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CAPITULOO

CIRCUNSTANCIASRELEVANTES A CONSIDERAR SOBRE
LA EMISION U OFERTA DE VALORES

Se describen a continuacion las principales circunstancias relevantes que, entre otras y
sin perjuicio de la restante informacién que figura en € presente Folleto Informativo,
deben tenerse en cuenta para una adecuada comprension de la Oferta Plblica de
Venta de Acciones de GRUPO EMPRESARIAL ENCE, SA. (en adeante,
“ENCE”, la“ Sociedad” ola“ Compafiia”).

RESUMEN DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS VALORES OBJETO
DE LA OFERTA AMPARADASPOR ESTE FOLLETO

Identificacion de los Oferentes de los valor es objeto del presente Folleto.

La presente Oferta Plblica de Venta de acciones la realiza la Sociedad Estatal de
Participaciones Industridles (en adelante, “ SEPI”), @n domicilio socid en Madrid,
cale Veézquez, 134, C.I.F. Q2820015-B, C.N.A.E. n° 741, que actlia en su propio
nombre, y ademés, en nombre y por cuenta de CORPORACION FINANCIERA DE
GALICIA, SA.U. (en adelante, “ CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA™),
con domicilio socid en A Corufia, avenida Linares Rivas, 30-32-3°, C.I.F. A-1512057
(sociedad perteneciente 100% a CAIXA GALICIA), y en nombre y por cuenta de
BANCO ZARAGOZANO, SA. (en adelante, “BANCO ZARAGOZANQO”), con
domicilio socid en Zaragoza, cdle Coso, 47, C.1.F. A-50000538 (en lo sucesivo, SEFI,
CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA y BANCO ZARAGOZANO seran
designados conjuntamente como los “ Oferentes”).

La Oferta Publica de Venta de Acciones a que se refiere e presente Folleto (en
adelante, la “ OPV’, la “ Oferta” ola*“ Oferta Pablica”) se efectliaal amparo de los
acuerdos adoptados por & Consgjo de Administracion de SEPI en sus reuniones de
fecha 26 de enero de 2001 y 15 de junio de 2001; en uso de las facultades otorgadas
por los Consgeros Delegados de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA,
actuando mancomunadamente, mediante escritura de poder a favor de SEPI
autorizada ante el Notario de A Corufia, D. Francisco Manuel Ordéfiez Arméan, con
fecha 16 de junio de 2001, y n° 1.542 de su protocolo; y en uso de bs facultades
otorgadas por € Consgero Delegado de BANCO ZARAGOZANO, mediante
escritura de poder a favor de SEPI autorizada ante €l Notario de Madrid, D. José
Manuel Senante Romero, con fecha 18 de junio de 2001, y n° 1.562 de su protocolo.

Con fecha 27 de abril de 2001, € Consgo de Ministros, previo informe favorable del
Consgo Consultivo de Privatizaciones, aprobo la redizacion de la presente Oferta
Publica de Venta de acciones.

La Oferta tiene carécter exclusivamente ingtitucional, y consta de dos Tramos: Tramo
Ingtitucional Espafiol y Tramo Ingtituciona Internaciond.

La Oferta de las acciones de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA y
BANCO ZARAGOZANO trae su causa en € compromiso vinculante asumido por
éstas dos entidades en su oferta para concurrir d concurso para la adjudicacion del

0-1



0.1.2

0.1.21

0.1.2.2

25% menos una accion del capital socia de ENCE, que se detdlla en € apartado
0.2.4.1 del presente Folleto.

Consideraciones especificas sobre la Oferta Publica que han de tenerse en
cuenta para una mejor comprension de las caracteristicas de los valores
objeto de la presente Oferta.

Acciones objeto de la Oferta Publica

El ndmero inicid de acciones ofertadas, sin incluir las acciones correspondientes a

“ green shoe” segun se indica més adelante, es de 7.490.680 acciones de ENCE, de
4.5 euros de valor nominad cada una de dlas, de titularided plena y legitima de los
Oferentes, que tienen plena disponibilidad sobre las mismas, no estando sujetas a carga
0 gravamen aguno, y que representan el 29,4098% del capita socia de ENCE.

El detalle del nimero inicia de acciones titularidad de cada uno de los Oferentes que
son objeto de la presente Oferta es el siguiente:

- SEPI ofrece 5.960.421 acciones, representativas del 23,40% del capita socia de
ENCE.

- CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA (100% CAIXA GALICIA)
ofrece 766.560 acciones, representativas del 3,01% del capital social de ENCE.

- BANCO ZARAGOZANO ofrece 763.699 acciones, representativas del 2,99%
del capita socia de ENCE.

De las 7.490.680 acciones de ENCE que son objeto inicia de la Oferta Pdblica de
Venta

- 3.745.340 acciones, representativas del 50% del volumen inicial de la Oferta,
estan asignadas a Tramo Instituciona Espafiol.

- 3.745.340 acciones, representativas del 50% del volumen inicid de la Oferta,
estén asignadas a Tramo Ingtitucional Internacional.

Ademés, SEPI tiene intencion de conceder a las Entidades Aseguradoras de la Oferta
referidas mas adel ante, una opcidn de compra (denominada internaciona mente “ Green
shoe”) sobre 662.269 acciones adicionales (representativas de un 8,84% del importe
inicid de la Oferta), opcion que podra ser gercitada por la Entidad Coordinadora
Globa de la Oferta en los términos previstos en la seccion 11.10.1.4 del  presente
Folleto.

Fecha de Operacion

La fecha de Operacion serd € 10 de julio de 2001. En cuanto a Precio de la Oferta,
no hay precio de referencia del mismo, pues € precio sera fijado una vez finaizado €
Periodo de Prospeccion de la Demanda, tras evaluar e volumen y calidad de la
demanda, la Situacion de los mercados y la evolucion de la cotizacion bursdtil de las
acciones de ENCE.
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CONSIDERACIONES EN TORNO A LAS ACTIVIDADES Y
CIRCUNSTANCIAS MASRELEVANTES DE ENCE.

Actividades del Grupo ENCE.

ENCE se define a si misma como empresa forestal ibérica y americana
transformadora integra de maderas (celulosa, electricidad y productos de madera
s0lida). El Grupo se estructura entorno a dos Divisiones:

Por un lado la Divisén Forestal, compuesta en un primer nivel por sociedades
participadas a 100% por la matriz del Grupo, y definidas a partir del ambito regiona
del patrimonio forestal que gestionan, con un patrimonio forestd a 31-12-00 de
139.217 Has. y un valor contable de 27.619 millones de pesetas.

La actividad forestal, fundamenta en € Grupo, comprende la gestion del patrimonio
forestal de bosques de eucdipto variedad glébulus, € suministro y la compraventa de
madera, la prestacion de servicios de consultoria, forestales y medioambientales, €
disefio y fabricacion de maguinariaforestal.

Y por otro lado la Divison Ceulosa, compuesta por la matriz ENCE y cuatro
empresss, filiales todas ellas a 100%.

En & campo de la celulosa, ENCE es un productor de pasta blanqueada de mercado,
procedente de madera de eucdipto. La actividad de celulosa incluye también la
actividad de produccién de energia'y la de produccion de productos quimicos.

Las magnitudes bésicas de estas actividades se encuentran en € apartado 1V.2 del
presente Folleto.

Consideraciones sobre €l capital y el accionariado de ENCE.

El capital socid de ENCE, en la fecha de registro del presente Folleto, asciende a
114.615.000 euros, integramente suscrito y desembolsado, se encuentra representado
por 25.470.000 acciones de 4,5 euros de valor nomina cada una, representadas por
anotaciones en cuenta, siendo € Servicio de Compensacion y Liquidacion de Vaores,
SA. (SCLV) y sus entidades adheridas, los encargados de la llevanza del registro
contable de las acciones.

El funcionamiento de los Organos Socides de ENCE, asi como |la toma de decisiones
de los mismos, se rigen por lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas, por 1o que
establecen sus Estatutos Sociales y por o dispuesto en € Reglamento del Consgo de
Administracion, que fue aprobado por € Consgo de Administracion en su reunion de
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26 de octubre de 2000. El citado Reglamento fue elaborado siguiendo, ademés de las
normeas legales y estatutarias aplicables, los principios y recomendaciones recogidos en
el Cddigo de Buen Gobierno de las Sociedades, elaborado por la Comisién Especia
para € estudio de un Cddigo Etico de los Consgos de Administracion de las
Sociedades, y teniendo en cuenta las particularidades de ENCE, asi como los
reglamentos que se han venido gprobando por |as principales sociedades cotizadas.

En cuanto a accionariado de ENCE, € siguiente cuadro reflga la composicion
accionaria de la Compafiia antes y después de la redizacion de la presente Oferta
Publica de Venta:

N° acciones

Accionista Antesde OPV Despuésde OPV
@ (b)

SEPI 13.137.973* (51,58%) 7.177552 (28,18%) 6.515.283 (25,58%)
CORPORACION 766.560 (3.01%) 0 (0%) 0 (0%)
FINANCIERA DE GALICIA
BANCO ZARAGOZANO 763699 (2,99%) 0 (0%) 0 (0%)
AUTOCARTERA 1.200.801 (4,75%) 1.209.801 (4,75%) 1.200.801 (4,75%)
CAPITAL FLOTANTE ** 9.591.967 (37,66%) 17.082.647 (67,07%) 17.744.916 (69,67%)

(a) Supuesto de no gjercicio del Green-Shoe
(b) Supuesto de gjercicio total del Green-Shoe

* Con d siguiente desglose: (i) de forma directa, 12.990.189 acciones de ENCE, representativas del 51,0019% de su
capital social, y (ii) de formaindirecta, por unalado 142.984 acciones, representativas del 0,5614% de su capital socia, a
través de la sociedad COFIVACASA, SA. (100% de SEPI), y por otro lado 4.800 acciones, representativas del 0,0188%
de su capitd social, através delasociedad MUSINI, S.A., DE SEGUROS Y REASEGUROS (100% de SEPI).

