dividendos y participaciones en beneficios
obtenidos durante el afio natural por el contribuyente del IRPF en su
condicion de accionista o socio de cualquier entidad.

No se aplicara la mencionada exencion a los dividendos procedentes
de valores adquiridos dentro de los dos meses anteriores a la fecha
en que aquéllos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a
esta fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una transmision de
valores homogéneos.

Asimismo, los accionistas soportardn con cardcter general una
retencion a cuenta del IRPF del 19% sobre el importe integro del
beneficio distribuido, sin tener en cuenta, a estos efectos, la exencion
de 1.500 euros descrita anteriormente. La retencidon a cuenta sera
deducible de la cuota liquida del referido impuesto y, en caso de
insuficiencia de ésta, dard lugar a las devoluciones previstas en el
articulo 103 de la Ley del IRPF.

(a.1.2) Ganancias y pérdidas patrimoniales

Las variaciones en el valor del patrimonio de los contribuyentes por
el IRPF que se pongan de manifiesto con ocasion de cualquier
alteracion de dicho patrimonio daran lugar a ganancias o pérdidas
patrimoniales que, en el caso de la transmision a titulo oneroso de las
Nuevas Acciones, se cuantificaran por la diferencia negativa o
positiva, respectivamente, entre el valor de adquisicion de estos
valores y su valor de transmision, que vendra determinado (i) por su
valor de cotizaciébn en la fecha en la que se produzca dicha
transmision o (ii) por el precio pactado cuando sea superior a dicho
valor de cotizacion.

Tanto el wvalor de adquisicion como el de transmision se
incrementard o minorard, respectivamente, en los gastos y tributos
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inherentes a dichas operaciones que hubieran sido satisfechos por el
adquirente o el transmitente, respectivamente.

Las ganancias o pérdidas patrimoniales que se pongan de manifiesto
como consecuencia de las transmisiones de las Nuevas Acciones
llevadas a cabo por los accionistas se integrardn y compensaran en
sus respectivas bases imponibles del ahorro del ejercicio en que
tenga lugar la alteracién patrimonial, gravandose, si el saldo
resultante de la integracion y compensacion en la base imponible del
ahorro resultase positivo, al tipo fijo del 19% (para los primeros
6.000 euros de renta del ahorro obtenidos por la persona fisica) y del
21% (para las rentas que excedan de los 6.000 euros indicados) con
independencia del periodo durante el cual se hayan generado.

Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de las
Nuevas Acciones no estan sometidas a retencion.

Finalmente, las pérdidas derivadas de las transmisiones de las
Nuevas Acciones suscritas no se computaran como pérdidas
patrimoniales cuando se hayan adquirido valores homogéneos dentro
de los dos meses anteriores o posteriores a la fecha de la transmision
que origind la citada pérdida. En estos casos, las pérdidas
patrimoniales se integraran a medida que se transmitan los valores
que aun permanezcan en el patrimonio del contribuyente.

(a.1.3) Derechos de suscripcidn preferente

(a.2)

El importe obtenido por la venta de los derechos de suscripcion
preferente sobre las Nuevas Acciones no constituye renta sino que
minora el coste de adquisicion de las acciones de las que los mismos
procedan a efectos de futuras transmisiones, hasta que dicho coste
quede reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre el
coste de adquisicion se consideran ganancia patrimonial y se
integraran en la base imponible del ahorro del ejercicio, quedando
gravadas al tipo del 19% (para los primeros 6.000 euros de renta del
ahorro obtenidos por la persona fisica) y del 21% (para las rentas que
excedan de los 6.000 euros indicados).

Impuesto sobre el Patrimonio

El articulo tercero de la Ley 4/2008, de 23 de diciembre, por la que
se suprime el gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio, se
generaliza el sistema de devolucion mensual en el Impuesto sobre el
Valor Anadido y se introducen otras modificaciones en la normativa
tributaria, ha suprimido el gravamen del Impuesto sobre el
Patrimonio, tanto para la obligacion personal como para la
obligacion real de contribuir, con efectos a partir del 1 de enero de
2008. Para ello, la citada Ley ha introducido una bonificacion del
100% sobre la cuota del impuesto, al tiempo que ha eliminado la
obligaciéon de presentar la correspondiente declaracion ante la
Administracion tributaria.

Por tanto, los titulares de las Nuevas Acciones, ya sean residentes o
no en territorio espanol a efectos fiscales, no quedaran gravados por
este impuesto.
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(a.3)

(b)
(b.1)

Por su parte, las personas juridicas no estan sujetas al Impuesto sobre
el Patrimonio.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de acciones a titulo lucrativo (por causa de muerte
o donacion) en favor de personas fisicas residentes en Espaia estan
sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante,
“ISD”) en los términos previstos en la Ley 29/1987, de 18 de
diciembre, siendo sujeto pasivo el adquirente de los valores y sin
perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada
Comunidad Auténoma. El tipo impositivo aplicable sobre la base
liquidable oscila entre el 7,65% y el 34%; una vez obtenida la cuota
integra, sobre la misma se aplican determinados coeficientes
multiplicadores en funcion del patrimonio preexistente del
contribuyente y de su grado de parentesco con el causante o donante,
pudiendo resultar finalmente un tipo efectivo de gravamen, como
consecuencia de dichos coeficientes y otras posibles reducciones,
que oscilara entre un 0% y un 81,6% de la base imponible.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades
Dividendos

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (en adelante,
“IS”) o los que, siendo contribuyentes por el IRnR, actien en Espana
a través de establecimiento permanente, integrardn en su base
imponible el importe integro de los dividendos o participaciones en
beneficios percibidos como consecuencia de la titularidad de las
Nuevas Acciones suscritas, asi como los gastos inherentes a la
participacion, en la forma prevista en el articulo 10 y siguientes del
TRLIS, tributando con carécter general al tipo de gravamen del 30%.

Siempre que no se dé alguno de los supuestos de exclusion previstos
en el articulo 30 del TRLIS, los sujetos pasivos de dicho impuesto
tendran derecho a una deduccion del 50% de la cuota integra que
corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o
participaciones en beneficios obtenidos, a cuyos efectos se
considerard que la base imponible es el importe integro de dichos
dividendos o participaciones en beneficios.

La deduccion anterior sera del 100% cuando, cumplidos los restantes
requisitos exigidos por la norma, los dividendos o participaciones en
beneficios procedan de una participacion, directa o indirecta, de al
menos el 5% del capital, y siempre que ésta se hubiese poseido de
manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea
exigible el beneficio que se distribuya o, en su defecto, que se
mantenga durante el tiempo que sea necesario para completar el afio.

Asimismo, los sujetos pasivos del IS soportaran una retencion, a
cuenta del referido impuesto, del 19% sobre el importe integro del
beneficio distribuido, salvo que les resulte aplicable alguna de las
exclusiones de retencion previstas por la normativa vigente, entre las
que cabe senalar la posible aplicacion de la deduccion por doble
imposicion del 100% a los dividendos percibidos, en cuyo caso,
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(ii)

(b.2)

(b.3)

siempre que se haya cumplido de manera ininterrumpida el periodo
de tenencia minimo de un aflo, no se practicara retencion alguna. La
retencion practicada sera deducible de la cuota del IS y, en caso de
insuficiencia de ésta, dard lugar a las devoluciones previstas en el
articulo 139 del TRLIS.

Rentas derivadas de la transmisién de las Nuevas Acciones

El beneficio o la pérdida derivados de la transmision onerosa o
lucrativa de las Nuevas Acciones, o de cualquier otra alteracion
patrimonial relativa a éstas, se integrard en la base imponible de los
sujetos pasivos del IS, o contribuyentes por el IRnR que actien a
través de establecimiento permanente en Espafia, en la forma
prevista en el articulo 10 y siguientes del TRLIS, tributando con
caracter general al tipo de gravamen del 30%.

La renta derivada de la transmision de las Nuevas Acciones no estara
sometida a retencion.

Asimismo, en los términos previstos en el articulo 30.5 del TRLIS,
la transmision de las Nuevas Acciones por sujetos pasivos de este
impuesto puede otorgar al transmitente derecho a deduccién por
doble imposicidon, y, en su caso, le permitira disfrutar de Ia
deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios, de
conformidad con lo establecido en el articulo 42 del TRLIS, por la
parte de renta que no se hubiera beneficiado de la deduccion por
doble imposicidn, siempre que se cumplan los requisitos contenidos
en el citado articulo.

Finalmente, en caso de adquisicion gratuita de las acciones por parte
de un sujeto pasivo del IS, la renta que se genere para éste tributara
igualmente de acuerdo con las normas de este impuesto, no siendo
aplicable el ISD.

Derechos de suscripcion preferente

El importe obtenido por la venta de los derechos de suscripcion
preferente se contabilizard de acuerdo con la normativa aplicable la
cual tiene plena relevancia fiscal.

Accionistas no residentes en territorio espaiol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los accionistas
no residentes en territorio espafiol, excluyendo a aquéllos que actiien en
territorio espafiol mediante establecimiento permanente, cuyo régimen fiscal
ha quedado descrito junto al de los accionistas sujetos pasivos del IS, y
excluyendo también a quienes ejerciten la opcion de tributar como
residentes en Espafia con arreglo a lo indicado en el apartado 4.11 (2) (i)
anterior.

Se considerardn accionistas no residentes las personas fisicas que no sean
contribuyentes por el IRPF y las entidades no residentes en territorio
espafiol de conformidad con lo dispuesto en el articulo 6 del TRLIRnR.
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El régimen que se describe a continuacion es de caracter general, por lo que
se deberan tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las
que puedan resultar de los CDI celebrados entre terceros paises y Espafia.

()
(@.1)

Impuesto sobre la Renta de no Residentes
Rendimientos del capital mobiliario

Los dividendos y otros rendimientos derivados de la participacion en
los fondos propios de una entidad, obtenidos por personas fisicas o
entidades no residentes en Espafa que actlien a estos efectos sin
establecimiento permanente en dicho territorio, estaran sometidos a
tributacion por el IRnR al tipo general de tributacion del 19% sobre
el importe integro percibido.

No obstante, estardn exentos los dividendos y participaciones en
beneficios mencionados en el apartado 4.11.(2) (i) (a.1.1) anterior
obtenidos sin mediacion de establecimiento permanente en Espafia
por personas fisicas residentes a efectos fiscales en la Union Europea
0 en paises o territorios con los que exista un efectivo intercambio de
informacion tributaria, con el limite de 1.500 euros, computables
durante cada afio natural. Dicha exencién no serd aplicable a los
rendimientos obtenidos a través de paises o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales.

Este limite serd aplicable sobre la totalidad de los dividendos y
participaciones en beneficios obtenidos durante el afio natural por el
contribuyente del IRnR por su condiciéon de accionista o socio de
cualquier tipo de entidad. Esta exencion no se aplicara cuando los
dividendos y participaciones en beneficios deriven de valores
adquiridos dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que
aquéllos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta
fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una transmision de
valores homogéneos.

Con caracter general, ENCE efectuard, en el momento del pago del
dividendo, una retencion a cuenta del IRnR del 19%.

No obstante, cuando en virtud de la residencia a efectos fiscales del
perceptor resulte aplicable un CDI suscrito por Espafia o una
exencion interna, se aplicard, en su caso, el tipo de gravamen
reducido previsto en el CDI para este tipo de rentas o la exencion,
previa acreditacion de la residencia fiscal del accionista en la forma
establecida en la normativa en vigor. A estos efectos, en la
actualidad se encuentra vigente un procedimiento especial, aprobado
por la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 13 de abril
de 2000, para hacer efectivas las retenciones a accionistas no
residentes, al tipo que corresponda en cada caso, o para excluir la
retencion, cuando en el procedimiento de pago intervengan entidades
financieras domiciliadas, residentes o representadas en Espafia que
sean depositarias o gestionen el cobro de las rentas de dichos
valores.

De acuerdo con esta norma, en el momento de distribuir el
dividendo, ENCE practicard una retencion sobre el importe integro
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(@a.2)

del dividendo al tipo del 19% y transferird el importe liquido a las
entidades depositarias. Las entidades depositarias que, a su vez,
acrediten en la forma establecida el derecho a la aplicacion de tipos
reducidos o a la exclusion de retenciones de sus clientes (para lo cual
éstos habran de aportar a la entidad depositaria, antes del dia 10 del
mes siguiente a aquél en el que se distribuya el dividendo, un
certificado de residencia fiscal expedido por la autoridad fiscal
correspondiente de su pais de residencia en el que, si fuera el caso,
debera constar expresamente que el inversor es residente en el
sentido definido en el CDI que resulte aplicable; o, en aquellos
supuestos en los que se aplique un limite de imposicion fijado en un
CDI desarrollado mediante una Orden en la que se establezca la
utilizacion de un formulario especifico, el citado formulario en lugar
del certificado) recibirdn de inmediato, para el abono a los mismos,
el importe retenido en exceso. El certificado de residencia
mencionado anteriormente tiene, a estos efectos, una validez de un
afio desde su fecha de emision.

Cuando resultara de aplicacion una exencion, o por la aplicacion de
algun CDI, el tipo de retencion fuera inferior al 19%, y el accionista
no hubiera podido acreditar su residencia a efectos fiscales dentro
del plazo establecido al efecto, aquél podra solicitar de la Hacienda
Publica la devolucidn del importe retenido en exceso con sujecion al
procedimiento y al modelo de declaracién previstos en la Orden
Ministerial de 23 de diciembre de 2003. Se aconseja a los accionistas
que consulten con sus asesores sobre el procedimiento a seguir en
cada caso a fin de solicitar la mencionada devolucion a la Hacienda
Publica espaiola.

Por otra parte, el procedimiento recogido en la Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda de 13 de abril de 2000 que se ha descrito
anteriormente no sera aplicable respecto de los dividendos o
participaciones en beneficios que, con el limite de 1.500 euros, estén
exentos de tributacion en el IRnR en los términos indicados
previamente. En este caso, ENCE efectuard, en el momento del pago
del dividendo, una retencion a cuenta del IRnR del 19%, pudiendo el
accionista, en su caso, solicitar de la Hacienda Publica la devolucion
del importe retenido en exceso con sujeciéon al procedimiento
previsto en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

En todo caso, practicada la retencion a cuenta del IRnR o reconocida
la procedencia de la exencion, los accionistas no residentes no
estaran obligados a presentar declaracion en Espafia por el IRnR.