** Dentro del porcentgje de capital flotante estd comprendida la participacién en el capital de ENCE de la entidad
PORTUCEL EMPRESA PRODUCTORA DE PASTA Y PAPEL, S.A. que segln la informacion de que dispone la
Sociedad, poseia a 18 de abril de 2001 (fecha de celebracion de la Ultima Junta Genera de Accionistas de ENCE),
1.776.783 acciones de ENCE, representativas del 6,976% de su capital.

Asmismo, tras la adjudicacion por parte del Consgjo de Administracion de SEPI de
fecha 15 de junio de 2001 del 25% menos una accién del capital sociad de ENCE, que
se formdizara sempre con podterioridad a la liquidaciéon de la presente Oferta, a
consorcio formado por CAIXA GALICIA, BANCO ZARAGOZANO vy
BANKINTER, y asumiendo la colocacion de la totalidad de las acciones que tanto
CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA como BANCO ZARAGOZANO
ostentan a la fecha de este Folleto en ENCE, las siguientes entidades se repartiran ese
25% menos una accion de la siguiente forma:

- CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA, filid a 100% de CAIXA
GALICIA, ostentara 3.056.399 acciones, representativas del 12% menos una
accion del capital social de ENCE.

- BANCO ZARAGOZANO ostentara 1.655.550 acciones, representativas del 6,5%
ddl capital socia de ENCE.




-  HISPAMARKET, filid a 99,99% de BANKINTER, ostentara 1.655.550
acciones, representativas del 6,5% del capital social de ENCE.

De esta forma, luego de completada la Oferta (supuesto € gercicio total de la opcidn
de compra) y de formalizarse la propuesta de adjudicacion anteriormente indicada
(previsblemente, antes del 31 de agosto de 2001) SEPI sblo mantendria una
participacion indirecta en ENCE de 147.784 acciones (representativas del 0,58% de su
capital), y la composicion accionaria de la entidad emisora quedaria del siguiente

modo:
Accionista N° acciones
Sepi 147.784 0,589
Corporacién Financiera de Gdicia* 3.056.399 11,999
Banco Zaragozano 1.655.550 6,509
Hispamarket ** 1.655.550 6,509
Portucel Empresa Productora de Pastay Papel, SA. 1.776.783
6,98%
Autocartera 1.209.801
4,75%%
Capita Flotante 15.968.133
62,70%

* 100% CAIXA GALICIA
** 09,99% BANKINTER

Todas las acciones de ENCE gozan de plenos derechos politicos y econémicos y
pertenecen a la misma clase, sin que existan acciones privilegiadas, y se halan
asimismo libres de cargas y gravamenes.

0.2.3 Principales consideraciones sobre los Estatutos Sociales

Por otro lado, la Junta Genera Ordinaria de Accionistas de ENCE, celebrada €l 18 de
abril del presente afio D01, acordd la modificacion del articulo 41 de los Estatutos
Socides y la introduccion de una disposicion transitoria. En este nuevo articulo 41 se
establece una limitacién al nimero maximo de votos que un accionista puede gercitar
en la Junta General de Accionistas, con independencia de que sea titular de un
porcentaje superior, Siendo este limite del 24% del total del capital socia con derecho a
voto existente en cada momento. La anterior limitacion también es aplicable a nimero
de votos que como maximo puedan emitir dos 0 mas sociedades accionistas
pertenecientes a un mismo Grupo. Por otro lado, la disposicion transitoria dispone que
esta limitacion del articulo 41 no seré de aplicacion hasta que la participacion de SEPI
en e capital sociad de ENCE sea inferior a 25%. Dichas modificaciones estatutarias
han sido inscritas en @ Registro Mercantil de Madrid con fecha 24 de mayo de 2001.
El contenido integro, tanto del articulo 41 como de la disposicion transitoria, aparece
recogido en e apartado I11.2.1 del presente Folleto.
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Significar por Ultimo que segun los Estatutos Sociales de ENCE, podran asigtir a las
Juntas Generales todos los accionistas que sean titulares de, @ menos, 50 acciones
inscritas en € correspondiente Registro Contable de Anotaciones en Cuenta con 5 dias
de antelacion a la fecha de celebracion de la Junta General; los Estatutos Sociales
prevén igualmente que los accionistas podran conferir su representacion a favor de
otro accionista, aunque ese representante no podra ostentar la representacion de mas
de 200 accionistas, ni de un paguete de acciones superior a 3% del capita social.

FACTORESDE RIESGO.

ENCE viene desarrollando su actividad ordinaria siempre de conformidad con los
principios de prudencia y profesonadidad que deben presidir la buena gestién en
cualquier grupo empresarial. No obstante, existen ciertos riesgos especificos que, de
producirse, pueden afectar negativamente a sus distintas &reas de actividad.

Concentracion dela actividad de celulosa

La Divison Forestal, a través de sus filiaes, gestiona un patrimonio propio y de
terceros, operando en € mercado de la madera ibérica e iberoamericana, captando a
través de su red de compras aquellos patrimonios no gestionados directamente por ella
y vendiendo a la Division de Celulosa y a terceros. Adicionalmente, transforma la
madera en productos de madera solida y vende consultoria y servicios forestaes y
mediambientales, asi como maquinaria de disefio propio.

La Divison de Cdulosa transforma en pasta de celulosa la madera adquirida a las
filidles de la Divisén Forestal, genera eectricidad para consumo propio y su venta a
terceros, y comercializa productos quimicos de fabricacion propiay de terceros.

Teniendo en cuenta que la principa utilizacién de la madera gestionada es su
transformacion en celulosa dentro del Grupo, en € gercicio 2000 ddl total de ingresos
por ventas del Grupo Consolidado un 94,9% corresponde a ventas por pasta de
celulosa, influido este porcentgje por € ato precio de la celulosa acanzado en € 2000.

La edtrategia de la Compafia esta basada en € desarrollo de las actividades de
transformacion mecanica de la madera distinta de la fabricacion de pasta asi como €
desarrollo de la generacion eléctrica y la venta de ®rvicios de consultoria. Esta
diversificacion a otras &eas de negocio permitirdn disminuir la concentracion de
ingresos de la actividad de pasta de celulosa, como puede apreciarse ya en € primer
trimestre del afio 2001, y asi reducir la volatilidad de los resultados, que esta debida ala
también volatilidad del precio de la pasta de celulosa.

Precio de la pasta de celulosa de eucalipto

Como seindicaen € apartado IV.3.1 del presente Folleto, € mercado de la pasta tiene
un marcado carécter ciclico, habiendo experimentado una considerable volatilidad de
precios en los ultimos afios. El ciclo de la pasta es € |apso de tiempo que transcurre
entre dos precios maximos de la pasta, siendo este ciclo a la bgja cuando € lapso de
tiempo es entre € punto més ato y € minimo sguiente, y sendo este ciclo d dza
cuando € 1apso de tiempo es entre @ punto més bgjo y € mas ato siguiente.
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En la actualidad nos encontramos en una fase descendente del ciclo, pues desde los
maximos acanzados en € periodo julio-diciembre de 2000, en & mes de mayo de 2001
se han reducido éstos arededor del 30%.

Riesgo por tipo de cambio

Los ingresos provenientes de las ventas de celulosa se ven afectados por tipo de
cambio ddlar/euro.

Ello es asi debido d mecanismo de conformacion de precios en los mercados
internacionales, donde las diferentes pastas de celulosa cotizan en $Tm.

Si bien las ventas de ENCE se realizan en su mayor parte a paises de area euro y se
cotizan en euro/Tm, € precio expresado en euro/Tm, es decir, l0s ingresos por venta
de pasta de celulosa, estan afectados por € tipo de paridad délar/euro del momento.

Bajo estas premisas, los escenarios de ddlar apreciado respecto del euro suponen
mayores ingresos, con Su consecuente repercusion positiva en los resultados de la
sociedad matriz, que los escenarios de dolar depreciado respecto del euro.

Como se expone en € apartado 1V.3.6 del capitulo IV del presente Folleto, desde €

afo 1998 hasta la fecha ENCE viene redizando coberturas de cambio US$/EURO,

utilizando los instrumentos de seguros de venta y opciones de venta, dirigidas a
protegerse frente a descensos del US$ de acuerdo con una politica de asegurar la
competitividad frente a los productores del &rea US$. En este sentido € nivel de
coberturas a fecha 31 de diciembre de 2000 era de 1.072,5 millones de US$, que se
extiende hasta @ afio 2005 (1.440 millones de US$ a 31 de marzo de 2001, que se
extiende hasta @ primer trimestre del 2006). ENCE materializa esta estrategia de
cobertura ante los riesgos de tipos de cambio con € objetivo de minimizar los riesgos
ante escenarios de dolar depreciado respecto del euro, con € fin de dolarizar sus
costes de explotacion por la celulosa frente a la competencia de productos que operan
en ddlares, y que laredizan sobre todo sus competidores brasilefios.

Como consecuencia de dicha estrategia, las “ Diferencias negativas de cambio” de
la cuenta de pérdidas y ganancias del gercicio 2000 incluyen un importe de 6.724
millones de pesetas, correspondiente a las pérdidas en operaciones liquidadas durante
e afio 2000, que minoran los mayores ingresos por ventas derivadas de la paridad.
Asimismo, en & cuadro correspondiente a las posiciones a 31 de marzo de 2001 puede
observarse que las “ Diferencias negativas de cambio” de la cuenta de pérdidas y
ganancias en € primer trimestre de 2001 incluye un importe de 997 millones de
pesetas, correspondiente a las pérdidas en operaciones liquidadas durante € primer
trimestre de 2001.

Riesgos financier os

Existe en alguna de las lineas de crédito, tanto de la Sociedad matriz ENCE, como de
agunas de las sociedades filides, @ condicionante, para su disponibilidad, de una
participacion directa o indirecta de SEPI en € capital social de ENCE superior al 50%,
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0 cambio en € accionista de control de la Sociedad que actuamente es SEPI. Ambas
podran ser canceladas una vez se realice la presente Ofertay SEPI pierda la condicion
de accionista mayoritario de ENCE. En este sentido, es intencion de ENCE renegociar
con las diferentes entidades las lineas de crédito, una vez haya salido SEPI de
accionariado de ENCE. Asimismo, ENCE tiene confianza en poder renegociar los
créditos de forma que sigan manteniéndose las mismas condiciones que hasta ahora. A
30 de marzo de 2001, € importe disponible de estas operaciones era de 21.841 millones
de pesetas, estando dispuestas a esa fecha un total 10.549 millones de pesetas.

La totalidad de las lineas que ENCE mantiene abiertas actualmente suponen un
disponible de 16.276 millones pesetas a largo plazo, del cua estan dispuestos, a 31 de
marzo de 2001, 8.542 millones de pesetas, y de un disponible de 26.383 millones de
pesetas a corto plazo, del cual estan dispuestos, a 31 de marzo de 2001, 15.984
millones de pesetas.

Como aqueda indicado en € apartado V.2.4. dd presente Folleto, e endeudamiento
financiero bruto del Grupo Consolidado ascendia, a 31 de Diciembre del 2000, a 26.463
millones de pesetas, disponiendo de lineas de crédito a largo plazo por importe de
13.697.millones de pesetas dispuestas en 9.437 millones, y de lineas de crédito a corto
plazo de 29.731 millones de pesetas dispuestas en 16.319 millones.

A lo largo del afio 2001 se han venido renovando las lineas de crédito de forma acorde
Con suS vencimientos.

Por ultimo, significar que algunas de las operaciones financieras en negociacion estan
descritas en € apartado V.2.4. del presente Folleto.

Riesgos derivados del coste de la madera

El principal input de costes de la actividad maderera a nivel ENCE asi como a nivel
consolidado corresponde a la adquisicion de madera de terceros, 0 madera de
mercado, en sus zonas de implantacion —Norte de la Peninsula Ibérica, Sur de la
Peninsula Ibéricay Latinoamérica (Uruguay-Argentina-Chile)—.

Las filides forestales disponen de una extensa red de captacion de madera de
terceros, a sumar a su propia produccion, que permiten asegurar cantidades de materia
prima necesaria para la fabricacion de sus diferentes productos, s bien, a no ocupar
en ningln caso una posicion dominante en los mercados de madera en |os que opera,
los precios de esta adquisicion estan influidos por las leyes de ofertay demanda en los
diferentes mercados locales.

Riesgos medioambientales

Los principales riesgos medioambientales derivan de la probable y progresva
incorporacién alalegidacion vigente de los limites de emisiones sefidlados en € BREF
(que son una recomendaciones sobre emisiones) del organismo europeo IPPC
(International Polution Prevent and Control). Lo que hace este organismo es marcar
unos parametros de emisiones deseables, pero que en ningun caso son de obligado
cumplimiento. En concreto, se desea por este organismo que pudieran cumplirse los
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parametros para € afio 2007. Sin embargo, estos parametros no se han materiaizado
en ninguna norma de obligado cumplimiento, ya sea anivel de directiva comunitariao a
nivel de normativa interna en Espafia o en agun otro pais de Europa.

L os pardmetros cuyo cumplimiento exigiria mayores esfuerzos son en DQO (Demanda
Quimica de Oxigeno) y en DBO (Demanda Biolégica de Oxigeno), desde € punto de
viga de €fluente liquido y emisones de particulas en € capitulo de emisiones
atmosféricas. Tanto e DQO como & DBO son variables conocidas en las emisiones
liquidas para determinacion del grado de polucién de las aguas, en lo referente
basi camente a compuestos organicos.

En cuanto a suelos y residuos, € Unico riesgo posible consiste en la existencia de
depdsitos de cenizas y residuos inorganicos en puntos interiores 0 anexos a las
fabricas. No obstante, los tramites de traslado de los residuos a vertederos externos y
recuperacion de los terrenos se encuentran, en todos |os casos, muy avanzados.

Por otra parte, la Administracion asturiana pretendio en 1999 laimposicion de un canon
de vertido a la fabrica de Navia, inexistente hasta @ afio 1998 (Decreto 19/1998 que
desarrollala Ley 1/94). En la actuaidad ENCE esta pendiente de la resolucién de los
recursos presentados, a la vez que se esta abriendo una via lega que con toda
probabilidad permita, en € caso de que se inste d pago de mencionado canon, €
establecimiento de un valor razonable del mismo.

Debe mencionarse que ELNOSA (sociedad del Grupo especializada en la produccién
y comerciaizacion de productos quimicos) ha vivido desde € afio 1994 hasta d afio
2000 bajo la amenaza de una nueva Ley de la Ria para Pontevedra, que esta en

tramitacion parlamentaria, en cuyo borrador se proponian exigencias medioambientales
tales que serian necesarios cambios tecnoldgicos significativos. A finales de 2000 €

Anteproyecto de Ley de la Ria no fue finamente aprobado. Sin embargo, existe la
posibilidad de nuevas acciones por parte de la Administracion Loca y asociaciones
ecologistas en este sentido. Fruto de estas presiones es el alargamiento de los tramites
necesarios para la actualizacion del permiso de vertido por parte de ELNOSA. Otro
riesgo que afecta a ELNOSA es |la posible exigencia, para d afio 2010, de modificar la
tecnologia empleada parala electréliss de lasal.

En & apartado IV.2.6 del presente Folleto se detallan estos riesgos medioambiental es.
Vencimiento de las concesiones de ENCE y ELNOSA

Por Orden del Ministerio de Medio Ambiente de julio de 1999, dictada en aplicacion del

Reglamento de Costas, se limit6 la vigencia de todas las concesiones administrativas de
dominio publico en esas ubicaciones & afio 2018. En este sentido, ENCE y su filia

ELECTROQUIMICA DEL NOROESTE, SA. (ELNOSA) son titulares de
CONCESI ONes.

Contra dicha resolucion tanto ENCE como ELNOSA interpusieron sendos recursos
contecioso-administrativos, que se acumularon en uno solo, y que se tramita, alafecha
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0.4

04.1

de este Folleto, ante la Seccion Primera de la sala de lo Contencioso-Administrativo de
la Audiencia Naciona (recurso nimero 3/2000).

Sin ocultar € riesgo que ello comporta, en € sentido de que pudiera finalmente resultar
que € plazo de vigencia de las concesiones administrativas quedara limitado a afio
2018, es necesario decir, no obstante, que ENCE y ELNOSA tienen fundadas
esperanzas de que ello no serd asi y de ganar 10s recursos contencioso-administrativos,
habida cuenta no solo de los graves motivos de forma que determinan la nulidad de la
mencionada resolucidn, sino también por € importante y grave motivo de fondo en que
se basan los recursos interpuestos y que no es otro que la nulidad de pleno derecho de
la disposicion trangtoria 142 nimero 3, dd Reglamento de Costas en que se basa la
mencionada resolucion.

Cotizacion dela accion de ENCE

Debido a la adjudicacion dd 25% menos una accion de ENCE a un socio de
referencia, que se detala en € apartado 0.2.4.1 siguiente, debido a la limitacion del

derecho de voto que se recoge € articulo 41 de los Estatutos Sociaes (apartado 111.2.1
del presente Folleto), y debido a caracter institucional de la presente Oferta, que hace
gue no exista un precio de referenciay que € Precio de la Oferta pueda ser inferior al

precio de cotizacion de ENCE, hay que significar que € valor de cotizacién de ENCE
puede verse alterado con ocasion de la presente Oferta.

HECHOS SIGNIFICATIVOSRECIENTES

Adjudicacién del 25% menos una accion del capital social de ENCE a un socio
dereferencia

Con fecha 19 de marzo de 2001, SEPI comunicd a mercado € inicio del proceso de
privatizacion de ENCE. La operacion estaba estructurada en dos fases: i) una primera
fase, consistente en la adjudicacion del 25% menos una accion de ENCE a un socio de
referencia, y cuya gecucion se redizara después; y ii) una segunda fase en la que
SEPI redizaria una OPV de caracter ingtituciond, y que es objeto del presente Folleto.

El Consgo de Administracion de SEPI, en reunion celebrada € 15 de junio de 2001,
acordé adjudicar € 25% menos una accion de ENCE (6.367.499 acciones) a
consorcio formado por CAIXA GALICIA (através de la su filidl CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA), BANKINTER (a través de su filid
HISPAMARKET) y BANCO ZARAGOZANO. Tanto CAIXA GALICIA como
BANCO ZARAGOZANO manifestaron en sus ofertas vinculantes ser titulares,
respectivamente, de 766.560 acciones (3,01%) y 763.699 acciones (2,99%) de ENCE.