Se aconseja a los inversores que consulten con sus abogados o
asesores fiscales sobre el procedimiento a seguir, en cada caso, a fin
de solicitar la mencionada devolucién a la Hacienda Publica
espaiiola.

Ganancias y pérdidas patrimoniales.

De acuerdo con el TRLIRnR, las ganancias patrimoniales obtenidas
por personas fisicas o entidades no residentes sin mediacion de
establecimiento permanente en Espafia por la transmision de valores
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o cualquier otra ganancia de capital relacionada con dichos valores,
estaran sometidas a tributacion por el IRnR y se cuantificaran, con
caracter general, conforme a las normas previstas en la Ley del
IRPF. En particular, las ganancias patrimoniales derivadas de la
transmision de acciones tributaran por el IRnR al tipo del 19%, salvo
que resulte aplicable una exencion interna o un CDI suscrito por
Espafia, en cuyo caso se estara a lo dispuesto en dicho CDI.

En este sentido estaran exentas, por aplicacion de la ley interna
espafiola, las ganancias patrimoniales siguientes:

(1) Las derivadas de la transmision de las acciones en mercados
secundarios oficiales de valores espafioles, obtenidas sin
mediacion de establecimiento permanente en Espafia por
personas fisicas o entidades residentes en un Estado que
tenga suscrito con Espafia un CDI con clausula de
intercambio de informacion, siempre que no hayan sido
obtenidas a través de paises o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales.

(i1) Las derivadas de la transmision de las acciones obtenidas sin
mediacion de establecimiento permanente en Espafa por
personas fisicas o entidades residentes a efectos fiscales en
otros Estados miembros de la Unidon Europea o por
establecimientos permanentes de dichos residentes situados
en otro Estado miembro de la Union Europea, siempre que no
hayan sido obtenidas a través de paises o territorios
calificados reglamentariamente como paraisos fiscales. La
exencion no alcanza a las ganancias patrimoniales derivadas
de la transmisién de acciones o derechos de una entidad
cuando (i) el activo de dicha entidad consista principalmente,
de forma directa o indirecta, en bienes inmuebles situados en
territorio espafol, o (i1) en algin momento, dentro de los
doce meses precedentes a la transmision, el sujeto pasivo
haya participado, directa o indirectamente, en, al menos, el
25% del capital o patrimonio de la sociedad emisora.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculard y sometera a
tributacion separadamente para cada transmision, no siendo posible
la compensaciéon de ganancias y pérdidas en caso de varias
transmisiones con resultados de distinto signo. Su cuantificacion se
efectuara aplicando las reglas del articulo 24 del TRLIRnR.

El importe obtenido por la venta de los derechos de suscripcion
preferente sobre las Nuevas Acciones minorara el coste de
adquisicion de las acciones de las que los mismos procedan, a
efectos de futuras transmisiones, hasta que dicho coste quede
reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre el coste
de adquisicion se consideraran ganancia patrimonial quedando
sujetas a tributacion al tipo del 19%.

De acuerdo con lo dispuesto en el TRLIRnR, las ganancias
patrimoniales obtenidas por no residentes sin mediaciéon de
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(b)

(©)

establecimiento permanente no estaran sujetas a retencién o ingreso
a cuenta del IRnR.

El accionista no residente estara obligado a presentar declaracion,
determinando e ingresando, en su caso, la deuda tributaria
correspondiente. Podran también efectuar la declaracion e ingreso su
representante fiscal en Espafia o el depositario o gestor de las
acciones, con sujecion al procedimiento y modelo de declaracion
previstos en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

De resultar aplicable una exencioén, ya sea en virtud de la ley
espafiola o de un CDI, el inversor no residente habra de acreditar su
derecho mediante la aportacion de un certificado de residencia fiscal
expedido por la autoridad fiscal correspondiente de su pais de
residencia (en el que, si fuera el caso, debera constar expresamente
que el inversor es residente en dicho pais en el sentido definido en el
CDI que resulte aplicable) o del formulario previsto en la Orden que
desarrolle el CDI que resulte aplicable. Dicho certificado de
residencia tiene, a estos efectos, una validez de un afio desde su
fecha de emision.

Impuesto sobre el Patrimonio
Véase el apartado 4.11 (2) (1) (a.2) anterior.
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las
adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en
Espana, y cualquiera que sea la residencia del transmitente, estaran
sujetas al ISD cuando la adquisicion lo sea de bienes situados en
territorio espafol o de derechos que puedan ejercitarse o hubieran de
cumplirse en ese territorio. Las autoridades fiscales espafiolas vienen
entendiendo que las acciones de una sociedad espafiola deben
considerarse bienes situados en Espafia a efectos fiscales en todo
caso.

Las sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de
este impuesto y las rentas que obtengan a titulo lucrativo tributaran
generalmente como ganancias patrimoniales de acuerdo con las
normas del IRnR anteriormente descritas, sin perjuicio de lo previsto
en los CDI que pudieran resultar aplicables.

Se aconseja a los accionistas no residentes que consulten con sus
asesores fiscales sobre los términos en los que, en cada caso
concreto, habra de aplicarse el ISD.
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5.1.

5.1.1.

5.1.3.

CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto y actuacion
requerida para solicitar la oferta

Condiciones a las que esté sujeta la oferta

La presente ampliacion de capital no esta sujeta a condiciones.

Importe total de la emision/oferta, distinguiendo entre valores ofertados para la
venta y los ofertados para la suscripcion: si el importe no es fijo, descripcion de
los acuerdos v del momento en que se anunciard al publico el importe definitivo
de la oferta.

El importe nominal de la ampliacién de capital proyectada es de 74.801.601
euros y estard representado por 83.112.890 acciones ordinarias nuevas de 0,9
euros de valor nominal cada una de ellas. Las Nuevas Acciones se emitiran con
una prima de emision de 0,665 euros por accion, lo que supone una prima de
emision total de 55.270.071,85 euros, y un precio de emision unitario (nominal
mas prima) de 1,565 euros por accion.

En todo caso, los acuerdos sociales en virtud de los cuales se emiten las Nuevas
Acciones, descritos en el apartado 4.6.1. anterior, prevén expresamente la
posibilidad de suscripcion incompleta, por lo que, en el supuesto de que la
ampliacion de capital no sea suscrita integramente dentro del plazo fijado para la
suscripcion y el Contrato de Colocacion y Aseguramiento no hubiese entrado en
vigor o hubiera quedado sin efecto, el capital social de la Sociedad se aumentara
en la cuantia de suscripciones efectivamente realizadas, todo ello de
conformidad con lo establecido en el articulo 161 de la Ley de Sociedades
Anodnimas.

Al terminar el plazo previsto para la suscripcion de las Nuevas Acciones, el
consejo de administraciéon de la Sociedad, o las personas facultadas por éste,
procederan a determinar el importe definitivo de la ampliacion de capital, lo que
se anunciard al publico tan pronto como sea posible, mediante la remision a la
CNMYV del correspondiente hecho relevante.

De resultar suscritas y desembolsadas la totalidad de las Nuevas Acciones, el
importe total de la emision (nominal mas prima de emision), considerando el
precio de 1,565 euros por accion, ascenderia a 130.071.672,85 euros.

En este caso, el importe nominal de la emision representaria un 47,52% del
capital social con anterioridad a la ampliacion de capital, y un 32,21% del
capital social con posterioridad a la ampliacion de capital.

Plazo, incluida cualquier modificacién, durante el que estard abierta la
ampliacion de capital v descripcion del proceso de solicitud

a) Proceso de suscripcion

La Sociedad ha establecido un proceso de suscripcion de las Nuevas Acciones a
tres vueltas (respectivamente, el “Periodo de Suscripcion Preferente” o la
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“Primera Vuelta”, el “Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales” o la
“Segunda Vuelta” y el “Periodo de Asignacion Discrecional” o la “Tercera
Vuelta”), en la forma y con los plazos que se describen seguidamente:

1. Periodo de Suscripcion Preferente (Primera Vuelta)
a)  Asignacion de los derechos de suscripcion preferente

El acuerdo de ampliacion de capital reconoce el derecho de suscripcion
preferente a los titulares de acciones existentes de la Sociedad conforme con
los previsto en el articulo 158 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Tendran derecho a asignacion de derechos de suscripcion preferente los
accionistas de la Sociedad que a las 23:59 horas del dia de la publicacion en
el Boletin Oficial del Registro Mercantil (en adelante, “BORME”) del
anuncio de la ampliacién de capital (esto es, el dia anterior al inicio del
Periodo de Suscripcion Preferente), aparezcan legitimados en los registros
contables de IBERCLEAR ”) y que no hubieran transmitido tales derechos
(los “Accionistas”).

A cada accion antigua de ENCE le correspondera un derecho de suscripcion
preferente. Seran necesarios veintiun (21) derechos de suscripcion preferente
para suscribir diez (10) Nuevas Acciones de ENCE.

La Sociedad manifiesta que tiene 362.925 acciones en autocartera directa.
Para la determinacion de la proporcién de cambio aplicable y con el fin de
dar cumplimiento a lo dispuesto por los articulo 74 y 79 de la Ley de
Sociedades Andnimas, las acciones propias en autocartera no han sido
tenidas en cuenta para el calculo de la proporcion de veintitin (21) derechos
de suscripcion preferente por cada diez (10) Nuevas Acciones, acreciendo al
resto de accionistas.

Con la finalidad de que el ntimero de acciones a emitir mantenga la
proporcion antes referida de veintiun (21) derechos de suscripcion preferente
por cada diez (10) Nuevas Acciones, D. Antonio Palacios Esteban ha
comunicado a la Sociedad su decision de renunciar a seis (6) de los derechos
de suscripcion preferente correspondientes a las acciones de su titularidad.

b) Transmisibilidad de los derechos de suscripcion preferente

Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas
condiciones que las acciones de las que derivan en aplicaciéon de lo
preceptuado en el articulo 158.3 de la Ley de Sociedades Anonimas, y seran
negociables, por tanto en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, a través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado
Continuo).

Asimismo, el Periodo de Suscripcion Preferente es el periodo en el que otros
inversores distintos a los Accionistas podran adquirir en el mercado derechos
de suscripcion preferente suficientes y en la proporcién necesaria (esto es,
veintiun (21) derechos de suscripcion preferente para suscribir diez (10)
Nuevas Acciones) y suscribir las acciones de nueva emision
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correspondientes (en adelante, los inversores distintos a los Accionistas que
adquieran y ejerciten durante este Periodo de Suscripcion Preferente,
derechos de suscripcion preferente en el mercado, seran denominados
“Inversores”).

c) Plazo de ejercicio del derecho de suscripcion preferente

El Periodo de Suscripcion Preferente para los Accionistas y los Inversores,
se iniciara el dia siguiente al de la publicacion de la ampliacion de capital en
el BORME vy tendra una duracion de 15 dias naturales.

Esta previsto que el Periodo de Suscripcion Preferente se inicie el 6 de
marzo de 2010 y finalice el 20 de marzo de 2010 (ambos inclusive). No
obstante, la cotizacion de los derechos empezaréd el 8 de marzo de 2010 y
finalizara el 19 de marzo de 2010. El Periodo de Suscripcion Preferente no
sera prorrogable.

d) Procedimiento de ejercicio del derecho de suscripcion preferente

Para ejercer los derechos de suscripcion preferente, los Accionistas y los
Inversores deberan dirigirse a la Entidad Participante en cuyo registro
contable tengan inscritos los derechos de suscricion preferente (en el caso de
los Accionistas serd la Entidad Participante en la que tengan depositadas las
acciones que les confieren tales derechos), indicando su voluntad de ejercer
los referidos derechos de suscripcion.

Las ordenes de ejercicio de los derechos de suscripcion preferente de las
acciones que se cursen se entenderan realizadas con cardcter firme,
irrevocable e incondicional.

Los derechos de suscripcion preferente no ejercitados durante el Periodo de
Suscripcion Preferente se extinguiran automaticamente en el momento de la
finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente.

Los Accionistas de Referencia (tal y como este término se define en el
apartado 5.2. siguiente) han asumido un compromiso de suscripcion en los
términos que se detallan en el referido apartado 5.2.2.

e) Solicitud de Acciones Adicionales

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, al tiempo de ejercer sus
derechos de suscripcion preferente, los Accionistas y los Inversores podran
solicitar la suscripcion de acciones adicionales a las que les correspondan en
virtud de los derechos de suscripcion preferente ejercitados (las “Acciones
Adicionales”) para el supuesto de que al término del Periodo de Suscripcion
Preferente quedaran Nuevas Acciones no suscritas en ejercicio del derecho
de suscripcion preferente, y por lo tanto no se hubiese cubierto el importe
total de la ampliacién de capital.

Para solicitar Acciones Adicionales a través de una Entidad Participante, los
Accionistas y los Inversores deberan haber ejercido la totalidad de los
derechos de suscripcion preferente de los que sean titulares durante el
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Periodo de Suscripcion Preferente depositados en la Entidad Participante a
través de la que ejerciten los referidos derechos. Las 6rdenes relativas a la
solicitud de Acciones Adicionales deberan formularse por un importe
determinado y no tendran limite cuantitativo con el limite de la ampliacion.
Las ordenes se entenderan realizadas por el nimero de Acciones Adicionales
resultante de dividir el importe solicitado en euros por el Precio de
Suscripcion y redondeado a la baja al nimero entero de Acciones
Adicionales mas proximo.

Las Entidades Participantes serdn responsables de verificar que los
Accionistas e Inversores que soliciten Acciones Adicionales hayan ejercido
la totalidad de los derechos de suscripcion preferente que tengan depositados
con la Entidad Participante en cuestion.