El 18 de junio de 2001 fue suscrito un acuerdo privado de compraventa de las citadas
acciones entre SEPI, como vendedor, CORPORACION FINANCIERA DE
GALICIA, BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET, como compradores, y
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CAIXA GALICIA y BANKINTER, como garantes. En dicho contrato se recoge
basi camente |o siguiente, con independencia de lo que se detalla en € apartado VI11.2.3
del Folleto:

- La compraventa queda sujeta con carécter suspensivo a la autorizacion del
Consgo de Ministros, que debera realizarse dentro del plazo de tres meses desde
el 18 dejunio de 2001. SEPI solicitara dicha autorizacion una vez que se produzca
alguna de las siguientes circunstancias. a) que antes del 1 de agosto de 2001 se
haya consumado, en € seno de la OPV objeto del presente Folleto, la transmision
de todas las acciones ofertadas por CORPORACION FINANCIERA DE
GALICIA y BANCO ZARAGOZANO y de, d menos, acciones representativas
dd 20% de capitd socid de ENCE propiedad de SEPI; b) que en caso de no
consumarse la OPV objeto del presente Folleto antes del 1 de agosto de 2001,
SEPI, CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA, BANCO
ZARAGOZANO e HISPAMARKET determinen de comun acuerdo
procedimiento mas conveniente para evitar € incurrir en un supuesto de
formulacion obligatoria de Oferta PUblica de Adquisicion de acciones al amparo
del RD 1197/1991, de 26 de julio, y sobre cuantos extremos se deriven de la
situacion creada por no consumar la OPV.

- Lagecucion de la compraventa se producird dentro de los treinta dias siguientes a
la fecha en la que SEPI comuniqgue a CORPORACION FINANCIERA DE
GALICIA, BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET la autorizacion del
Consgo de Minigtros, tras haberla solicitado de conformidad con o dispuesto en €
punto anterior.

- El precioinicia por accion de la compraventa es de 20,5 euros. Sin embargo, s €
precio de OPV incrementado en un 10% supera los 20,5 euros por accién, aquél
(OPV més 10%) sera € precio fina de la adjudicacion. De resultar inferior, €
precio fina seré 20,5 euros por accion.

- El 25% dd precio inicid de la compraventa ha sido ya abonado por cada una de
las tres entidades compradoras a la fecha de formalizacion de este acuerdo
privado de compraventa. En caso de no obtenerse la autorizacion del Consgjo de
Ministros en € plazo de tres meses desde € 18 de junio de 2001, SEPI se
compromete a devolver a CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA,
BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET dentro de los 5 dias habiles
siguientes d citado plazo, este 25% de precio inicid de la compraventa,
incrementado en € importe que resulte de aplicarle un tipo de interés anua euribor
atres meses.

- Compromisos y garantias. Hasta € 1 de enero de 2005, CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA, BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET
se comprometen expresamente a lo siguiente, obligandose solidariamente a pagar a
SEPI, en concepto de clausula pendl, la cantidad de 1.000 millones de pesetas por
el incuplimiento de cada uno de los cuatro siguientes compromisos.
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b)
0)

Entre las tres entidades mantendrdn en todo momento, directa o
indirectamente, la propiedad de a menos 6.112.800 acciones de ENCE,

que representan € 96% de las acciones adquiridas, manteniendo
asmismo la integridad y no dteracion de posiciones mayoritarias y
minoritarias del grupo comprador.

El mantenimiento de la sede sociad de ENCE en Espaiia.

La continuidad de las actividades en las areas foresta-madereray de los
centros de transformacion del Grupo ENCE en Europay América

El mantenimiento de la plantilla fija & Grupo ENCE existente en €

momento de la gecucion de la compraventa, y € mantenimiento de las
condiciones labordes existentes en la fecha de gecucion de la
compraventa, sin perjuicio de los cambios que puedan producirse en
éstas en €l futuro como consecuencia de |os mecanismos habituales de la
negociacion laboral.

- SEPI hara lo necesario para que, de manera simulténea a la gecucién, y por
alguno de los medios previstos en la legidacion mercantil y que a la fecha de este
Folleto no esta determinado, CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA,
BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET tengan una participacion minima
de cinco Consgeros de los once con los que cuenta en la actualidad € Consgo de
Administracion de ENCE.

En cuanto a Plan Industrial que este consorcio favorecera 'y defendera para €
mantenimiento, consolidacién y desarrollo del Grupo ENCE, se resimen a continuacion
las lineas fundamentales del mismo, con independencia de la exposicion detalada que
seredlizaen € apartado V11.2.3 del presente Folleto:

Division forestal

Aumento de las superficies en explotacion en funcion de la evolucion de
mercado, y desarrollo de nuevas lineas de negocio.

Divisén Cdulosa

Desarrollo de los proyectos en curso asi como, en funcion de la evolucion de
marco competitivo, de otros proyectos en fase de estudio, e inversion en los
procesos productivos a fin de mejorar la competitividad de la Compafiia.

Generacion Eléctrica

Desarrollo y comercidizacion de la energia producida en funcién de la evolucidn
de las condiciones de mercado, y desarrollo y comercializacion a terceros del
conocimiento y habilidades para la puesta en marcha de centrales de biomasa.

Laboral
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0.4.2

0.4.3

Los adjudicatarios planean confiar inicidmente a actua equipo gestor la
responsabilidad de la gestion de ENCE.

Medioambiente

Se asegurard € mantenimiento de un alto nivel de proteccion de medioambiente
en e futuro.

Por Ultimo, en cuanto d Contrato de Accionistas suscrito entre CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA (y su entidad matriz Caixa Galicia)) BANCO
ZARAGOZANO, e HISPAMARKET (y su entidad matriz Bankinter) con fecha 7 de
mayo de 2001, y a que se hace referencia en @ apartado V1.3 ddl presente Folleto,
resaltar que en € mismo se establece la forma en que los anteriores organizarén sus
relaciones con relacion a ENCE.

Acuerdo de bases de colaboracion entre ENCE y PORTUCEL

Con fecha 18 de junio de 2001, & Consgo de Administracion de ENCE ha aprobado
un acuerdo de colaboracion con la empresa PORTUCEL. Las oportunidades de
colaboraciéon entre ENCE y PORTUCEL, que ya se habian puesto de manifiesto en
ocasiones anteriores, se han visto reforzadas tras el examen de la oferta presentada
por PORTUCEL para adquirir una participacion en ENCE, a concurrir a concurso
celebrado por SEPI. Estas oportunidades han recomendado la materiaizacion de un
acuerdo de bases de colaboracion, incluso en e contexto del proceso de privatizacion
completa del capital de ENCE por parte de SEPI y antes de que suceda otro tanto en
PORTUCEL, sin perjuicio de que este acuerdo alcance una mayor concrecion y
desarrollo una vez se completen ambos procesos. A la fecha de verificacion de este
Folleto, no esté prevista la redizacion de ninguna operacion estratégica de adquisicion
o fusdn, ni con PORTUCEL, ni con ninguna otra entidad.

Las principales bases del mismo se describen en € apartado VII.2 .4 del presente
Folleto.

Autorizacion administrativa previa

Por resolucion de 23 de mayo de 2001 (publicada en @ Boletin Oficial del Estado del
dia 25), la Secretaria General Técnica del Ministerio de Hacienda dispuso la apertura
de informacion publica sobre € Proyecto de Real Decreto de aplicacion del régimen de
autorizacion administrativa previa a ENCE. Paralelamente, se concedié audienciaalos
interesados.

A la viga dd resultado de la informacién publica y la audiencia de los interesados,
teniendo en cuenta las razones que, eventuamente, justificarian € establecimiento de
un mecanismo de autorizacion administrativa previa, € sector en € que ENCE
desarrolla su actividad, y las medidas sucesivamente adoptadas, tanto por & Gobierno,
como por SEPI en @ proceso de privatizacion de la Compafiia, € Subsecretario de
Hacienda ha comunicado con fecha 25 de junio de 2001 que considera que la
proteccion de los intereses generales a que responderia € establecimiento del sistema
de autorizacion se garantiza suficientemente por medios alternativos que suponen una
menor intervencion de la administracion en € dmbito empresaria privado, por o que no
se ha elevado ala aprobacion del Consgo de Ministros € proyecto de Rea Decreto de
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referencia en € plazo a que se refiere @ articulo tercero del Real Decreto 1525/1995,
de 15 de septiembre, por & que se desarrollala Ley 5/1995, de 23 de marzo.
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CAPITULO I

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO
Y
ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL
CONTENIDO DEL FOLLETO.

D. Francisco José Escat Cortés, con N.I.F. n°® 51.395.416-F, y D. Pedro Pablo Nufiez
Domingo, con N.I.F. n® 2.845.142-L, en su condicion de Director de Asuntos Juridicos
y Director de Participadas de SEPI, respectivamente, con domicilio social en Madrid,
cale Velazquez, 134, C.I.F. Q2820015-B, C.N.A.E. n° 741, asumen, en nombre y
representacion de la misma, de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA y de
BANCO ZARAGOZANO, la responsabilidad del contenido de los Capitulos O, | y I
del presente Folleto y de los documentos contenidos en sus Anexos 1, 4,5,6, 7y 8y
en rombre y representacion de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA y
BANCO ZARAGOZANO la responsabilidad del contenido del Capitulo VII, en
cuanto a las condiciones de la Oferta Publica de Venta ala que € mismo se refierey
confirman la veracidad de su contenido y que no se omite ningln dato relevante ni
induce a error.

SEPI es una entidad de Derecho Publico, regulada por la Ley 5/1996, de 10 de enero,
entre cuyas funciones figura la tenencia, administracion, adquisicion y engjenacion de
las acciones y participaciones sociales que le fueron directa o indirectamente
adjudicadas por la citada norma. A la fecha de presentacion de este Folleto, SEPI
ostenta, de forma directa, 12.990.189 acciones de ENCE, representativas del
51,0019% de su capital social, y de forma indirecta, por un lado 142.984 acciones,
representativas del  0,5614% de su capitd socid, a través de la sociedad
COFIVACASA, SA. (100% de SEPI), y por otro lado 4.800 acciones, representativas
ddl 0,0188% de su capital social, a través de sociedad MUSINI, SA. DE SEGUROS
Y REASEGUROS (100% de SEPI). Por tanto, SEPI ostenta, de forma directa e
indirecta, un total de 13.137.973 acciones de ENCE, representativas del 51,5821% de
su capital socid.

A la fecha de presentacion de este Folleto, CORPORACION FINANCIERA DE
GALICIA estitular de 766.560 acciones de ENCE, representativas del 3,01% de su
capita socia, y BANCO ZARAGOZANO es titular de 763.699 acciones de ENCE,
representativas del 2,99% de su capital social.

Asmismo, D. Juan Villena Ruiz-Clavijo, con N.F.I. n° 50.277.285-K, y D. Luis
Menéndez Onrubia, con N.I.F. n® 2.488.801-V, en su condicién de Vicepresidente y
Consgero Delegado, y Director Financiero, respectivamente, de ENCE, con domicilio
social en Madrid, Avda. de Burgos 8B, con C.I.F. A-28212264, con C.N.A.E. 21.111,
asumen, en nombre y representacion de ENCE, la responsabilidad del presente Folleto,
en lo que se refiere a los Capitulos 0 y |, Capitulos 111 d VII, y Anexos2, 3y 8y
confirman la veracidad de su contenido y que no se omite ningln dato relevante ni
induce a error.




1.2.1

1.2.2

ORGANISMOS SUPERVISORES.
Inscripcion en los Registros Oficialesdela CNM V.

El presente Folleto Informativo ha sido inscrito en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Vaores (en adelante, “ CNMV”) con fecha 29 de junio de
2001y se refiere a una Oferta Publica de Venta de Acciones de ENCE.

Conforme a lo dispuesto en e Red Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre
emisiones y ofertas publicas de venta de vaores, modificado por € Rea Decreto
2590/98 y en la Orden de 12 de julio de 1993 sobre folletos informativos y otros
desarrollos del Real Decreto anterior, se hace congtar que la verificacion y €
consiguiente registro del Folleto por la Comision Naciona del Mercado de Vaores, no
implica recomendacion de suscripcion de los valores ni pronunciamiento en sentido
alguno sobre la solvencia de la entidad emisora, ni de la rentabilidad o cdlidad de los
valores ofrecidos.

Otros Or ganismos super visor es.

Se ha obtenido la autorizacion preceptiva del Consgjo de Ministros e dia 27 de abril de
2001, previo informe favorable del Consgo Consultivo de Privatizaciones de fecha 27
de marzo de 2001, para la redizacion de la presente Oferta Publica de Venta de
acciones, sin que ta autorizacion implique recomendacion aguna respecto de la
suscripcion o compra de los vaores ofertados, ni pronunciamiento alguno sobre la
rentabilidad de los mismos, ni sobre la solvencia de la entidad emisora. Se acompafia
al presente Folleto como Anexo 1 copia de la citada autorizacion.

NOMBRE, DOMICILIO Y CUALIFICACION DE LOS AUDITORES QUE
HAYAN VERIFICADO LAS CUENTAS ANUALES DE LOS TRES
ULTIMOSEJERCICIOS.

Las Cuentas Anuades de ENCE, individuaes y consolidadas, que comprenden los
correspondientes balances de situacion a 31 de diciembre de 1998, 1999 y 2000, y las
Cuentas de Pérdidas y Ganancias y la memoria correspondientes a los gercicios
anuales terminados en dichas fechas, han sido auditadas por la firma Arthur Andersen
y Cia. S. Com., con domicilio en Madrid, ¢/ Ramundo Fernandez Villaverde n° 65,
firma que figura inscrita en € Registro Oficia de Auditores de Cuentas (ROAC) con
el nimero de inscripcion SO 692.

Los informes de auditoria realizados sobre las Cuentas Anuales e ENCE han sido
favorables, no conteniendo salvedades. Las Cuentas Anuales 'y € informe de gestion
de ENCE correspondientes a gercicio 2000, junto con € informe de auditoria,
individud y consolidado, se adjuntan a presente Folleto como Anexo 2y Anexo 3,
respectivamente.




Arthur Andersen y Cia. S. Com., ha verificado que las cifras referidas a las Cuentas
Anuales, que se incluyen en los capitulos IV y V del presente Folleto, se corresponden
con las cifras de las Cuentas Anuaes individuales y consolidadas de ENCE, y han
llevado a cabo una revision limitada de los estados financieros consolidados de ENCE
del primer trimestre de 2001, en los términos que se detallan en € apartado VI1.1.




CAPITULO I

LA OFERTA PUBLICAY LOSVALORESNEGOCIABLESOBJETO DE LA MISMA

GLOSARIO DEL CAPITULO 11

C.N.M.V.: Comisién Naciona dd Mercado de Valores.

Dias Habiles: A todos los efectos de la presente Oferta Plblica se consideran dias
hébiles los que |0 sean a efectos bursétiles en Madrid.

Entidades Adheridas al Servicio de Compensacion y Liquidaciéon de Valores:
Entidades (bancos, cgjas de ahorros, sociedades y agencias de valores) habilitadas para
lallevanza de | os registros contables de val ores catizados en Bolsa.

Entidad Agente: Santander Central Hispano Investment, S.A. (SCHI)

Entidades Asegurador asdelos Tramos Nacionales: Lasentidades que han firmado
los Protocolo de Intencioness de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion en €
Tramo Ingtitucional Espafiol y que, en caso de firmar e Contrato de Aseguramiento y
Colocacion, asumiran un compromiso de aseguramiento de la Oferta Publica en €
Tramo Ingtitucional Espafiol en los términos del Contrato de Aseguramiento y
Colocacion.

Entidades Aseguradorasdel Tramo I nstitucional I nternacional: Lasentidades que
firmen e Contrato de Aseguramiento Internaciona y que asumen un compromiso de
aseguramiento de la Oferta Pdblica en e Tramo Ingtitucional Internacional.

Entidades Aseguradoras. La expresion “Entidades Aseguradoras’, sin precisar €
Tramo de la Oferta cuya colocacion aseguran, comprendera tanto a las Entidades
Aseguradoras del Tramo Institucional Espafiol como a las Entidades Aseguradoras del
Tramo Ingtitucional Internacional. Por excepcion en los apartados 11.10.2.1y 11.12.3.1,
la expresion “Entidades Aseguradoras’ se entiende exclusivamente referida a las que
lo son del Tramo Institucional Naciondl.

Entidad Coordinadora Global: SCHI, que tiene encomendada la funcién de
coordinacion de la Oferta Publica en sus dos Tramos.

Entidad Directora y Codirectoras del Tramo Institucional Espafiol: SCHI como
Entidad Directora; y Deustche Bank AG London y Renta 4, SV.B., SA., como
Entidades Co-Directoras.

Entidad Liquidadora: El Servicio de Liquidacién y Compensacion de Vaores, SA.
(SCLV) y las Entidades Adheridas correspondientes.

Fecha de Liquidacion: Lafecha en que se producird el pago a los Oferentes de las
acciones finmente adjudicadas y que serd € dia 13 de julio de 2001.
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Fecha de Operacion Bursatil: Fecha de perfeccidn de laventa, que serael dia10 de
julio de 2001.

“Green-shoe”: Laopcion de compra que se describe en e apartado 11.10.1.4.

Horarios: Todas las referencias a horarios concretos que se recogen en e presente
Fdleto se entienden hechas a la hora oficial de Madrid salvo cuando expresamente se
diga otra cosa.

Oferentes: SEPI., tanto en su propio nombre y derecho, como en nombre y por
cuenta de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA SA.U. (paticipada d
100% por CAIXA GALICIA) y de BANCO ZARAGOZANO, S.A. Siempre que se
haga referencia a decisiones a adoptar por los Oferentes, ha de entenderse que tales
decisiones seran exclusivamente tomadas por |os representantes designados por SEPI,
en nombre y por cuenta de ésta y, ademas, en nombre y por cuenta de los restantes
Oferentes en virtud de los poderes de representacion conferidos a efecto por los
mismos.

Periodo de Prospeccién de Demanda: Periodo que seiniciara alas 08:30 horas del
dia 2 de julio de 2001 y findizard alas 18:00 horas ddl 9 de julio de 2001, durante €
gue podréan formularse Propuestas de Compra.

Plazo de Confirmacion de Propuestas de Compra: Plazo que findizara a las 8:00
horas dd 10 de julio de 2001, durante € que los inversores podran confirmar sus
Propuestas de Compra, una vez seleccionadas éstas.

Precio de Aseguramiento: Precio por accién, que seraigual al Precio de la Oferta, a
que las Entidades Aseguradoras se comprometeran a adquirir las acciones sobrantes
aseguradas.

Precio de la Oferta: Precio por accidn que se establezca para la adquisicion de las
acciones, que s fijara @ 9 de julio de 2001 o, en su caso, antes de las 02:00 horas del
10 de julio de 2001.

Propuestas de Compra: Las propuestas de compra formuladas por los potencides
inversores durante el Periodo de Prospeccion de la Demanda.

Revocacion Automatica Total: Tiene e significado previsto en € apartado 11.11.2.

SCLV o Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, SA.: Laentidad
encargada de laliquidacién de la Oferta Pablica.