Sin perjuicio de que puedan no ser atendidas en su totalidad, las ordenes
relativas a la solicitud de Acciones Adicionales se entenderan formuladas
con caracter firme, irrevocable e incondicional. En ningtn caso se adjudicara
a los Accionistas Legitimados o a los Inversores que soliciten Acciones
Adicionales un nimero mayor de acciones de las que hubieran solicitado. La
adjudicacion quedara en todo caso condicionada a la existencia de acciones
sobrantes tras el ejercicio del derecho de suscripcion preferente en el Periodo
de Suscripcion Preferente. En relacion con las ordenes de suscripcion de
Acciones Adicionales que se adjudiquen, en su caso, a los Accionistas o
Inversores en el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, las
Entidades Participantes podran solicitar una provision de fondos a éstos por
el importe requerido para el desembolso posterior de estas acciones, una vez
hayan sido éstas adjudicadas. En todo caso, si el numero de Acciones
Adicionales finalmente adjudicadas a cada peticionario por efecto del
prorrateo, fuera inferior al nimero de Acciones Adicionales solicitadas por
¢éste, la Entidad Participante estard obligada a devolver a tal peticionario,
libre de cualquier gasto o comision, el importe de la provision de fondos
correspondiente a las Acciones Adicionales solicitadas y finalmente no
adjudicadas.

f)  Comunicaciones entre las Entidades Participantes y la Entidad Agente

Una vez publicado en el BORME el anuncio relativo a la ampliaciéon de
capital, Santander Investment, S.A. (la “Entidad Agente’) remitird a través
de IBERCLEAR wuna instrucciébn operativa a todas las Entidades
Participantes informando, entre otros aspectos, de los plazos para la emision
de las Nuevas Acciones, asi como de la posible existencia de una Segunda
Vuelta (Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales) y de una Tercera
Vuelta (Periodo de Asignacion Discrecional) y, en particular, de que la
solicitud de Acciones Adicionales deberd hacerse durante el Periodo de
Suscripcion Preferente.

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, las Entidades Participantes
comunicaran a la Entidad Agente por correo electronico, o en su defecto por
fax, diariamente y no mas tarde de las 17.00 horas durante el Periodo de
Suscripcion Preferente el ntimero total de Nuevas Acciones suscritas en
ejercicio del derecho de suscripcion preferente y el nimero total de Acciones
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Adicionales solicitadas, en todos los casos en términos acumulados desde el
inicio del Periodo de Suscripcion Preferente.

Asimismo las Entidades Participantes deberan proceder a comunicar, por
cuenta de sus ordenantes y, en su caso, en nombre propio, el volumen total
de suscripciones de Nuevas Acciones efectuadas ante ellas indicando el
nimero total de acciones suscritas en ejercicio de los derechos de
suscripcion preferente y, de forma separada, el volumen total de solicitudes
de suscripcion de Acciones Adicionales efectuadas ante ellas (las
denominadas “Reservas Definitivas” en las instrucciones operativas a remitir
por la Entidad Agente) no més tarde de las 16:00 horas de Madrid del tercer
dia habil bursatil siguiente a la finalizaciéon del Periodo de Suscripcion
Preferente (segun el calendario previsto el Periodo de Suscripcion Preferente
finalizara el 20 de marzo de 2010), siguiendo las instrucciones operativas
que, a tal efecto, se hubieran establecido por la Entidad Agente y por
IBERCLEAR.

Las Entidades Participantes deberdn remitir a la Entidad Agente las
transmisiones electronicas de ficheros o, en su defecto, soportes magnéticos
con la informaciéon de las acciones suscritas durante el Periodo de
Suscripcion Preferente y de las solicitudes de suscripcion de Acciones
Adicionales, que deberan cumplir las especificaciones del Cuaderno nimero
61, formato Al, del Manual de Operaciones con Emisores de la AEB en
formato de 120 posiciones, incorporando las modificaciones introducidas por
las Circulares de la AEB 857 y 875, no mas tarde de las 19:15 horas de
Madrid del tercer dia habil bursatil siguiente a la finalizacion del Periodo de
Suscripcion Preferente (es decir, segiin el calendario previsto, el dia 24 de
marzo de 2010). Estas transmisiones electronicas de ficheros o, en su
defecto, soportes magnéticos contendran el volumen total de las Nuevas
Acciones suscritas en ejercicio del derecho de suscripcion preferente de las
Nuevas Acciones de la ampliacién de capital y las solicitudes de Acciones
Adicionales efectuadas ante ellas, asi como la relacion completa de
suscriptores y, en su caso, solicitantes, con el contenido, plazo, forma y
requisitos que se detallan en la presente Nota sobre Acciones y en las
instrucciones operativas que sobre el mismo se hubieran dictado. Los
ficheros o soportes magnéticos o transmisiones electronicas, segun sea el
caso, deberan ser recibidos por la Entidad Agente con el detalle de los
inversores (incluyendo los datos identificativos exigidos por la legislacion
vigente para este tipo de operaciones: nombres, apellidos o denominacioén
social, direccion y N.L.F. -incluidos los menores de edad- o, en caso de no
residentes que no dispongan de N.LF., nimero de pasaporte y nacionalidad,
y en caso de no residentes en Espafia, su domicilio social y, en particular, los
previstos en el Cuaderno 61 de la AEB), y el efectivo que corresponde a
cada uno de ellos sin que en ningln caso sea responsabilidad de la Entidad
Agente verificar la integridad y exactitud de los datos facilitados por las
Entidades Participantes. De los errores u omisiones en la informacion
suministrada por las Entidades Participantes, de los defectos en los ficheros
o0 soportes magnéticos remitidos o transmisiones electronicas realizadas y, en
general, del incumplimiento de lo previsto en el presente apartado por parte
de las Entidades Participantes serdn unicamente responsables las Entidades
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Participantes sin que la Entidad Agente asuma al respecto responsabilidad
alguna.

La Entidad Agente podra no admitir aquellas comunicaciones de las
Entidades Participantes que hayan sido transmitidas en fecha u hora
posterior a la sefialada, o las que no cumplan cualesquiera de los requisitos
que para las mismas se exigen en esta Nota sobre Acciones o en la
legislacion vigente, sin responsabilidad alguna por su parte ni por parte de
ENCE vy sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera
incurrir la Entidad Participante infractora ante los titulares de las 6rdenes
presentadas en plazo y forma ante dicha Entidad Participante.

2. Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales (Segunda Vuelta)

En el supuesto de que una vez finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente
siguieran quedando acciones sin suscribir, se abrird un Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales en el que se adjudicardn Nuevas Acciones a aquellos
Accionistas o Inversores que hubieran solicitado Acciones Adicionales durante
el Periodo de Suscripcion Preferente.

Este Periodo de Adjudicacion Adicional tendra una duracion de un dia habil, y
tendrd lugar el tercer dia habil siguiente a la finalizaciéon del Periodo de
Suscripcion Preferente (es decir, seglin el calendario previsto, el 24 de marzo de
2010).

En esa fecha, la Entidad Agente procedera a determinar el nimero de acciones
sobrantes para su asignacion a aquellos Accionistas e Inversores que hubieran
solicitado la suscripcion de Acciones Adicionales.

La posibilidad de adjudicacion de Nuevas Acciones adicionales en este Periodo
de Adjudicacion Adicional queda sujeta, por lo tanto, a los siguientes requisitos:

a) La existencia de acciones sobrantes tras el ejercicio de su derecho por parte
de los Accionistas e Inversores al finalizar el Periodo de Suscripcion
Preferente.

b) La indicaciéon, en la orden de suscripciéon remitida a las Entidades
Participantes durante el Periodo de Suscripcion Preferente, de la intencion
de suscribir Acciones Adicionales en el Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales.

c) Elejercicio por el Accionista o el Inversor solicitante de la totalidad de los
derechos de suscripcion preferente de los que fuera titular durante el
Periodo de Suscripcion Preferente.

En el caso de que el nimero de Acciones Adicionales solicitadas para su
suscripcion en el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales fuera igual o
inferior al nimero de acciones sobrantes, €stas se asignaran a los peticionarios
hasta cubrir integramente sus solicitudes.

En el supuesto de que el nimero total de Acciones Adicionales que se solicite en
el Periodo de Suscripcién Preferente para su adjudicacion en el Periodo de
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Adjudicacion Adicional, exceda del numero de acciones que queden sin
adjudicar en virtud del ejercicio del derecho de suscripcion preferente, la entidad
que actue como agente practicara un prorrateo conforme a las siguientes reglas:

. Las acciones sobrantes se adjudicaran de forma proporcional al volumen
de Acciones Adicionales solicitadas por cada Accionista o Inversor. A tal
efecto, se dividira el nimero de acciones sobrante entre el volumen total de
solicitudes adicionales comunicadas. En caso de fracciones en la
adjudicacion, se redondeard a la baja, de forma que resulte un ntimero
entero de acciones. Los porcentajes a utilizar para la asignacion
proporcional indicada se redondeard también a la baja hasta tres cifras
decimales (es decir, 0,098983 se igualara a 0,098).

. Si tras la aplicacion del prorrateo referido en el parrafo anterior, hubiese
acciones no adjudicadas por efecto del redondeo, éstas se distribuiran una a
una, por orden de mayor o menor cuantia de la solicitud de acciones
adicionales y, en caso de igualdad, por orden alfabético de los Accionistas
e Inversores que hubieran formulado dichas solicitudes, tomando Ia
primera posicion del campo “Nombre y Apellidos o Razén Social”, sea
cual sea su contenido, a partir de la letra “A”.

En ningln caso se adjudicardn a los Accionistas o a los Inversores mas Nuevas
Acciones de las que hubieran solicitado.

La Entidad Agente comunicara a las Entidades Participantes a través de las que
se formularon las respectivas solicitudes de suscripcion de Acciones Adicionales
el nimero de Nuevas Acciones asignadas a los solicitantes, lo que tendra lugar
el dia habil siguiente a la finalizacion del Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales (es decir, segun el calendario previsto, el 25 de marzo de 2010).

Las acciones sobrantes asignadas a los solicitantes de Acciones Adicionales en
el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales se entenderan suscritas
durante el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales.

3. Periodo de Asignacion Discrecional (Tercera Vuelta)
a)  Apertura del Periodo de Asignacion Discrecional

En el supuesto de que, finalizado el Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales, las acciones suscritas durante el Periodo de Suscripcion
Preferente y durante el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales no
fueran suficientes para cubrir la totalidad de las Nuevas Acciones y quedaran
acciones no suscritas, la Entidad Agente lo pondrd en conocimiento de la
Sociedad y de las Entidades Aseguradoras no mas tarde de las 09:00 horas
de Madrid del cuarto dia habil siguiente a la finalizacion del Periodo de
Suscripcion Preferente (segin el calendario previsto, el 25 de marzo de
2010).

Se abrird entonces el Periodo de Asignacion Discrecional, que tendra una

duraciéon de dos dias habiles comenzando el cuarto dia habil bursatil
posterior a la finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (es decir,
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segun el calendario previsto, el dia 25 de marzo de 2010). Si se abriese
Periodo de Asignacion Discrecional, la Sociedad lo pondria en conocimiento
de la CNMV mediante una comunicacion de hecho relevante.

b)  Solicitud de acciones en el Periodo de Asignacion Discrecional

Segun se describe en el apartado 5.4.3 de esta Nota sobre Acciones, el 3 de
marzo de 2010 se ha firmado un contrato de colocacién y aseguramiento
entre la Sociedad, como emisor y Banco Santander, S.A. (“Banco
Santander”), Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (“BBVA”) y Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (“Caja Madrid”) como entidades
aseguradoras y colocadoras (las “Entidades Aseguradoras”) (el “Contrato
de Colocacion y Aseguramiento”).

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, el Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales y el Periodo de Asignacion Discrecional, las
Entidades Aseguradoras desarrollaran actividades de difusion y promocion
activa de la ampliacion de capital con la finalidad de maximizar el volumen
de Nuevas Acciones suscritas.

Durante el Periodo de Asignacion Discrecional (esto es, segun el calendario
previsto, los dias 25 y 26 de marzo de 2010), aquellas personas que revistan
la condicién de inversores cualificados en Espana (tal y como este término
se define en el articulo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre),
y quienes revistan la condicion de inversores cualificados fuera de Espana de
acuerdo con la normativa aplicable a cada pais podran presentar propuestas
de suscripcion de acciones remanentes tras el Periodo de Suscripcion
Preferente y el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales ante
cualquiera de las Entidades Aseguradoras. Estas propuestas de suscripcion
seran firmes e irrevocables e incluirdn el nimero de acciones que cada
inversor esté dispuesto a suscribir al precio de suscripcion.

Sin perjuicio de lo anterior, los inversores cualificados, en cualquier
momento posterior al inicio del Periodo de Suscripcion Preferente, podran
cursar peticiones de suscripcion de acciones remanentes tras el Periodo de
Suscripcion Preferente y el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales
ante cualquiera de las Entidades Aseguradoras para su adjudicacion durante
el Periodo de Asignacion Discrecional, en caso de abrirse este periodo. En
este supuesto, las propuestas de suscripcion, que seran firmes e irrevocables,
estardn sujetas en todo caso a la existencia de acciones sobrantes tras el
Periodo de Suscripcion Preferente y el Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales y a su adjudicacion definitiva y discrecional a cada uno de los
solicitantes por parte de la Sociedad.

c) Asignacion de acciones en el Periodo de Asignacion Discrecional

No mas tarde de las 18.00 h. de Madrid del 5° dia habil posterior a la
finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (segiin el calendario
previsto el dia 26 de marzo de 2010), (i) BBVA y Caja Madrid informaran a
Banco Santander de las peticiones de suscripcion de acciones recibidas
durante el Periodo de Asignacion Discrecional, y (ii) Banco Santander
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enviara a la Sociedad el libro de demanda con todas las peticiones de
suscripcion recibidas por las Entidades Aseguradoras, asi como una
propuesta de adjudicacion.

En el plazo de dos horas desde la recepcion de dicha propuesta, la Sociedad,
oida la opinidon de Banco Santander, evaluara las propuestas de suscripcion
recibidas y, aplicando criterios de calidad y estabilidad de la inversion,
procedera a admitir, total o parcialmente, o rechazar dichas propuestas de
suscripcion, a su sola discrecion y sin necesidad de motivacion alguna, pero
actuando de buena fe y respetando que no se produzcan discriminaciones
injustificadas entre propuestas del mismo rango y caracteristicas.