Tramo Institucional Espafiol: Tramo dirigido a inversores ingtitucionales residentes
en Espana.

Tramos: Los distintos Tramos en que se divide la Oferta Pdblica.
Tramo Institucional Internacional: e Tramo que comprende la Oferta Internacional,

es decir, la Oferta Pdblica fuera del Reino de Espafia y de los Estados Unidos de
América.
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1.1
11.1.1.

11.1.2.

ACUERDOS SOCIALES

Acuerdo de emision.
No procede.
Acuerdo derealizacion de la Oferta Puablica de Venta.

La Oferta Publica de Venta de acciones a que se refiere este Folleto se efectia al
amparo de los acuerdos adoptados por € Consgo de Administracion de SEPI, en sus
reuniones celebradas con fecha de 26 de enero de 2001 y 15 de junio de 2001, y por
los Consejeros Delegados de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA,
SAU. (participada a 100% por CAIXA GALICIA) y de BANCO
ZARAGOZANO, SA (en adelante, los “ Oferentes’). En e Anexo 4 de este Folleto
figuran la certificacion de los citados acuerdos del Consgjo de Administracion de SEPI
y las escrituras de apoderamiento otorgadas en favor de SEPI por los Consgjeros
Delegados de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA (D. Francisco
Javier Garcia de Paredes y Moro y D. Juan Dapena Traseira, actuando
mancomunadamente) y de BANCO ZARAGOZANO (D. Felipe Echevarria
Herrerias); y las escrituras, debidamente inscritas en € correspondiente Registro
Mercantil, de eevacion a publico de los acuerdos socides de los Consgos de
Administracion de  CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA y de
BANCO ZARAGOZANO, designando Consgeros Delegados de las citadas
entidades a las personas anteriormente indicadas, y de las que resultan la suficiencia
de las facultades del egadas tanto para acordar la venta de las acciones que, respecto de
cada una de las citadas entidades, constituyen € objeto de la presente Oferta como

para otorgar los apoderamientos conferidos a favor de SEPI para la redizacion
conjunta de lamisma

La Oferta tiene carécter exclusivamente ingtitucional, y consta de dos tramos. Tramo
Ingtitucional Espafiol y Tramo Institucional Internacional. La presente Oferta Publica
de Venta de acciones la efectiia SEPI en nombre y por cuenta propia y, ademas, en
nombre y por cuenta de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA y de
BANCO ZARAGOZANO a amparo de los poderes otorgados jor los Consgjeros
Delegados de estas Ultimas en las anteriormente mencionadas escrituras de
apoderamiento.

Las acciones que congtituyen € objeto inicia de la Oferta Pdblica de Venta son de la
respectiva titularidad plena y legiima de SEPI, de CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA y de BANCO ZARAGOZANO, que tienen plena
disponibilidad sobre las mismas, no estando sujetas a gravamen aguno. A efectos de
garantizar la entrega de las acciones objeto de la Oferta Plblica de Venta a los
posibles adjudicatarios ce las mismas, los Oferentes han cursado a la entidad adherida
en cuyos registros contables se halan inscritas dichas acciones orden de inmovilizar
las 7.490.680 acciones de ENCE: 5.960.421 acciones propiedad de SEPI, 766.560
acciones propiedad de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA y 763.699
acciones propiedad de BANCO ZARAGOZANO, que condituyen € objeto inicid
de la Oferta Plblica de Venta. Se acomparia como Anexo 5 de este Folleto copia de
los certificados de legitimacion emitidos por la entidad mencionada que acreditan la
respectiva titularidad de las acciones objeto de la Oferta Plblica de Venta y su
inmovilizacion y afectacion a resultado de la misma
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SEPI tiene intencion de conceder a las Entidades Aseguradoras de la Oferta referidas
méas adelante, una opcion de compra (denominada internacionamente “Green shoe’)
sobre 662.269 acciones adicionales (representativas de un 2,6% del capital socia
de ENCE), opcién que podra ser gercitada por la Entidad Coordinadora Global de la
Oferta en los términos previstos en la seccion 11.10.1.4 del Folleto Informativo. Se
acompafia como Anexo 6a presente Folleto Informativo e certificado de afectacion
emitido por la entidad encargada del registro contable de las acciones de SEPI objeto
del “Green shoe’, acreditando la titularidad de las acciones y su afectacion a la
redizacion de la Oferta Plblica de Ventay a gercicio, en su caso, de la opcion de
compra por las Entidades Aseguradoras a través de la Entidad Coordinadora Global.

CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA y BANCO ZARAGOZANO no
participan en la concesion a las Entidades Aseguradoras de la citada opcion de
compra, a destinar la totalidad delas acciones de ENCE de las que son titulares a la
fecha de verificacion del presente Folleto (766.560 y 763.699 aciones de ENCE,
respectivamente,) a volumen inicid de la Oferta. En consecuencia, y habida cuenta de
que la colocacion de dichas acciones estard totalmente asegurada (ver apartado
11.12.3.1. del presente Folleto), las acciones propiedad de CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA y de BANCO ZARAGOZANO serén integramente
vendidas en la Ofertainicial, con independencia de que se gercite 0 no la opcion.

Con la redizacion de esta Oferta Publica, no se transgreden las normas sobre
operaciones con acciones propias 0 con acciones de la sociedad dominante.

El siguiente cuadro reflgja la composicion accionarial del emisor antes 'y después de la
realizacion de |la presente Oferta Publica de Venta

N° acciones

Accionista Antesde OPV Despuésde OPV
@ (b)

SEPI 13.137.973" (51,58%) 7177552  (28,18%) 6.515.283 (25,58%)
CORPORACION 766560 (3.01%) 0 (0%) 0 (0%)
FINANCIERA DE GALICIA
BANCO ZARAGOZANO 763699 (2,99%) 0 (0%) 0 (0%)
AUTOCARTERA 1.209.801 (4,75%) 1.209.801 (4,75%) 1.209.801 (4,75%)
CAPITAL FLOTANTE 9.591.967 (37,66%) 17.082.647 (67,07%) 17.744.916 (69,67%)

(a) Supuesto de no gercicio del Green-Shoe
(b) Supuesto de gercicio total del Green-Shoe

1 Con d siguiente desglose: (i) de forma directa, 12.990.189 acciones de ENCE, representativas del 51,0019% de su
capital socid, y (ii) de formaindirecta, por unalado 142.984 acciones, representativas del 0,5614% de su capital social, a
través de la sociedad COFIVACASA, SA. (100% de SEPI), y por otro lado 4.800 acciones, representativas del 0,0188%
de su capital social, através de lasociedad MUSINI, SA., DE SEGUROS Y REASEGUROS (100% de SEPI).

2 Dentro del porcentsje de capital flotante estd comprendida la participacion en el capital de ENCE de la entidad
PORTUCEL EMPRESA PRODUCTORA DE PASTA Y PAPEL, S.A. que segin la informacion de que dispone la
Sociedad, poseia a 18 de abril de 2001 (fecha de celebracidon de la Ultima Junta General de Accionistas de ENCE),
1.776.783 acciones de ENCE, representativas del 6,976% de su capital.
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Debe tenerse en cuenta que la colocacion de las acciones de la presente Of erta Pablica
sera objeto de aseguramiento firme siempre que se acance por los Oferentes y la
Entidad Coordinadora Globa un acuerdo para la determinacion del Precio de la Oferta
antes de las 02:00 horas del 10 de julio de 2001; en caso contrario, se estaria ante un
supuesto de Revocacion Automética Total, en los términos 'y con |os efectos previstos
en e presente Folleto.

Finamente, ha de tenerse en cuenta, conforme se describe con detalle en € apartado
VI11.2.3 del presente Folleto, la propuesta formulada a Gobierno por € Consgo de
Adminigtracion de SEPI, para adjudicar, siempre con posterioridad a la liquidacion de
la Oferta, 6.367.499 acciones adicionales de ENCE (3.056.399 acciones en favor de
CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA1.655.550 acciones en favor de
BANCO ZARAGOZANO y 1.655.550 acciones en favor de HISPAMARKET, SAZ
(representativas, respectiva y aproximadamente, del 11,99% del 6,5% y del 6,5% de

su capita).

De esta forma, luego de completada la Oferta (supuesto € gercicio total de la opcion
de compra) y de formalizarse la propuesta de adjudicacion anteriormente indicada
(previsblemente, antes del 31 de agosto de 2001) SEPI s6lo mantendria una
participacion indirecta en ENCE de 147.784 acciones (representativas del 0,58% de su
capitd), y la composicion accionariad de la entidad emisora quedaria del sguiente

modo:
Accionista N° acciones
Sepi 147.784 0,589
Corporacién Financiera de Galicia (Caixa Galicia) 3.056.399 11,999
Banco Zaragozano 1.655.550 6,509
Hispamarket (Bankinter) 1.655.550 6,500
Portucel Empresa Productora de Pastay Papel, SA. 1.776.783 6,98%
Autocartera 1.209.801 4,7%%
Capital Flotarte 15.968.133 62,70%
11.1.3 Informacion sobre los requisitos y acuerdos para la admisién a negociacién

oficial

Todas las acciones representativas del capital social de ENCE estén admitidas a
negociacion oficid en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vadencia,
negociandose en e Sistema de Interconexion Bursétil (Mercado Continuo).

1.2 AUTORIZACION ADMINISTRATIVA

La autorizacion previa del Consgo de Ministros necesaria para la realizacion por SEPI
de la presente Oferta ha sido otorgada con fecha 27 de abril de 2001, previo informe
favorable del Consgo Consultivo de Privatizaciones, emitido con fecha de 27 de
marzo de 2001.

Asmismo, la CNMV ha procedido a la verificacion previay a registro del presente
Folleto.

3 Hispamarket, S.A. es unaentidad filia, a 99,99%, de Bankinter, SA.
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1.3

1.4

1.5

11.5.1

11.5.2

De otra parte, por Resolucién de 23 de mayo de 2001 (publicada en e Boletin Oficial
de Estado de dia 25), la Secretaria General Técnica del Minigerio de Hacienda
dispuso la apertura de informacion publica sobre e Proyecto de Real Decreto de
aplicacion del régimen de autorizacion administrativa previa a ENCE. Paralelamente,
se concedi6 audiencia a los interesados.

A este respecto, & Subsecretario de Hacienda ha comunicado oficialmente a SEFI,

con fecha 25 de junio de 2001, que, a la vista ddl resultado de lainformacion publicay
la audiencia de los interesados; teniendo en cuenta las razones que, eventua mente,

judtificarian € establecimiento de un mecanismo de autorizacién administrativa
previa, e sector en e que ENCE desarrolla su actividad, y las medidas sucesivamente
adoptadas, tanto por € Gobierno, como por SEPI en € proceso de privatizacion de la
Compariia; y considerando que la proteccion de los intereses generales a que
responderia € establecimiento del sSistema de autorizacion se  garantiza
suficientemente por medios aternativos que suponen una menor intervencion de la
administracion en € ambito empresarial privado, no se ha elevado a la aprobacion del

Consgjo de Minigtros € proyecto de Rea Decreto de referencia en el plazo a que se
refiere  articulo tercero del Real Decreto 1525/1995, de 15 de septiembre, por € que
se desarrollala Ley 5/1995, de 23 de marzo.

EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES O A SU
EMISOR

No se ha redizado ninguna evaluacion del riesgo inherente a las acciones ofertadas ni
a su sociedad emisora por parte de entidad calificadora alguna.

VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL TiPICO DE LOSVALORES
OFERTADOS

No existen variaciones sobre € régimen lega tipico previsto en las disposiciones
legales aplicables en materia de acciones de sociedades andnimas, salvo |o dispuesto
en e gpartado 11.9.3 del presente Folleto.

CARACTERISTICASDE LOSVALORES
Naturalezay denominacion de los valores

Losvalores alos que se refiere la presente Oferta son acciones ordinarias de ENCE de
4,5 euros de valor nomina cada una (eguival entes aproximadamente a 749 pesetas).

Losvaoresalos que serefiere la presente Of erta son acciones de ENCE que gozan de
plenos derechos politicos y econdmicos, perteneciendo a la misma clase, sn que
existan acciones privilegiadas, y se halan libres de cargas y gravamenes.

Representacién de los valores

Las acciones de ENCE estan representadas por medio de anotaciones en cuentay se
hallan inscritas en los correspondientes registros contables a cargo del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Vaores, SA., entidad domiciliada en cale Orensg,
nimero 34, Madrid, y de sus entidades adheridas.
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11.5.3

1.5.4

I11.5.5

Importe nominal global de la Oferta

Bl importe nomina inicia de la Oferta comprende 7.490.680 acciones de 4,5 euros de
vaor nomina cada una, resultando un importe nomina tota de 33.708.060 euros
(equivaente a 5.608.549.271 pesetas).

El mencionado importe podra ser ampliado por las acciones sobre las que se gercite la
opcion de compra concedida a las Entidades Aseguradoras, que representan un
nominal de 2.980.210,5 euros (495.865.304 pesetas), con lo que & nomind totd
maximo seria de 36.688.270,5 euros (6.104.414.575 pesetas).

NUmero de acciones ofrecidas, propor cion sobre el capital social y precio delas
mismas

a) Numero de acciones ofrecidas y proporcion sobre € capital socia

El nimero inicia de acciones ofrecidas es de 7.490.680, lo que representa un
29,4098% del capital social de ENCE. De gercitarse en su totalidad la opcion de
compra, las acciones que seran objeto de la Oferta ascenderian a 8.152.949,
representativas de un 32,01% del capital socia de ENCE.

b) Precio de la Oferta

El Precio de la Oferta sera fijado por los Oferentes, de comun acuerdo con la Entidad
Coordinadora Global, y previa consulta no vinculante de ésta con la otra Entidad
Directora del Tramo Ingtituciona Internacional, € 9 de julio de 2001 o, en su caso, no
més tarde de las 02:00 horas del 10 de julio de 2001, una vez finalizado € Periodo de
Prospecciéon de la Demanda, tras evaluar e volumen y calidad de la demanda, la
Stuacion de los mercados y, sin perjuicio de la advertencia que figura en @ Ultimo
parrafo del presente apartado, la evolucion de la cotizacion bursétil de las acciones de
ENCE.

Ha de tenerse en cuenta que € precio inicid previsto para la transmision de acciones
de ENCE por SEPI a favor de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA, de
BANCO ZARAGOZANO y HISPAMARKET (ver apartados I1.1.1. y VI1.2.3 del
presente Folleto), ha quedado fijado provisonamente en la cuantia de 20,5 euros
(aproximadamente 3.411 pesetas) por accion, pero previéndose un mecanismo de
gjuste de dicho precio en funcion del que finamente se fije como Precio de la Oferta
en cuya virtud s e Precio de la Oferta, incrementado en un 10%, fuese superior a
dicho precio inicia, € precio que deberdn satisfacer las citadas entidades serd e
resultado de incrementar en un 10% e Precio de la Oferta.

De otra parte, ta de advertirse que e Precio de la Oferta que finadmente pudiera
acordarse entre los Oferentes y la Entidad Coordinadora Globa pudiera diferir del

precio de mercado de las acciones de ENCE en las sesiones anteriores a la
determinacion del citado Precio de la Oferta, lo que podria tener una influencia
significativa en la cotizacién de la accion.

Comisionesy gastos de la Oferta.

El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones sera Unicamente € precio de
las mismas, esto es, € Precio de la Oferta. Las peticiones de compra deberan
formularse exclusvamente ante alguna de las Entidades Aseguradoras que se
relacionan en e apartado 11.12.1 siguiente, las cuales no repercutiran a los inversores
gastos ni comisiones de ningun tipo derivados de la colocacion de las acciones.
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1.6

.7

1.8

1.9

11.9.1

COMISIONESPOR INSCRIPCIONY MANTENIMIENTO DE SALDOSPOR
EL REGISTRO CONTABLE DE LASACCIONES

No se devengaran gastos a cargo de los adjudicatarios de las acciones por la
inscripcion de las mismas a su hombre en los registros contables de las entidades
adheridas a SCLV. No obstante, dichas entidades podran establecer, de acuerdo con
la legidacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles que libremente determinen
en concepto de administracion de valores o mantenimiento de los mismos en los
registros contables.

INEXISTENCIA DE RESTRICCIONESA LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD
DE LOSVALORES

No existe ningun tipo de restriccion estatutaria a la libre transmisibilidad de los
valores a que se refiere este Folleto, toda vez que se trata de val ores que se encuentran
admitidos a negociacion en Bolsa, segin se detala en @ apartado siguiente. En
consecuencia, los vaores objeto de la Oferta seran libremente transmisibles con
arreglo alo dispuesto en la Ley de Sociedades Anonimas, Ley del Mercado de Valores
y demas normativa vigente.

NEGOCIACION OFICIAL EN LASBOL SASDE VALORES

L as acciones objeto de la presente Oferta Piblica, al igual que € resto de acciones que
integran e capital socia de ENCE, estén admitidas a negociacion oficial en las Bolsas
de Madrid, Barcdlona, Bilbao y Vaencia, negociandose en d Sisema de
Interconexion Bursdtil (Mercado Continuo).

Asimismo, se hace constar que se conocen |os requisitos y condiciones exigidos para
la admision, permanencia y exclusion de los vdores en los citados mercados
secundarios, segun la legidacion vigente y los requerimientos de sus organismos
rectores, aceptando su cumplimento.

A partir de la Fecha de Operacion Bursdtil, cualquier accionista podra gercer su
derecho de venta de acuerdo con la normativa aplicable.

DERECHOSY OBLIGACIONESDE LOSTENEDORESDE LOSVALORES
QUE SE OFRECEN

Derecho a participar en e reparto de las ganancias socialesy en el patrimonio
resultante de la liquidacion

Las acciones que se ofrecen gozan del derecho a participar en € reparto de las
ganancias sociales y en @ patrimonio resultante de la liquidacion en las mismas
condiciones que las restantes acciones en circulacion y, ad igud que las demés
acciones que componen € capital socid, no tienen derecho a percibir un dividendo
minimo por ser todas ellas ordinarias.

Los rendimientos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en la forma
gue para cada caso se anuncie, siendo € plazo de la prescripcion ddl derecho a su
cobro € establecido en € Cddigo de Comercio, es decir, cinco (5) afios. El
beneficiario de dicha prescripcién es ENCE.
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11.9.2

11.9.3

Se hace congtar que la Junta General Ordinaria de ENCE celebrada € 18 de abril de
2001 acordd € pago de un dividendo activo complementario correspondiente a
gercicio 2000 por importe de 50.940.000 euros (8.475.702.840 pesetas). Dicho
dividendo ha sido abonado € 3 de mayo de 2001; en consecuencia, los adjudicatarios
de acciones de ENCE en virtud de la presente Oferta Publica, adquiriran las acciones
con posterioridad a abono ddl referido dividendo y sin derecho a mismo.