Si la Sociedad no completase la adjudicacion de las acciones pendientes de
suscripcion dentro del plazo referido en el parrafo anterior, Banco Santander
podra proceder a su adjudicaciéon a inversores cualificados a su entera
discrecionalidad. En ningiin caso serd posible que la Sociedad rechace
peticion de suscripciéon alguna si ello conlleva que las Entidades
Aseguradoras tengan que hacer frente a sus respectivos compromisos de
aseguramiento.

La Sociedad o Banco Santander, segun sea el caso, comunicard la
adjudicacion definitiva de las acciones de asignacion discrecional a la
Entidad Agente no mas tarde de las 21:00 horas de Madrid del quinto dia
habil bursatil posterior a la finalizacion del Periodo de Suscripcion
Preferente (es decir, segun el calendario previsto el dia 26 de marzo de
2010). La Entidad Agente, a su vez, comunicard inmediatamente esta
adjudicacion a las Entidades Aseguradoras.

Por su parte, cada una de las Entidades Aseguradoras notificard a los
inversores cualificados que hubieran cursado a través de ella sus peticiones
el nimero de acciones que les hubiera sido asignado en el Periodo de
Asignacion Discrecional, no mas tarde de las 09:00 horas de Madrid del
sexto dia habil bursatil posterior a la finalizacion del Periodo de Suscripcion
Preferente (es decir, segun el calendario previsto el dia 29 de marzo de
2010). Una vez comunicadas las adjudicaciones de acciones de asignacion
discrecional a los inversores, sus propuestas se convertiran automaticamente
en oOrdenes de suscripcion en firme, salvo que antes de la fecha de
desembolso se produzca la terminacion del Contrato de Colocacion y
Aseguramiento por las causas previstas en el mismo.

Los referidos inversores cualificados deberan confirmar a las Entidades
Aseguradoras, no mas tarde de las 12:00 horas del sexto dia habil bursatil
posterior a la finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (es decir,
segun el calendario previsto, el dia 29 de marzo de 2010), sus instrucciones
de liquidacion y desembolso, detallando la Entidad Participante a través de
la cual realizaran dicho desembolso. Las Entidades Aseguradoras remitiran
estas instrucciones a la Entidad Agente. Las Entidades Participantes
sefialadas como liquidadoras por los inversores confirmardn a la Entidad
Agente tal condicidon y aceptaran el adeudo del importe que corresponda al
desembolso de Nuevas Acciones, a través de los medios que IBERCLEAR
pone a su disposicion, no mas tarde de las 11:00 horas del séptimo dia habil
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bursatil posterior a la finalizacién del Periodo de Suscripcion Preferente (es
decir, segin el calendario previsto, el dia 30 de marzo de 2010).

El desembolso integro del Precio de Suscripcion de cada Nueva Accion
suscrita durante el Periodo de Asignacidon Discrecional debera realizarse de
acuerdo con lo previsto en el apartado 5.1.8 siguiente.

Las Entidades Aseguradoras deberan remitir a la Entidad Agente las
transmisiones electronicas de ficheros o, en su defecto, soportes magnéticos
con la informacion de las acciones asignadas durante el Periodo de
Discrecional y, que deberan cumplir las especificaciones del Cuaderno
nimero 61, formato Al, del Manual de Operaciones con Emisores de la AEB
en formato de 120 posiciones, incorporando las modificaciones introducidas
por las Circulares de la AEB 857 y 875, no mas tarde de las 16:00 horas de
Madrid del sexto dia habil bursatil siguiente a la finalizacion del Periodo de
Suscripcion Preferente (es decir, seglin el calendario previsto, el dia 29 de
marzo de 2010). Estas transmisiones electronicas de ficheros o, en su
defecto, soportes magnéticos contendran el volumen total de las Nuevas
Acciones asignadas en el periodo discrecional de la ampliacién de capital
efectuadas ante ellas, asi como la relacion completa de suscriptores y, en su
caso, solicitantes, con el contenido, plazo, forma y requisitos que se detallan
en la presente Nota sobre Acciones y en las instrucciones operativas que
sobre el mismo se hubieran dictado. Los ficheros o soportes magnéticos o
transmisiones electronicas, segin sea el caso, deberan ser recibidos por la
Entidad Agente con el detalle de los inversores (incluyendo los datos
identificativos exigidos por la legislacion vigente para este tipo de
operaciones: nombres, apellidos o denominacion social, direccion y N.LF. o,
en caso de no residentes que no dispongan de N.L.LF., nimero de pasaporte y
nacionalidad, y en caso de no residentes en Espaia, su domicilio social y, en
particular, los previstos en el Cuaderno 61 de la AEB), sin que en ningun
caso sea responsabilidad de la Entidad Agente verificar la integridad y
exactitud de los datos facilitados por las Entidades Aseguradoras. De los
errores u omisiones en la informacion suministrada por las Entidades
Aseguradoras, de los defectos en los ficheros o soportes magnéticos
remitidos o transmisiones electronicas realizadas y, en general, del
incumplimiento de lo previsto en el presente apartado por parte de las
Entidades Aseguradoras seran Unicamente responsables las Entidades
Aseguradoras sin que la Entidad Agente asuma al respecto responsabilidad
alguna.

La Entidad Agente podrd no admitir aquellas comunicaciones de las
Entidades Aseguradoras que hayan sido transmitidas en fecha u hora
posterior a la sefialada, o las que no cumplan cualesquiera de los requisitos
que para las mismas se exigen en esta Nota sobre Acciones o en la
legislacion vigente, sin responsabilidad alguna por su parte ni por parte de
ENCE vy sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera
incurrir la Entidad Aseguradora infractora ante los titulares de las ordenes
presentadas en plazo y forma ante dicha Entidad Aseguradora.

Adicionalmente, el nimero total de Nuevas Acciones aseguradas en virtud
del Contrato de Colocacion y Aseguramiento suscrito el dia 3 de marzo de
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2010 entre las Entidades Aseguradoras y la Sociedad, es de 40.822.960 que
representan el 49,12% de las Nuevas Acciones. Las Entidades Aseguradoras
aseguran la suscripcion de las siguientes acciones, en la siguiente

proporcion:
Acciones Aseguradas
Entidad Aseguradora
N° %
Banco Santander 25.552.777 62,59%
BBVA 12.776.796 31,30%
Caja Madrid 2.493.387 6,11%
Compromiso Total de Aseguramiento 40.822.960 100%

El numero total de acciones a asegurar en virtud del Contrato de
Colocacion y Aseguramiento otorgado el dia 3 de marzo de 2010 entre las
Entidades Aseguradoras y ENCE, y en consecuencia el nimero de
acciones a asegurar por cada Entidad Aseguradora en la proporcion
correspondiente a su participacion en el compromiso de aseguramiento
sera la diferencia entre el numero de acciones a emitir y el niumero de
acciones que los accionistas principales que figuran en el apartado 5.2.2
posterior se han comprometido con carécter irrevocable e incondicional a
suscribir y desembolsar de acuerdo con lo previsto en dicho apartado (en
adelante, las “Acciones Aseguradas”). Este compromiso de aseguramiento
estd sujeto a las condiciones descritas en el apartado 5.4.3 siguiente.Sin
perjuicio de lo previsto con anterioridad, si una vez finalizado el Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales existieran acciones remanentes, las
Entidades Aseguradoras podran decidir, en cualquier momento durante el
Periodo de Asignacion Discrecional, suscribir directamente dichas acciones
en proporcion a su compromiso de aseguramiento y al Precio de Suscripcion,
cerrando anticipadamente la ampliacion de capital.

b) Cierre anticipado y suscripcion incompleta

No obstante lo previsto en los apartados anteriores, la Sociedad podra en
cualquier momento dar por concluida la ampliacién de capital de forma
anticipada una vez que hayan concluido el Periodo de Suscripcion Preferente y,
en su caso, el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, siempre y
cuando hubiera quedado integramente suscrita la ampliacion de capital o aunque
no haya quedado integramente suscrita la ampliacion de capital, si ya haya
finalizado el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales y hay acuerdo
entre la Sociedad y las Entidades Aseguradoras. Si finalizado el Periodo de
Suscripcion Preferente o, en su caso, el Periodo de Asignacién de Acciones
Adicionales y el Periodo de Asignacién Discrecional no se hubiese suscrito el
importe integro de la ampliacion de capital, por haberse resuelto el Contrato de
Colocacion y Aseguramiento o por no haber entrado en vigor las obligaciones de
aseguramiento previstas en el mismo, la oferta publica de suscripcion se
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mantendrd en vigor y la Sociedad declarard la suscripcion incompleta de la

ampliacion de capital.

¢) Calendario estimado

La Sociedad estima que el proceso descrito tendra lugar conforme al siguiente

calendario orientativo:

ACTUACION

FECHA

Registro del Folleto Informativo de la ampliacion de capital.

4 de marzo de 2010

Publicacion del anuncio de ampliacion de capital en el
BORME.

5 de marzo de 2010

Inicio del Periodo de Suscripcion Preferente y de solicitud
de Acciones Adicionales (Primera Vuelta).

6 de marzo de 2010

Inicio de cotizacion en Bolsa de los derechos de suscripcion
preferente.

8 de marzo de 2010

Ultimo dia de cotizacion en Bolsa de los derechos de

Vuelta).

. 19 de marzo de 2010
suscripcion preferente.
Finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (Primera 20 de marzo de 2010
Vuelta).
Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales (Segunda 24 de marzo de 2010

Inicio, en su caso, del Periodo de Asignacion Discrecional
(Tercera Vuelta).

25 de marzo de 2010

Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de
Suscripcion Preferente y en el Periodo de Asignacion de

de las Nuevas Acciones.

Acciones Adicionales por parte de las Entidades 26 de marzo de 2010
Participantes.

Finalizacion del Periodo de Asignacion Discrecional 26 de marzo de 2010
(Tercera Vuelta).

Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de

Asignacion Discrecional por parte de los inversores 30 de marzo de 2010
cualificados.

Acuerdo de ejecucion de la ampliacion de capital / Hecho

Relevante a CNMV (resultado final suscripcion) 30 de marzo de 2010
Oto'rgamlento de la escritura publica de ampliacion de 30 de marzo de 2010
capital.

Inscr1pc1qn de la escritura publica de ampliacion de capital 30 de marzo de 2010
en el Registro Mercantil.

Asignacion por IBERCLEAR de las referencias de registro 30 de marzo de 2010
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ACTUACION FECHA

Verificacion por la CNMV 30/31 de marzo 2010

Admision a cotizacion de las Nuevas Acciones. 1 de abril de 2010

No obstante lo anterior, se hace constar que los plazos anteriormente indicados
podrian no cumplirse y, consecuentemente, retrasarse la ejecucion de las
operaciones descritas, lo cual serd comunicado por ENCE mediante hecho
relevante.

5.1.4. Desistimiento y revocacion de la presente ampliacion de capital

No se ha previsto ninguna causa de desistimiento ni revocacion de la ampliacion
de capital objeto de la presente Nota sobre Acciones, al margen de las que
pudieran derivarse de la aplicacion de la Ley o el cumplimiento de una
resolucion judicial o administrativa.

No obstante lo anterior, en caso de producirse entre la aprobacion del folleto
informativo y la finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente alguno de los
supuestos previstos en el articulo 22 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, de desarrollo de la Ley del Mercado de Valores en materia de
admisiones a cotizacion de valores y ofertas publicas, la Sociedad debera
presentar para su aprobacion por la CNMV, un suplemento al folleto
informativo, tras cuya publicacion, de conformidad con el articulo 40.f) del
citado Real Decreto, se abrirda un periodo extraordinario de revocacion de las
ordenes de suscripcion o solicitudes de suscripcion formuladas durante la
ampliacion de capital por un plazo no inferior a dos dias habiles desde la
publicacion del citado Suplemento.

Asimismo, se hace constar que el Contrato de Colocacion y Aseguramiento
podra ser resuelto por decision conjunta de las Entidades Aseguradoras en caso
de que se produzca alguno de los supuestos de resolucion descritos en el
apartado 5.4.3 siguiente. Asimismo, dicho Contrato estd sujeto al cumplimiento
de varias condiciones suspensivas habituales en este tipo de operaciones, que se
describen igualmente en el mencionado apartado 5.4.3.

5.1.5. Reduccion de suscripciones

No se ha previsto la posibilidad de reduccioén de suscripciones en el Periodo de
Suscripcion Preferente.

No obstante, existe la posibilidad de prorrateo en el Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales tal y como esté previsto en el apartado 5.1.3. anterior. En
tal caso la Entidad Participante estara obligada a devolver a tal peticionario, libre
de cualquier gasto o comision, el importe de la provision de fondos
correspondiente a las Acciones Adicionales solicitadas y finalmente no
adjudicadas no mas tarde del dia habil siguiente a la finalizacién del Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales, fecha valor ese mismo dia, conforme a los
procedimientos que tenga establecidos, y el supuesto de que se produzca con
posterioridad la Entidad Participante abonara intereses al tipo de interés legal.
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La Entidad Agente podra no admitir aquellas comunicaciones de ejercicio de
derechos de suscripcion preferente o de las solicitudes de Acciones Adicionales
que no cumplan los requisitos establecidos, o que hayan sido transmitidas en
fecha u hora posterior a la indicada anteriormente, sin perjuicio de la eventual
responsabilidad en que pueda incurrir la Entidad Participante infractora ante los
titulares de 6rdenes de suscripcion presentadas ante dicha entidad en plazo y
forma adecuadas.

Detalles de la cantidad minima v maxima de solicitud (va sea en el namero de
los valores o del importe total por invertir)

En el Periodo de Suscripcion Preferente la cantidad maxima de acciones que
podran suscribir los Accionistas o Inversores, de conformidad con los derechos
de suscripcion preferente ejercidos serd la que resulte de aplicar la relacion de
canje expuesta en el apartado 5.1.3. anterior (es decir, por cada veintiun (21)
derechos de suscripcion preferente se podran suscribir diez (10) Nuevas
Acciones).

Los Accionistas o Inversores que hubieran hecho la correspondiente solicitud
podran suscribir Acciones Adicionales en los términos indicados en los
apartados 5.1.3.a) 1. y 5.1.3.a) 2. anteriores. El nimero de Acciones Adicionales
que pueden llegar a suscribir dependera de las Acciones Adicionales que
hubieran solicitado, del numero total de acciones sobrantes y de las reglas de
asignacion de acciones sobrantes descritas en el apartado 5.1.3.a) 2. anterior.

En el Periodo de Asignacion Discrecional no existird nimero minimo o maximo
para las propuestas de suscripcion de los inversores de que se trate.

Indicacién del plazo en el cual puede retirarse una solicitud, siempre que se
permita que los inversores retiren su suscripcion

Las solicitudes de suscripcion de Nuevas Acciones realizadas durante el Periodo
de Suscripcion Preferente en ejercicio de los derechos de suscripcion preferente
tendran la consideracion de o6rdenes de suscripcion en firme, y seran por lo tanto
firmes e irrevocables.

Sin perjuicio de que puedan no ser atendidas en su totalidad, las ordenes
relativas a la solicitud de Acciones Adicionales se entenderan formuladas con
caracter firme, irrevocable e incondicional.

Asimismo, las propuestas de suscripcion de Acciones de Asignacion
Discrecional, seran igualmente firmes e irrevocables, salvo en el caso en el que
el Contrato de Colocacion y Aseguramiento quede resuelto como consecuencia
del acaecimiento de algin supuesto de fuerza mayor o no entre en vigor por no
cumplirse las condiciones suspensivas a las que estd sujeto. En tales casos las
propuestas de suscripcion de Acciones de Asignacion Discrecional quedaran
revocadas y la ampliacion de capital quedard suscrita y desembolsada por el
importe suscrito en el Periodo de Suscripcion Preferente y en el Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales, lo que podra suponer una suscripcion
incompleta.

-271 -



5.1.8. Método v plazos para el pago de las acciones y para la entrega de las mismas

a) Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de Suscripcion
Preferente

El desembolso integro del valor nominal y de la prima de emision de cada
una de las acciones suscritas en ejercicio del derecho de suscripcion
preferente por los Accionistas y los Inversores, que ejerciten los
correspondientes derechos de suscripcion preferente durante el Periodo de
Suscripcion Preferente, se hara efectivo en el mismo momento de la
suscripcion, a través de las Entidades Participantes que hayan cursado las
correspondientes 6rdenes de suscripcion.

Las Entidades Participantes ante las que se hayan cursado ordenes de
suscripcion de Nuevas Acciones abonaran los importes correspondientes al
desembolso de éstas a la Entidad Agente, a través de los medios que
Iberclear pone a su disposicion, con fecha valor del mismo dia, no més tarde
de las 11:00 horas del quinto dia habil siguiente al de finalizacion del
Periodo de Suscripcion Preferente (esto es, segliin el calendario previsto, el
26 de marzo de 2010). La Entidad Agente procedera a abonar dichos fondos
en la cuenta de la Sociedad abierta en Santander Investment, S.A. a tales
efectos, con fecha valor del mismo dia, no mas tarde de las 12:15 horas de
Madrid.

Si alguna de las Entidades Participantes que hubieran comunicado a la
Entidad Agente el ejercicio de derechos de suscripcion preferente conforme a
lo indicado en el apartado 5.1.3.a) 1.f) anterior no efectfia en su totalidad el
desembolso de las cantidades correspondientes a dichas suscripciones dentro
del plazo establecido al efecto, la Entidad Agente asignard las Nuevas
Acciones a nombre de la referida Entidad Participante, que estard obligada a
abonar los importes correspondientes a tales Nuevas Acciones, todo ello sin
responsabilidad alguna por parte de la Entidad Agente o por parte de la
Sociedad y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera
incurrir la Entidad Participante infractora ante los titulares de las 6rdenes de
suscripcion de Nuevas Acciones presentadas en plazo y forma ante dicha
entidad.

Si alguna de las Entidades Participantes, habiendo efectuado el desembolso
de las cantidades correspondientes a la suscripcion de acciones en el Periodo
de Suscripcion Preferente dentro del plazo establecido al efecto, no
comunica a la Entidad Agente la relacion de suscriptores en los términos
previstos, la Entidad Agente asignara las Nuevas Acciones desembolsadas a
nombre de la referida Entidad Participante, todo ello sin responsabilidad
alguna por parte de la Entidad Agente o por parte de la Sociedad, y sin
perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad
Participante infractora ante los titulares de las 6rdenes de suscripcion de
Nuevas Acciones presentadas en plazo y forma ante dicha entidad.
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b) Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de Adjudicacion
Adicional

En relacion a las 6rdenes de suscripcion de Acciones Adicionales que se
adjudiquen, en su caso, a los Accionistas o Inversores en el Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales, las Entidades Participantes podran
solicitar una provision de fondos a los Accionistas e Inversores por el
importe solicitado para el desembolso posterior de estas acciones, una vez
hayan sido éstas adjudicadas.

En todo caso, si el nimero de Acciones Adicionales finalmente adjudicadas
a cada peticionario fuera inferior al nimero de Acciones Adicionales
solicitadas por éste, la Entidad Participante estara obligada a devolver a tal
peticionario, libre de cualquier gasto o comision, el importe correspondiente
de la provision de fondos o del exceso de lo no adjudicado, en el dia habil
siguiente a la finalizacion del Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales.

Durante el primer dia hébil siguiente a la finalizacion del Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales, las Entidades Participantes
comunicaran a los accionistas y/o inversores las Acciones Adicionales que
les hayan sido definitivamente adjudicadas. En el supuesto de que se hubiere
realizado provision de fondos, la Entidad Participante aplicara la provision al
abono del precio de suscripcion dichas acciones. En caso de que no se haya
realizado la provision de fondos, el accionista o inversor debera abonar el
importe de la suscripcion en el momento de la comunicacion de adjudicacion
que les curse la Entidad Participante.

Las Entidades Participantes ante las que se hayan cursado solicitudes de
suscripcion de Acciones Adicionales en el Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales abonaran los importes correspondientes al desembolso
de éstas a la Entidad Agente, a través de los medios que Iberclear pone a su
disposicion, con fecha valor del mismo dia, no mas tarde de las 11:00 horas
del segundo dia habil siguiente al de finalizacion del Periodo de Asignacion
de Acciones Adicionales (esto es, segun el calendario previsto, el 26 de
marzo de 2010), con fecha valor del mismo dia. La Entidad Agente
procederd a abonar dichos fondos en la cuenta de la Sociedad abierta en
Santander Investment, S.A. al efecto, con fecha valor del mismo dia, no mas
tarde de las 12:15 horas de Madrid.

Si alguna de las Entidades Participantes que hubieran comunicado a la
Entidad Agente la solicitud de Acciones Adicionales conforme a lo indicado
en el apartado 5.1.3.a) 1.f) anterior no efectia en su totalidad el desembolso
de dichas suscripciones dentro del plazo establecido al efecto, la Entidad
Agente asignard las Nuevas Acciones a nombre de la referida Entidad
Participante, que estard obligada a abonar los importes correspondientes a
tales Nuevas Acciones, todo ello sin responsabilidad alguna por parte de la
Entidad Agente o por parte de la Sociedad, y sin perjuicio de la eventual
responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad Participante infractora
ante los titulares de las ordenes de suscripcion de Acciones Adicionales
presentadas en plazo y forma ante dicha entidad.
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Si alguna de las Entidades Participantes, habiendo efectuado el desembolso
de las cantidades correspondientes a las Acciones Adicionales dentro del
plazo establecido al efecto, no comunica a la Entidad Agente la relacion de
suscriptores en los términos previstos, la Entidad Agente asignaré las Nuevas
Acciones desembolsadas a nombre de la referida Entidad Participante, todo
ello sin responsabilidad alguna por parte de la Entidad Agente o por parte de
la Sociedad, y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera
incurrir la Entidad Participante infractora ante los titulares de las 6rdenes de
suscripcion de Acciones Adicionales presentadas en plazo y forma ante
dicha entidad.

Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de Asignacion
Discrecional

El desembolso integro del precio de suscripcion de cada accion asignada en
el Periodo de Asignacion Discrecional debera realizarse por los inversores
adjudicatarios de las mismas a través de las Entidades Participantes
designadas por dichos inversores de conformidad con lo dispuesto en el
apartado 5.1.3.a) 3.c) anterior.

Las Entidades Participantes designadas por los inversores adjudicatarios de
acciones en el Periodo de Asignacion Discrecional aceptaran el adeudo de
los importes correspondientes al desembolso de éstas a la Entidad Agente, a
través de los medios que Iberclear pone a su disposicion, con fecha valor del
mismo dia, no mas tarde de las 11:00 horas del segundo dia habil siguiente al
de finalizacion del Periodo de Asignacion Discrecional (esto es, segliin el
calendario previsto, el 30 de marzo de 2010), con fecha valor del mismo dia.
La Entidad Agente procedera a abonar dichos fondos en la cuenta de la
Sociedad abierta en Santander Investment, S.A. al efecto, con fecha valor del
mismo dia, no mas tarde de las 12:15 horas de Madrid.

Si alguna de las referidas Entidades Participantes no efectia en su totalidad
el desembolso dentro del plazo indicado, la Entidad Agente asignard las
Nuevas Acciones a nombre de la referida Entidad Participante, que estara
obligada a abonar los importes correspondientes a tales Nuevas Acciones,
todo ello sin responsabilidad alguna por parte de la Entidad Agente o por
parte de la Sociedad, y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que
pudiera incurrir la Entidad Participante infractora ante los titulares de las
peticiones de suscripcion.

Una vez desembolsada la ampliacion de capital social y expedido el
certificado o certificados acreditativos del ingreso de los fondos
correspondientes a la totalidad de las Nueva Acciones objeto de la Emision,
el mismo dia 30 de marzo de 2010, se declarara cerrada y suscrita la
ampliacion de capital y se procedera por parte de ENCE a otorgar la
correspondiente escritura de ampliacion de capital social, para su posterior
inscripcion en el Registro Mercantil.

Efectuada dicha inscripcion, se hara entrega de la escritura de ampliacion de
capital a la CNMV, a IBERCLEAR vy a la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Madrid, como bolsa de cabecera. Asimismo, la Sociedad se compromete a
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solicitar la admision a cotizacion de las acciones en las Bolsas de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo).

En condiciones normales, la entrega de la escritura de ampliacién de capital
a IBERCLEAR vy la ejecucion del aumento tendra lugar el dia 30 de marzo
de 2010. En tal caso, la admision a negociacion tendria lugar el dia 1 de abril
de 2010.

No obstante lo anterior, se hace constar que los plazos anteriormente
indicados en este apartado 5.1.8 podrian no cumplirse y, consecuentemente,
retrasar la ejecucion de las operaciones descritas.

d) Entrega de las Nuevas Acciones

Cada uno de los suscriptores de las Nuevas Acciones de ENCE, objeto de la
presente ampliacion de capital, tendran derecho a obtener de la Entidad
Participante, ante la que hayan tramitado sus suscripciones, una copia
firmada del boletin de suscripcion, segin los términos establecidos en el
articulo 160 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Dichos boletines de suscripcion no seran negociables y tendran vigencia
hasta que se asignen las referencias de registro correspondientes a las
Nuevas Acciones suscritas, sin perjuicio de su validez a efectos probatorios,
en caso de potenciales reclamaciones o incidencias.

Dado que las Nuevas Acciones son valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, se crearan en virtud de su inscripcion en el registro
central a cargo de IBERCLEAR. El mismo dia de la inscripcion en el
registro central a cargo de IBERCLEAR se practicaran por las Entidades
Participantes las correspondientes inscripciones en sus registros contables a
favor de los suscriptores de las Nuevas Acciones objeto de la ampliacion de
capital.

Los nuevos accionistas tendrdn derecho a obtener de las Entidades
Participantes en las que se encuentren registradas las Nuevas Acciones los
certificados de legitimacion correspondientes a dichas acciones, de
conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero.
Las Entidades Participantes expediran dichos certificados de legitimacion
antes de que concluya el dia habil siguiente a aquél en que se hayan
solicitado por los suscriptores.

5.1.9. Notificacidén de los resultados de la ampliacién de capital

La Sociedad comunicara al mercado mediante hecho relevante las siguientes
circunstancias:

= Tras el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, el numero de
acciones suscritas en el Periodo de Suscripcion Preferente, y en caso de que
¢éste se abra el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, el numero de
Acciones Adicionales adjudicadas, el coeficiente de prorrateo empleado en 'y
si se abre el Periodo de Periodo de Colocacion de Acciones Aseguradas;
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» Tras el Periodo de Asignacion Discrecional, en caso de que éste se abra, el
resultado de la ampliacion de capital detallando el nimero de Nuevas
Acciones suscritas en cada uno de los periodos.

5.1.10. Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de suscripcion,
su negociabilidad vy el tratamiento de los derechos de suscripcidén no ejercidos

a) Titulares

Tendran derecho de suscripcion preferente los Accionistas y los Inversores que,
por haberlos adquirido, sean titulares de derechos de suscripcion preferente de
Nuevas Acciones, todo ellos conforme a lo expuesto en el apartado 5.1.3
anterior.

b) Negociabilidad

De conformidad con lo previsto en el articulo 158.3 de la Ley de Sociedades
Anoénimas, los derechos de suscripcion preferente de las Nuevas Acciones seran
transmisibles en las mismas condiciones que las acciones de las que derivan, es
decir, podran negociarse en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Valencia y Bilbao y se incluirdn en el SIBE.

¢) Derechos de suscripcion no ejercidos

Se extinguiran automaticamente a la finalizacion del Periodo de Suscripcion
Preferente los derechos de suscripcion preferente que no hayan sido ejercitados.

d) Valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente

El valor teérico de cada derecho de suscripcion preferente se calculard sobre el
precio de cierre de la accion de ENCE en la Bolsa de Madrid del dia anterior al
inicio del periodo de Suscripcion Preferente de conformidad con la siguiente
férmula:
VTD = (PC - PS) * NNA
NAP + NNA

Donde:

VTD: Valor tedrico del derecho de suscripcion preferente.

PC: Precio de cierre de la accion de ENCE en la Bolsa de Madrid
correspondiente a la sesion bursatil del dia anterior al inicio del Periodo de
Suscripcion Preferente.

PS: Precio de suscripcion por cada nueva accion, es decir, 1,565 euros (0,9 euros
de valor nominal y 0,665 euros de prima de emision).

NNA: Numero de Nuevas Acciones a emitir (83.112.890 acciones).
NAP: Numero de acciones previo a la ampliacion de capital excluida la

autocartera (174.537.075 acciones).

El valor tedrico del derecho de suscripcion preferente al cierre de la cotizacion
de la accion de ENCE el 3 de marzo de 2010 (2,81 €) es igual a 0,4016 €.
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5.2.

5.2.1.

Plan de colocacion y adjudicacion
Inversores

Las Nuevas Acciones se ofrecen a (i) los Accionistas, es decir a aquellos
accionistas que lo fueren al cierre de los mercados el dia habil inmediatamente
anterior al inicio del Periodo de Suscripcion Preferente y que no transmitan la
totalidad de sus derechos de suscripcion preferente durante dicho Periodo de
Suscripcion Preferente, y a (ii) los Inversores, es decir, otros inversores distintos
a los Accionistas que adquieran en el mercado derechos de suscripcion
preferente suficientes y en la proporcidon necesaria (esto es, veintiun (21)
derechos de suscripcion preferente por diez (10) Nuevas Acciones) durante el
Periodo de Suscripcion Preferente, asi como si quedasen acciones sin suscribir
una vez finalizado el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, (iii) a
cualesquiera inversores cualificados nacionales o extranjeros.

Asimismo, en el caso de que tras la finalizacion del Periodo de Suscripcion
Preferente el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales u el Periodo de
Asignacion Discrecional resultaran acciones no suscritas, éstas seran suscritas
por las Entidades Aseguradoras.

Las Entidades Aseguradoras se obligan a no ejercer accidon alguna en ningun
pais o jurisdiccion distinta de Espafna que exija el cumplimiento de normativa
especial, con el fin de llevar a cabo una oferta ptblica de acciones.

En consecuencia, las Entidades Aseguradoras quedan obligadas a abstenerse de
realizar cualquier actividad que pudiera ser interpretada como dirigida a
promover ofertas de suscripcion de las acciones objeto de la ampliacion de
capital en cualquier pais o jurisdiccion distinta de Espafia o respecto de
nacionales o residentes en cualquier pais sin cumplir con los requisitos que se
establezcan en la legislacion local aplicable para su promocion, oferta,
colocacion, intermediacion o venta.

No obstante, si, a pesar de lo establecido en el parrafo anterior, cualquier
Entidad Aseguradora procediera a realizar una oferta publica de los Acciones en
cualquier jurisdiccion distinta de Espafia y no cumpliera con las limitaciones
legales que al efecto estableciera dicho pais o jurisdiccion, las responsabilidades
que de la accion descrita se pudieran derivar seran a cargo exclusivamente de la
Entidad Aseguradora que hubiera llevado a cabo dicha accion.

En particular, se hace constar que este documento y la informacion que contiene
no estan destinados a inversores en Australia, Canadd, Estados Unidos o Japén y
no constituye una oferta de valores ni podra ser comunicada a ninguna persona
dentro de dichos paises. Ningtn valor puede ser ofrecido o vendido dentro de
Australia, Canadé4, Estados Unidos o Japon, salvo previo registro bajo la
normativa del mercado de valores que resulte de aplicacion, o la obtencion de
una excepcion de registro para tal oferta o venta. ENCE no tiene intencion de
registrar la oferta o venta de sus Nuevas Acciones en Australia, Canadé, Estados
Unidos o Japon, ni de hacer una oferta publica en duchos paises. Por lo tanto, ni
los derechos de suscripcion preferente ni las Nuevas Acciones podran ser
ofrecidos, ejercidos, vendidos o entregados en dichos paises.
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5.2.2.

En el caso concreto de los inversores estadounidenses, ninguna suscripcion de
acciones podréd ser aceptada de un inversor dentro de los Estados Unidos de
América ni de cualquier persona actuando en nombre o por cuenta de un
inversor dentro de los Estados Unidos de América. Se considerard que cada
inversor (o la entidad financiera que lo representa) realiza la siguiente
declaracion en el momento de ejercitar sus derechos de suscripcion preferente o
proceder a la suscripcion de Nuevas Acciones:

“Yo confirmo que (1) no he recibido dentro de los Estados Unidos de América ni
el Folleto Informativo (compuesto por el documento de registro, la nota de
valores y el resumen) ni ningun otro documento relacionado con la ampliacion
de capital de Grupo Empresarial ENCE, S.A. o el ejercicio de derechos de
suscripcion preferente correspondientes a las acciones de Grupo Empresarial
ENCE, S.A.; y (ii) en el momento en que ejercito mis derechos de suscripcion
preferente me encuentro fuera de los Estados Unidos de América, no actlo en
nombre ni por cuenta de personas dentro de los Estados Unidos de América y
estoy adquiriendo las acciones de Grupo Empresarial ENCE, S.A. en el marco
de una operacion extranjera (““offshore transaction) de acuerdo con lo
dispuesto en la Regulacion S de la Ley de Mercado de Valores estadounidense o
U. S. Securities Act of 1933”.

Los intermediarios financieros autorizados no deberan aceptar el ejercicio de
derechos de suscripcion preferente o las peticiones de suscripcion de Nuevas
Acciones formulados por clientes que tengan su domicilio en los Estados Unidos
de América. Cualquier sobre que contenga una peticién de suscripcion y esté
sellado (ya sea fisicamente, por fax o electronicamente) en los Estados Unidos
de América no sera aceptado y el precio de suscripcion serd devuelto sin
intereses.

Indicacion de los accionistas principales o los miembros de los 6rganos de
administracion, de gestion o de supervision de la Sociedad que tengan intencion
de suscribir la ampliaciéon de capital, o si alguna persona se propone suscribir
mas del cinco por ciento

Cada uno de los accionistas principales (los “Accionistas de Referencia”)
individualmente se ha comprometido, con caracter irrevocable e incondicional a
suscribir y desembolsar el nimero minimo de Nuevas Acciones que se establece
a continuacion (“Acciones Comprometidas™):
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5.2.3.

Entidad N° Acciones %

Retos Operativos XXI, S.L. 18.410.728 22,15%
Al Holdi SA. / 1 li

cor Hodme, fvernetn 16.947.447 20,39%
Patrimonio, S.L.
Atalaya Inversiones, S.R.L. 2.776.111 3,34%
Cantabrica de 1 i de Cart S.L./

an aerca fe aners1ones e Cartera, 4.155.644 5.00%
Nortefia Patrimonial, S.L.
TOTAL 42.289.930 50,88%

Dicha suscripcion se realizara en el Periodo de Suscripcion Preferente, sin
perjuicio de que los accionistas principales puedan remitir en el Periodo de
Suscripcion Preferente, para su adjudicacion en el Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales, 6rdenes de suscripcion de acciones adicionales, lo que
incrementaria, en su caso, el numero de acciones y el porcentaje indicados mas
arriba.

La Sociedad se compromete a informar al mercado, mediante publicaciéon de un
hecho relevante no mas tarde de las 12.00 horas del dia 19 de marzo de 2010,
confirmando que los Accionistas de Referencia han dado orden y se ha
producido el desembolso del importe correspondiente a la suscripcion de las
acciones objeto del compromiso de suscripcion descrito en este apartado.

Aparte del compromiso de los Accionistas de Referencia antes mencionado, la
Sociedad desconoce si otros accionistas significativos tienen la intencion de
ejercer sus derechos de suscripcion preferente.

Por otra parte, todos los miembros del consejo de administracion de la Sociedad
(distintos de los Accionistas de Referencia) que son titulares de acciones
ordinarias de la misma han manifestado su intencion de acudir a la ampliacion
de capital suscribiendo las acciones que les correspondan en ejercicio de los
derechos de suscripcion preferente de los que sean titulares.

Los miembros de la alta direcciéon de la Sociedad no han manifestado a la
Sociedad indicacion alguna sobre su intencion de ejercitar los derechos de
suscripcion preferente de los que puedan ser titulares.

Revelacion de reasignacion

a) Division de la oferta en tramos, incluidos los tramos institucional, al por
menor y de empleados del emisor y otros tramos.

No procede.

-279 -




5.24.

5.2.5.

b)

d)

2

h)

Condiciones en las que pueden reasignarse los tramos, tamafio maximo
de esa reasignacion y, en su caso, porcentaje minimo aplicable a cada
tramo.

No procede.

M¢étodo o métodos de asignacion que debe utilizarse para el tramo
minorista y para el de empleados del emisor e caso de sobre-suscripcion
de estos tramos.

No procede.

Descripcion de cualquier trato preferente predeterminado que se conceda
a ciertas clases de inversores o a ciertos grupos afines (incluidos los
programas para amigos y familia) en la asignacion, el porcentaje de la
oferta reservada a ese trato preferente y los criterios para la inclusion en
tales clases o grupos.

No procede.

Si el tratamiento de las suscripciones u ofertas de suscripcion en la
asignacion depende de la empresa que las realiza o a través de la que se
realiza.

No procede.
Cantidad minima de adjudicacion, en su caso, en el tramo al por menor
No procede.

Condiciones para el cierre de la oferta asi como la fecha mas temprana
en la que puede cerrarse la oferta

De conformidad con lo indicado en apartado 5.1. anterior, ENCE podra
dar por concluida la oferta, en todo caso, una vez finalizado el Periodo de
Suscripcion Preferente, en cualquier momento, siempre y cuando hubiera
quedado integramente suscrita y desembolsada la totalidad de Ia
ampliacion de capital objeto de la presente Nota sobre Acciones.

Si se admiten las suscripciones multiples, y cuando no se admiten, coémo
se manejan las suscripciones multiples

No procede.

Proceso de notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada e indicacion de

si la negociacion puede comenzar antes de efectuarse la notificacion.

El proceso se establece en el apartado 5.1.3.

Sobre-asignacion v Opcion de Suscripeidn (“Green- Shoe™)

No procede.
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5.3.

5.3.1.

5.3.2.

5.3.3.

5.34.

Precios

Indicacion del precio al que se ofertaran los valores. Cuando no se conozca el
precio o cuando no exista un mercado establecido y/o liquido para los valores,
indicar el método para la determinacién del precio de oferta, incluyendo una
declaracién sobre quién ha establecido los criterios o es formalmente
responsable de su determinacién. Indicacion del importe de todo gasto e
impuesto cargados especificamente al suscriptor o comprador

El valor nominal de cada una de las Nuevas Acciones que se emitirdn como
consecuencia de la ampliacion de capital es de 0,9 euros, con una prima de
emision de 0,665 euros cada una de ellas. Por lo tanto, el precio de suscripcion
de las Nuevas Acciones sera de 1,565 euros por cada nueva accion.

La Sociedad no repercutira gasto alguno al suscriptor. No se devengaran a cargo
de los accionistas e inversores que acudan a la ampliacion de capital, gastos por
la primera inscripcion de las Nuevas Acciones en los registros contables de
IBERCLEAR y las Entidades Participantes. No obstante, las Entidades
Participantes a través de las cuales se realice la suscripcion podran establecer, de
acuerdo con la legislacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles en
concepto de tramitacion de drdenes de suscripcion de valores y compra y venta
de derechos de suscripcion preferente que libremente determinen Al tratarse de
valores representados mediante anotaciones en cuenta, cuyo registro contable
estd encomendado a IBERCLEAR vy las Entidades Participantes (sistema de
doble escaldn), los tenedores soportaran las comisiones que, conforme a la
legislacion vigente, IBERCLEAR y las Entidades Participantes tengan
estipuladas por el mantenimiento de saldos o administracion de valores.

Las Entidades Aseguradoras no podran repercutir gasto alguno a los inversores
que formulen a través suyo peticiones de Nuevas Acciones durante el Periodo de
Asignacion Discrecional.

Proceso de revelacidn del precio de la oferta

Como se ha indicado en el apartado 5.1.2 anterior, el precio de suscripcion de las
Nuevas Acciones sera de 1,565 euros por accion.

Si los tenedores de participaciones del emisor tienen derechos preferentes de
compra y este derecho esta limitado o suprimido, indicar la base del precio de
emision si ésta es dineraria, junto con las razones y los beneficiarios de esa
limitacién o supresion

No procede mencion alguna por haberse reconocido el derecho de suscripcion
preferente de los accionistas de la Sociedad en relacion con las Nuevas Acciones
objeto de la ampliacion de capital.

En los casos en los que haya o pueda haber una disparidad importante entre el
precio de emision y el coste real en efectivo para los miembros de los 6rganos de
administracion, de gestion o de supervisién, o altos directivos o personas
afiliadas, de los valores adquiridos por ellos en operaciones realizadas durante el
ultimo aflo, 0 que tengan el derecho a adquirir, debe incluirse una comparacion
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54.

54.1.

54.2.

de la contribucidn publica en la emisioén y las contribuciones reales en efectivo
de esas personas

Los miembros del consejo de administracion de la Sociedad o de los érganos de
gestion o de supervision o altos directivos de la Sociedad o personas afiliadas
que, en su caso, suscriban Nuevas Acciones lo haran al precio de suscripcion.

Durante el tltimo afio se ha notificado a la Sociedad la adquisicion de las
siguientes acciones:

. D. Antonio Palacios Esteban ha comunicado a la Sociedad la compra de
45.000 acciones desde el 1 de enero de 2009, siendo el precio maximo
unitario de compra 3,10 € y el minimo de 1,70 €.

. D. Pedro José Lopez Jiménez ha comunicado a la Sociedad la compra
directa de una accion.

Colocacion y suscripcion

Nombre vy direccion del coordinador o coordinadores de la oferta global v de
determinadas partes de la misma vy, en la medida en que tenga conocimiento de
ello el emisor o el oferente, de los colocadores en los diversos paises donde tiene

lugar la oferta

Banco Santander, S.A. con domicilio en Paseo de Pereda 9-12 39004 Santander
ha sido designada como entidad coordinadora de la ampliacion de capital. Por su
parte, para la colocacién de las Nuevas Acciones objeto de la ampliacién de
capital se ha formado un sindicato de colocacidén cuya composicion se indica a
continuacion, con detalle del nombre y direccion de cada una de las Entidades
Aseguradoras:

Denominaciéon Direccion
Banco Santander, S.A. Paseo de Pereda 9-12 39004 Santander
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Plaza de San Nicolas 4, 48005 Bilbao

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de

Madrid Plaza de Celenque 2, 28013 Madrid

De conformidad con la normativa aplicable, las Entidades Aseguradoras podran
operar por cuenta propia con derechos de suscripcion preferente, acciones e
instrumentos sobre acciones de la Sociedad en la medida en la que dichas
operaciones se realicen en el curso ordinario de los negocios. Las Entidades
Aseguradoras no tienen intencion de hacer publicas estas operaciones salvo
cuando asi lo disponga la normativa de aplicacion.

Nombre v direccion de cualquier agente pagador v de los agentes de depdsito en
cada pais

Santander Investment, S.A., con domicilio social en Avda. Cantanbria s/n 28660
Boadilla del Monte (Madrid) ha sido designado como Entidad Agente de la
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5.4.3.

ampliacion de capital objeto de la presente Nota sobre Acciones en virtud de un
contrato de agencia firmado entre éste y la Sociedad el 3 de marzo de 2010.

Nombre y direccidén de las entidades que acuerdan suscribir la emisién con un
compromiso firme o con un acuerdo de “mejores esfuerzos”. Indicacidén de las
caracteristicas importantes de los acuerdos, incluidas las cuotas. En los casos en
que no se suscriba toda la emision, declaracién de la parte no cubierta.
Indicacion del importe global de la comisidén de suscripcidon y de la comision de
colocacion

Como ya se ha mencionado en el apartado 5.2.2 anterior Retos Operativos XXI,
S.L., Alcor Holding, S.A., Imvernelin Patrimonio, S.L., Atalaya Inversiones,
S.R.L., Cantabrica de Inversiones de Cartera, S.L. y Nortefia Patrimonial, S.L. se
han comprometido expresa, incondicional e irrevocablemente frente a la
Sociedad a ejercitar los derechos de suscripcion preferente asignados a las
acciones de la Sociedad de las que son titulares, suscribiendo y desembolsando
las Nuevas Acciones que correspondan a dichos derechos.

En consecuencia, esta previsto que durante el Periodo de Suscripcion Preferente,
los accionistas referidos anteriormente suscriban 42.289.930 Nuevas Acciones,
representativas del 50,88% de la totalidad de las Nuevas Acciones a emitir.

Por otro lado, el 3 de marzo de 2010 se ha firmado el Contrato de Colocacion y
Aseguramiento entre la Sociedad como emisor y Banco Santander, S.A., Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid como Entidades Aseguradoras, cuyos principales términos son los
siguientes:

a) Compromiso de aseguramiento

Las Nuevas Acciones que no se han comprometido a suscribir los
Accionistas de Referencia son objeto de aseguramiento por la Entidades
Aseguradoras bajo el Contrato de Colocacion y Aseguramiento. El nimero
de Acciones Aseguradas por cada Entidad Aseguradora y el porcentaje que
representan respecto al numero total de Acciones Aseguradas son los

siguientes:
. N° de Acciones % de Acciones
LELGEL B e e Aseguradas Aseguradas

Banco Santander 25.552.777 62,59%
BBVA 12.776.796 31,30%
Caja Madrid 2.493.387 6,11%
Compromiso Total de 40.822.960 100%
Aseguramiento

El compromiso de aseguramiento de cada Entidad Aseguradora se vera
reducido por el nimero de Nuevas Acciones que, adicionalmente a las
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b)

Acciones Comprometidas, hubieran sido suscritas y desembolsadas en el
Periodo de Suscripcion Preferente, en el Periodo de Asignacion de Acciones
adicionales y en el Periodo de Asignacion Discrecional.

Por tanto en el supuesto de que el 100% de las Nuevas Acciones fueran
suscritas y desembolsadas en los tres periodos mencionados, las Entidades
Aseguradoras quedaran liberadas de sus respectivos compromisos de
aseguramiento.

En consecuencia, en el supuesto de que transcurrido el Periodo de
Asignacion Discrecional, la suma de las Nuevas Acciones suscritas por
Accionistas Legitimados y por los Inversores en el Periodo de Suscripcion
Preferente y en el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, y en su
caso, por los inversores cualificados espafioles o extranjeros, en el Periodo
de Asignacion Discrecional, fuera inferior al niimero total de Nuevas
Acciones, las Entidades Aseguradoras se comprometen a suscribir y
desembolsar, en su propio nombre y derecho, las Acciones Aseguradas cuya
suscripcion les corresponda en ejercicio de sus respectivos compromisos de
aseguramiento, por el importe y en la proporcion que se indica en este
apartado.

Los anteriores compromisos estan sujetos, entre otras, a la condicion de que,
de conformidad con el apartado 5.2.2. anterior, los Accionistas de Referencia
hayan suscrito y desembolsado las Acciones Comprometidas en ejercicio de
sus derechos de suscripcion preferente en el marco de la ampliacién de
capital.

Las obligaciones de aseguramiento asumidas por las Entidades Aseguradoras
tiene caracter mancomunado.

Comisiones

Como remuneracion por los servicios prestados en relacion con la
ampliacion de capital, la Sociedad debera satisfacer a las Entidades
Aseguradoras una comision de aseguramiento, por un importe total agregado
de 3.194.396,62 euros equivalente a aplicar un porcentaje del 5% sobre el
importe total de las Acciones Aseguradas, que se distribuird entre las
Entidades Aseguradoras a prorrata de sus respectivos Compromisos de
Aseguramiento. Dicha comision ha sido determinada considerando el
conjunto de actividades que van a desarrollar dichas Entidades
Aseguradoras, sin que su denominacidon implique que se esté retribuyendo
aisladamente una actividad concreta.

Las comisiones de aseguramiento se abonaran a las Entidades Aseguradoras
por el Agente actuando por cuenta de la Sociedad en la Fecha de
Desembolso, con fecha valor de ese mismo dia.

Clausulas de resolucion y condiciones suspensivas

El Contrato de Colocacion y Aseguramiento podra ser resuelto por decision
conjunta de las Entidades Aseguradoras, previa consulta no vinculante a la
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Sociedad en la medida de lo razonablemente posible, en el supuesto de que
se produzca, a juicio de las Entidades Aseguradoras, en cualquier momento
desde su firma y hasta las 09:00 horas, hora de Madrid, del dia 30 de marzo
(la “Fecha de Desembolso”), algin supuesto de fuerza mayor o de
alteracion extraordinaria de las condiciones del mercado que hicieran
excepcionalmente gravoso u objetivamente desaconsejable para las
Entidades Aseguradoras y/o la Sociedad la ampliacion de capital, o en
general, el cumplimiento del Contrato de Colocacion y Aseguramiento por
las Partes. A estos efectos, se considerara como supuestos de fuerza mayor
los siguientes:

(1)

(if)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

Una alteracién sustancial adversa en la condicidon (financiera,
operacional, legal o de otro tipo) o en los beneficios o negocios de la
Sociedad o de las sociedades de su Grupo, ya surjan en el curso
ordinario de los negocios o no.

Una alteracion sustancial adversa en los mercados financieros en
Espafia, los Estados Unidos de América, Reino Unido, o en cualquier
estado miembro del Espacio Econdémico Europeo, o en los tipos de
cambio de divisas nacionales o internacionales o sus sistemas de
control.

La suspension o limitacion importante de la negociacion de acciones
declarada por las autoridades competentes en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao o Valencia (incluido el Mercado Continuo),
Londres o Nueva York.

La suspension o limitacion de la negociacion de acciones de la
Sociedad declarada por las autoridades competentes en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao o Valencia (incluido el Mercado
Continuo) (a)de duracidon superior a 24 horas consecutivas si tuviera
lugar dentro de los primeros trece dias naturales del Periodo de
Suscripcion Preferente, o (b) por un periodo superior a 2 horas si
tuviera lugar desde el pentltimo dia natural del Periodo de Suscripcion
Preferente hasta la Fecha de Desembolso, por razones distintas de la
apertura, en su caso, del Periodo de Asignacion Discrecional.

Cualquier moratoria o la suspension general de la actividad bancaria en
Espatfia, los Estados Unidos de América, Reino Unido, o en cualquier
estado miembro del Espacio Econdmico Europeo, declarada por las
autoridades competentes o una alteracion sustancial de las actividades
bancarias o de las de compensacion y liquidacion de valores en Espatfia,
los Estados Unidos de América, Reino Unido, o en cualquier estado
miembro del Espacio Econdmico Europeo.

Un desencadenamiento o agravamiento de hostilidades o de cualquier
conflicto de naturaleza similar o un acto terrorista de gran escala, o una
declaracion de guerra o emergencia nacional, siempre que tenga un
efecto sustancial adverso en los indices de las Bolsas de Valores
espaiolas, de Londres o Nueva York.
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(vii) La modificacion de la legislacion en Espafia o de la Union Europea, o
la aprobacion de cualquier norma o proyecto que implicara una
previsible modificacion de dicha legislacion que pudiera afectar
negativamente y de forma relevante a la actividad de la Sociedad y de
las sociedades de su Grupo, a la ampliacion de capital, a las acciones
de la Sociedad o a su transmisibilidad o a los derechos de los titulares
de dichas acciones.

Asimismo, el Contrato de Colocacion y Aseguramiento podra ser resuelto
conjuntamente por las Entidades Aseguradoras en cualquier momento desde
su firma y hasta las 09:00 horas de Madrid de la Fecha de Desembolso en
cualquiera de los siguientes supuestos:

(1) Que se verifique cualquier incumplimiento, falta de veracidad o
incorreccion de cualquiera de las declaraciones y garantias dadas por la
la Sociedad en el referido Contrato.

(i1) Que se produzca un incumplimiento de cualquiera de las obligaciones o
compromisos de la Sociedad bajo dicho Contrato.

(iii)) Que la CNMV o cualquier otra autoridad relevante suspenda o revoque
la autorizacidon necesaria para la ampliacion de capital.

(iv) Que se pongan de manifiesto nuevos factores significativos, errores
materiales o inexactitudes relativas a la informacién contenida en este
Folleto, susceptibles de afectar a la valoracion de las acciones de la
Sociedad, que determinen la necesidad de publicar un suplemento al
Folleto.

En caso de resolucion del Contrato, la Sociedad lo hara publico mediante hecho
relevante a la CNMV y la ampliacion de capital no quedard asegurada. En este
supuesto, aplicaran las siguientes consecuencias, dependiendo de la fecha de
resolucion del Contrato:

(1) Si el Contrato se resuelve en o antes de las 09:00 horas, hora de
Madrid, en la fecha de publicacion del anuncio de ampliacion de
capital en el BORME, la Sociedad podra decidir si desistir de la
ampliacion de capital o, alternativamente, continuar con la ampliacion
de capital pero en tal caso sin compromiso de aseguramiento alguno
por parte de las Entidades Aseguradoras.

(i1) Si el Contrato se resuelve después de las 09:00 horas, hora de Madrid,
del dia de publicacion del anuncio de ampliacion de capital en el
BORME, las peticiones de suscripcion, si las hubiere, presentadas por
los inversores cualificados durante el Periodo de Asignacion
Discrecional, asi como las presentadas por las Entidades Aseguradoras
en cumplimiento de sus Compromisos de Aseguramiento, se
consideraran revocadas y resueltas, con independencia de que se les
hubiera asignado ya Nuevas Acciones. En tal supuesto, si el importe de
las Nuevas Acciones adquiridas por los Accionistas Legitimados y por
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los Inversores durante el Periodo de Suscripcion Preferente y el
Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales no son suficientes
para cubrir la totalidad de las Nuevas Acciones objeto de la ampliacion
de capital, la Sociedad declarara la suscripcion incompleta, y el capital
se aumentara en el importe de las suscripciones realizadas.

Las obligaciones de aseguramiento de las Entidades Aseguradoras estan sujetas
al cumplimiento, con anterioridad a las 9:00 a.m. de la Fecha de Desembolso de
varias condiciones suspensivas habituales en este tipo de operaciones
consistentes, resumidamente, en: (i) la entrega a las Entidades Aseguradoras de
una copia de los compromisos irrevocables de suscripcion de los Accionistas de
Referencia en los términos descritos en la presente Nota de Acciones; (ii) la
entrega a las Entidades Aseguradoras de sendas opiniones legales de los asesores
legales de la Sociedad, tanto en la Fecha de Registro del Folleto como en la
Fecha de Desembolso; (iii) la entrega a las Entidades Aseguradoras por parte de
los auditores de la Sociedad de sendas comfort letters respecto a la informacion
financiera contenida en el Folleto y a los cambios en la posicion financiera de la
Sociedad, tanto en la Fecha de Registro del Folleto como en la Fecha de
Desembolso; (iv) la entrega a las Entidades Aseguradoras, tanto en la fecha de
registro del presente Folleto como en la Fecha de Desembolso, de sendas
certificaciones debidamente firmadas por un representante autorizado de la
Sociedad, confirmando que (a) las manifestaciones y garantias de la Sociedad
contenidas en el Contrato de Colocacion y Aseguramiento son veraces y
correctas, (b) la Sociedad ha cumplido todas sus obligaciones del Contrato de
Colocacion y Aseguramiento, y (c) no se ha emitido ninguna orden o decision
judicial suspendiendo o encaminada a suspender la utilizacion del Folleto, ni se
tiene conocimiento de que se hayan iniciado actuaciones a tal fin; (v) que no se
haya introducido ningun cambio o modificacion relevante o significativa en el
borrador de Folleto (segun la version de fecha 3 de marzo de 2010) desde la
fecha del Contrato de Colocacion y Aseguramiento hasta la fecha de aprobacion
del Folleto por la CNMYV el efecto de cuya alteracion o desarrollo fuese, a juicio
razonable de las Entidades Aseguradoras, tan material y adverso que pudiera
hacer inviable o desaconsejable proceder con la ampliacion de capital o con la
entrega de las Nuevas Acciones en los términos y en la forma contemplada en el
Folleto; (vi) confirmacion escrita por la Entidad Agente a las Entidades
Aseguradoras verificando la recepcion de los fondos correspondientes al
desembolso de la totalidad de las Nuevas Acciones suscritas, o solicitadas y
asignadas, durante el Periodo de Suscripcion Preferente o el Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales; (vii) confirmacién por la Entidad Agente a
las Entidades Aseguradoras antes del comienzo del Periodo de Asignacion
Discrecional de la suscripcion por los Accionistas de Referencia de la totalidad
de las Acciones Comprometidas; y (ix) que no se haya resuelto el contrato de
agencia.

d) Compromiso de no transmision de acciones (lock-up)

En el Contrato de Colocacion y Aseguramiento firmado con fecha 3 de marzo de
2010 se ha incluido un compromiso de ENCE de no emitir, ofrecer, vender,
gravar, acordar emitir o vender o de cualquier otro modo, directa o
indirectamente, disponer o realizar cualquier operacién que pueda tener un
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efecto econdmico similar a la emisiéon o venta o anuncio de emision o venta de
acciones de ENCE, valores convertibles o canjeables en acciones de ENCE,
warrants o cualesquiera otros instrumentos que pudieran dar derecho a la
suscripcion o adquisicion de acciones de ENCE, incluso mediante operaciones
con derivados, salvo con el consentimiento previo y por escrito de las Entidades
Aseguradoras, que no podrd denegarse injustificadamente, desde la fecha del
Contrato de Colocacién y Aseguramiento hasta los 180 dias siguientes a la fecha
de admision a negociacion oficial de las Nuevas Acciones de ENCE en las
Bolsas de Valores espafiolas.

Asimismo, los accionistas principales de ENCE, Retos Operativos XXI, S.L.,
Alcor Holding, S.A., (y su filial Imvernelin Patrimonio, S.L.), Atalaya
Inversiones, S.R.L., Cantabrica de Inversiones de Cartera, S.L. y Nortefa
Patrimonial, S.L., se han comprometido, durante los 90 dias siguientes a la fecha
de admision a negociacion oficial de las Nuevas Acciones de ENCE en las
Bolsas de Valores espaiolas, a no vender, acordar la venta o de cualquier otro
modo disponer, directa o indirectamente, ni realizar cualquier operacion que
pudiera tener un efecto econdmico similar a la venta o al anuncia de venta de
acciones de ENCE, valores convertibles o canjeables en acciones de ENCE,
warrants o cualesquiera otros instrumentos que pudieran dar derecho a la
suscripcion o adquisicion de acciones de ENCE, incluso mediante transacciones
con derivados, salvo con el consentimiento previo y por escrito de las Entidades
Aseguradoras, que no podra denegarse injustificadamente.

Por tultimo, se ha previsto la posibilidad de suscripcion incompleta de la ampliacion de
capital objeto de la presente Nota sobre Acciones, de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 161.1. de la Ley de Sociedades Andnimas para el supuesto de que, el
compromiso de aseguramiento y colocacion asumido por las Entidades Aseguradoras no
tuviese o dejase de tener efecto, de acuerdo con los términos y condiciones del Contrato
de Colocacion y Aseguramiento.

5.4.4. Cuéndo se ha alcanzado o se alcanzard el acuerdo de aseguramiento

Ver apartado 5.4.3 anterior
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6. ACUERDO DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1. Indicacion de si los valores ofertados son o seran objeto de una solicitud de
admision a cotizacion, con vistas a la distribucion en un mercado regulado o
en otros mercados equivalentes, indicando los mercados en cuestion. Esta
circunstancia debe mencionarse, sin crear la impresion de que se aprobara
necesariamente la admision a cotizacion. Si se conocen, deben darse las
fechas mas tempranas en las que los valores se admitiran a cotizacion.

En ejercicio de la autorizacidon concedida por la Junta General de Accionistas celebrada
el 25 de junio de 2008, el consejo de administracion de la sociedad celebrado el 3 de
marzo de 2010 acordo solicitar la admision a negociacion de la totalidad de las acciones
de nueva emision objeto de la ampliacion de capital de la presente Nota sobre Acciones
en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao asi como su
integracion en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

Una vez se haya inscrito la escritura de ampliacion de capital en el Registro Mercantil
de Madrid, se haya presentado copia autorizada o testimonio notarial de la misma a
IBERCLEAR Yy se hayan inscrito las Nuevas Acciones como anotaciones en cuenta por
IBERCLEAR vy las Entidades Participantes, se tramitara de forma inmediata la admision
a negociacion de las Nuevas Acciones en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Valencia y Bilbao.

En este sentido, la Sociedad estima que, salvo imprevistos, las Nuevas Acciones seran
admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y
Bilbao, a través del Mercado Continuo dentro de los tres dias habiles bursatiles
siguientes a la inscripcion de las Nuevas Acciones como anotaciones en cuenta en
IBERCLEAR. En todo caso, la Sociedad hard sus mejores esfuerzos para que las
Nuevas Acciones sean admitidas a cotizacion dentro de los diez dias habiles bursatiles
siguientes al del otorgamiento de la escritura de ampliaciéon de capital.

Si se produjesen retrasos en la admision a negociacién dentro del plazo de diez dias
habiles bursatiles sefialado en el parrafo anterior, la Sociedad se compromete a dar
publicidad de forma inmediata de los motivos del retraso mediante hecho relevante
comunicado a la CNMV.

Se hace constar que la Sociedad conoce los requisitos y condiciones que se exigen para
la admision, permanencia y exclusion de las acciones representativas de su capital social
en los mercados organizados antes referidos.

6.2. Todos los mercados regulados o mercados equivalentes en los que, segun
tenga conocimiento de ello el emisor, se admitan ya a cotizacion valores de
la misma clase que los valores que van a ofertarse o admitirse a cotizacion.

Las acciones de ENCE estan admitidas a cotizacion en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao negociandose a través del SIBE.
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6.3. Si simultaneamente o casi simultineamente con la creacion de los valores
para los que se busca la admision en un mercado regulado, se suscriben o se
colocan privadamente valores de la misma clase, o si se crean valores de
otras clases para colocacion publica o privada, deben darse detalles sobre la
naturaleza de esas operaciones y del nimero y las caracteristicas de los
valores a los cuales se refieren.

No procede.

6.4. Detalles de las entidades que tienen un compromiso firme de actuar como
intermediarios en la negociacion secundaria, aportando liquidez a través de
los indices de oferta y demanda y descripcion de los principales términos de
su compromiso.

No procede.

6.5. Estabilizacion en los casos en que un emisor o un accionista vendedor haya
concedido una opcion de sobreasignacion o se propone que puedan
realizarse actividades estabilizadoras de precios en relacion con una oferta.

No procede.

-290 -



7. TENEDORES VENDEDORES DE VALORES

7.1. Nombre y direccion profesional de la persona o de la entidad que se ofrece a
vender los valores, naturaleza de cualquier cargo u otra relacion
importante que los vendedores hayan tenido en los iltimos tres afios con el
emisor o con cualquiera de sus antecesores o afiliados.

No procede ya que las Nuevas Acciones son ofrecidas por la Sociedad.

7.2. Nuimero y clase de los valores ofertados por cada uno de los tenedores
vendedores de valores.

No procede.

7.3. Acuerdos de bloqueo. Partes implicadas. Contenido y excepciones del
acuerdo. Indicacion del periodo de bloqueo.

En el Contrato de Colocacién y Aseguramiento firmado con fecha 3 de marzo de 2010
se ha incluido un compromiso de ENCE de no emitir, ofrecer, vender, gravar, acordar la
venta o de cualquier otro modo disponer, directa o indirectamente, ni realizar cualquier
transaccion que pueda tener un efecto econémico similar a la venta o anuncio de venta
de acciones de ENCE, valores convertibles o canjeables en acciones de ENCE, warrants
o cualesquiera otros instrumentos que pudieran dar derecho a la suscripcion o
adquisicion de acciones de ENCE, incluso mediante transacciones con derivados, salvo
con el consentimiento previo y por escrito de las Entidades Aseguradoras, que no podra
denegarse injustificadamente, durante los 180 dias siguientes a la fecha de admision a
negociacion oficial de las Nuevas Acciones de ENCE en las Bolsas de Valores
espaiiolas.

Asimismo, los accionistas principales de ENCE, los accionistas principales de ENCE,
Retos Operativos XXI, S.L., Alcor Holding, S.A., (y su filial Imvernelin Patrimonio,
S.L.), Atalaya Inversiones, S.R.L., Cantabrica de Inversiones de Cartera, S.L. y Nortefia
Patrimonial, S.L., se han comprometido, durante los 90 dias siguientes a la fecha de
admision a negociacion oficial de las Nuevas Acciones de ENCE en las Bolsas de
Valores espaiolas, a no vender, acordar la venta o de cualquier otro modo disponer,
directa o indirectamente, ni realizar cualquier operacion que pudiera tener un efecto
economico similar a la venta o al anuncia de venta de acciones de ENCE, valores
convertibles o canjeables en acciones de ENCE, warrants o cualesquiera otros
instrumentos que pudieran dar derecho a la suscripcion o adquisicion de acciones de
ENCE, incluso mediante transacciones con derivados, salvo con el consentimiento
previo y por escrito de las Entidades Aseguradoras, que no podrd denegarse
injustificadamente.

Lo anterior debe entenderse sin perjuicio de la posibilidad que tendréan los citados
accionistas principales de transmitir, sin ninguna limitacion diferente de aquella que se
derive de los compromisos asumidos por los accionistas principales resefiado en el
apartado 5.2.2 anterior, sus derechos de suscripcion preferente, en todo o en parte, en el
supuesto de que no los ejerciten o los ejerciten de manera parcial. Asimismo, los
referidos accionistas principales podran transmitirse entre si acciones de ENCE, sin
ninguna limitacion.
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8. GASTOS DE LA OFERTA
8.1. Ingresos netos totales y calculo de los gastos totales de la emision / oferta.

En el supuesto de que la ampliacién de capital se suscriba en su integridad, el importe
maximo de los ingresos integros que la Sociedad recibiria seria de 130.071.672,85
euros. En todo caso, el importe definitivo a ingresar por la Sociedad dependera del
nimero final de Nuevas Acciones que sean suscritas.

Dada la dificultad de precisar exactamente su importe definitivo a la fecha de la
presente Nota sobre Acciones, a continuacion se incluye, a efectos meramente
indicativos, una prevision aproximada de los gastos relacionados con la ampliacion de
capital que serdn por cuenta de la Sociedad, sin incluir en ninglin caso el Impuesto sobre
el Valor Afiadido:

® Euros
Concepto
(Importe estimado)

ITP - AJD 1.300.000
Notaria, Registro Mercantil y publicidad legal 60.000
Tasas de IBERCLEAR 30.000
Tasas y canones de las Bolsas Espafiolas 12.000
Tasas de CNMYV (emision y admision) 19.000
Gastos legales y otros (imprenta, asesoramiento legal y

. T ., . 600.000
financiero, auditorias, comision de agencias)
Comision de aseguramiento. 3.194.396
TOTAL 5.215.396

(1) Importes estimados asumiendo que las Nuevas Acciones objeto de esta Nota de Acciones se
suscriben integramente al Precio de Suscripcion.

El importe de los gastos indicados sobre el total de la emision es de, aproximadamente,
el 4% del importe efectivo de la ampliacion de capital. Esta previsto que estos gastos se
financien con cargo a los recursos ordinarios de la Sociedad sin que sea necesario
recurrir a financiacion externa.
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9. DILUCION

9.1. Cantidad y porcentaje de la dilucion inmediata resultante de la ampliacion
de capital.

Tal y como se ha indicado en el apartado 5.1.10 de la presente Nota sobre Acciones, los
accionistas de la Sociedad tienen derecho a la suscripcion preferente de las Nuevas
Acciones que se emite. Por lo tanto, no se producird dilucion para los accionistas de la
Sociedad en el supuesto de que ejerciten sus correspondientes derechos preferentes de
suscripcion (esto es, veintiun (21) derechos de suscripcion por cada diez (10) Nuevas
Acciones).

9.2. En el caso de una oferta de suscripcion a los tenedores actuales, importe y
porcentaje de la dilucion inmediata si no suscriben la nueva oferta.

La presente ampliacion de capital objeto de la Nota sobre Acciones supone la emision y
puesta en circulaciéon de un méaximo de 83.112.890 acciones ordinarias nuevas de 0,9
euros de valor nominal, lo que representa hasta un maximo de 47,52% del capital de
ENCE existente antes de la presente ampliacion de capital.

-293 -



10.

10.1.

INFORMACION ADICIONAL

Si en la nota sobre los valores se menciona a los asesores relacionados con
una emision, una declaracion de la capacidad en que han actuado los
asesores.

En relacion con la presente ampliacion de capital se detalla a continuacion las entidades
que han participado como asesores:

10.2.

Banco Santander, S.A. actia como Entidad Directora.
Santander Investment, S.A., actlia como Entidad Agente.

Banco Santander, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Madrid actiian como Entidades Aseguradoras.

Uria Menéndez Abogados, S.L.P. actiia como asesor legal y fiscal de ENCE.

Pérez-Llorca Abogados, S.L.P. y Cia. S.Com.P. actiia como asesor legal y fiscal
del sindicato asegurador formado por Banco Santander, S.A., Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid.

Indicacion de otra informacion de la nota sobre los valores que haya sido
auditada o revisada por los auditores y si los auditores han presentado un
informe. Reproduccion del informe o, con el permiso de la autoridad
competente, un resumen del mismo.

No procede.

10.3.

Cuando en la nota sobre los valores se incluya una declaracion o un informe
atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar el nombre de
esas personas, direccion profesional, cualificaciones e interés importante en
el emisor, segiin proceda. Si el informe se presenta a peticion del emisor,
una declaracion a ese efecto de que se incluye dicha declaracion o informe,
la forma y el contexto en que se incluye, con el consentimiento de la persona
que haya autorizado el contenido de esa parte de la nota sobre los valores.

No procede.

10.4.

En los casos en que la informacion proceda de un tercero, proporcionar una
confirmacion de que la informacion se ha reproducido con exactitud y que,
en la medida en que el emisor tiene conocimiento de ello y puede
determinar a partir de la informacion publicada por ese tercero, no se ha
omitido ningun hecho que haria la informacion reproducida inexacta o
engafiosa. Ademas, el emisor debe identificar la fuente o fuentes de la
informacion.

No procede.
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