Los adjudicatarios de las acciones objeto de la presente Oferta tendran derecho a
cualquier reparto de dividendos que se haga efectivo con posterioridad a la Fecha de
Operacién y consiguiente adjudicacion de las acciones. A estos efectos, se hace
constar que a la fecha del presente Folleto, ENCE no ha acordado |a distribucién de
ningun dividendo a cuenta del resultado del gercicio 2001.

Derecho de suscripcion preferente en las emisiones de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones

Los vaores objeto de la Oferta Pdblica son acciones ya en circulacion y gozan por
tanto de latotalidad de los derechos que corresponden a las mismas.

En particular, y de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Anénimas,
las acciones objeto de la presente Oferta Publica confieren a sus titulares €l derecho de
suscripcion preferente en los aumentos de capital con emision de nuevas acciones,
ordinarias o privilegiadas, asi como en la emision de obligaciones convertibles en
acciones; no obstante, e derecho de suscripcion preferente puede ser excluido en los
supuestos previstos en la Ley de Sociedades Andnimas.

Igualmente confieren a sus titulares € derecho de asignacion gratuita reconocido en la
propia Ley de Sociedades Anénimas para € supuesto de redlizacion de ampliaciones
de capital con cargo areservas.

Derechodeasistenciay voto en las Juntas Gener ales eimpugnacion de acuer dos
sociales

Los Estatutos Sociales de ENCE establecen que podran asistir a la Junta Genera los
accionistas que, de forma individualizada o agrupadamente con otros, sean titulares de
un minimo de 50 acciones, siempre que las tengan inscritas en € correspondiente
registro de anotaciones en cuenta con cinco dias de antelacion a su celebracion y se
provean de la correspondiente tarjeta de asistencia, hasta dos dias antes de la fecha de
la Junta, en laforma que preveala convocatoria.

En cuanto a la representacion, los Estatutos Sociaes establecen que todo accionista
gue tenga derecho de asistencia podra hacerse representar por medio de otra persona.
El representante no podra ostentar la representacion de mas de 200 accionistas, ni de
un paquete de acciones superior a 3% del @pital social. La representacion ha de
conferirse por escrito y con caréacter especia para cada Junta.

Con fecha 18 de abril de 2001, la Junta General de Accionistas acordd modificar €
articulo 41 de los Estatutos Sociales, asi como introducir una disposicion transitoria
Dichas modificaciones estatutarias han sido inscritas en € Registro Mercantil de
Madrid con fecha 24 de mayo de 2001. El texto integro tanto de este articulo 41 como
de la mencionada disposicion trangitoriaes € siguiente:
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“ Articulo 41. Deliberacion y adopcion de acuerdos

Abiertalasesion, sedaralecturapor el Secretario alos puntosqueintegran el Orden
del dia 'y se procedera a deliberar sobre ellos, interviniendo en primer lugar el
Presidente y las personas que él designe a tal fin.

Una vez se hayan producido estasintervenciones, el Presidente concederala palabra
alosaccionistas que lo soliciten, dirigiendo y manteniendo el debate dentro de los
limitesdel Orden del diay poniendo fin al mismo cuando el asunto haya quedado, a
su juicio, suficientemente debatido.

Por ultimo, se someteran a votacion las diferentes propuestas de acuerdo.

Losacuerdos habran de adoptar se con el voto favorable dela mayoria de capital con
derecho a voto presente o representado en la Junta, confiriendo a cada accién un
voto.

Se entender & que vota a favor delas propuestas de acuerdo todo accionista, presente
o representado, que no manifieste expresamente su abstencion o voto en contra. La
aprobacién por mayoria quedar & acreditada con la simpl e constatacion delosvotos
en contra o abstenciones que hubiere.

Asimismo, y no obstante o dispuesto en |os parrafos anteriores, los accionistas no
podran gercitar un nimero devotos superior al 24 por 100 del total del capital social
con derecho a voto existente en cada momento, en relacion con las acciones que
posea, con independencia de que sea titular de un porcentaje superior.

Para el computo del nimero maximo de votos que pueda emitir cada accionistay a
los efectos de lo anteriormente establecido, deberan incluirse las acciones de que
cada uno de ellos seatitular, no incluyéndose las que correspondan a otrostitulares
gue hubieran delegado en aquel accionista su voto, sin perjuicio de aplicar asimismo
individualmente a cada uno de los accionistasque deleguen el mismo por centaje del
24 por 100 para los votos correspondientes a las acciones de que sean titulares.

También sera de aplicacion la limitacion establecida en los parrafos anteriores al
numero de votos que, como maximo, podran emitir —sea conjuntamente, sea por
separado- dos 0 mas sociedades accionistas pertenecientes a un mismo grupo de
entidades. Esta limitacion se aplicara igualmente al nimero de votos que, como
maximo, pueda emitir una persona fisica accionistay la entidad o entidades, también
accionistas, que aquella per sona fisica control e, tanto sean emitidos conjunta como
separadamente.

A los efectos sefialados en el parrafo anterior, para considerar la existencia de un
grupo de entidades, se estara alo dispuesto en la vigente Ley dd Mercado de Valores
y se entender & que una persona fisica controla a una o varias entidades cuando, en
lasrelaciones entre esa personafisicay la sociedad o sociedades dereferencia, sedé
alguna de las circunstancias de control que la citada Ley exige de una entidad
dominante respecto de sus entidades dominadas.

La limitacion anterior seré igualmente de aplicacion a los accionistas que hayan
celebrado acuerdos o convenios entre si, en virtud de los cuales | as partes queden
obligadas a adoptar, mediante el g ercicio concertado delosderechosdevoto de que
dispongan, una politica comin duradera en lo que se refiere a la gestion de la
sociedad.
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11.9.4

11.9.5

11.9.6

Las acciones que pertenezcan a un mismo titular, a un grupo de entidades o a una
persona fisicay a las entidades que dicha per sona fisica control e seran computables
integramente entrelas acciones concurrentes a la Junta para obtener el quérumde
capital necesario parala valida constitucion. Pero en el momento delasvotacionesse
aplicard aesasaccionesel | imite del nimero devotosdel 24 por 100 establecido en el
presente articulo.

Lalimitacion del derecho de voto establecida en este apartado no seré de aplicacion
para la modificacion de la misma. Parala modificacion de estelimite serequerira el
voto favorable de, al menos, el 80% del capital social presente o representado enla
Junta en que se decida esta modificacion” .

“ DISPOSICION TRANS TORIA

La limitacion establecida en el articulo 41 de estos Estatutos Sociales no sera de
aplicacion hasta que la participacion de la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales en el capital social sea inferior al 25%” .

Como accionistas, los adjudicatarios de las acciones tendran e derecho aimpugnar los
acuerdos socides en las mismas condiciones que los titulares de las demas acciones
que componen € capital social de ENCE, por ser todas dlas ordinarias, de acuerdo
con e régimen general establecido en la Ley de Sociedades Anénimas y en los
Estatutos Sociales de ENCE.

Derecho de informacion

Las acciones que se ofrecen gozan del derecho de informacion recogido con carécter
generd en € articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades Anbnimas y, con caracter

particular, en € articulo 112 de mismo texto legd, en los mismos términos que €

resto de las acciones que componen € capital social de ENCE. Gozan, asmismo, de
aquellas especididades que en materia de derecho de informacidn son recogidas en €

articulado de la Ley de Sociedades Anénimas de forma pormenorizada a tratar de la
modificacion de estatutos, ampliacion y reduccion del capitd socia, aprobacion de las
cuentas anuaes, emison de obligaciones convertibles o no en acciones,
transformacion, fusién y escison, disolucion y liquidacion de la sociedad, y otros
actos u operaciones societarias.

Obligatoriedad de las prestaciones accesorias y en general todos los demas
privilegios, facultadesy deberes que conlleva la titularidad de las acciones

Ni las acciones objeto de la presente Oferta ni las restantes acciones emitidas por
ENCE llevan apargjada prestacion accesoria alguna. De igua modo, los Estatutos
Socides de ENCE no contienen ninguna previsién sobre privilegios, facultades ni
deberes especiaes dimanantes de la titularidad de las acciones.

Fecha de entrada en vigor de los derechos y obligaciones derivados de las
acciones que se ofrecen

Todos los derechos y obligaciones de los titulares de los valores objeto de la presente
Oferta podrén ser gercitados por los adjudicatarios de las acciones desde la Fecha de
Operacion.
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11.10

11.10.1

11.10.1.1

11.10.1.2

11.10.1.3

DISTRIBUCION DE LA OFERTA Y PROCEDIMIENTO DE COLOCACION
Colectivo de potencialesinversores. Distribucion de la Oferta

La presente Oferta se distribuye de acuerdo con o que se indica a continuacion:
Tramo Institucional Espaiol

El Tramo Instituciona Espafiol esta dirigido de forma exclusva a inversores
ingtitucionales residentes en Espafia, es decir, a titulo enunciativo y no limitativo, a
Fondos de Pensiones, Entidades de Seguros, Entidades de Crédito, Sociedades y
Agencias de Vaores, Sociedades de Inverson Mobiliaria, Fondos de Inversion
Mobiliaria, entidades habilitadas de acuerdo con los articulos 63 a 65 de la Ley de
Mercado de Vaores (conforme ala redaccion dada por la Ley 37/1998) para gestionar
carteras de valores de terceros, y otras sociedades cuya actividad sea e mantenimiento
estable en cartera de valores de renta variable.

A este Tramo se le han asignado inicidmente 3.745.340 acciones (el 50 % de
volumen inicia de acciones de la Oferta), sendo ampliable (o0, en su caso, reducible)
en virtud de las facultades de redistribucion entre Tramos que se establecen en €
apartado 11.10.1.3 siguiente.

Las propuestas de compra presentadas en este Tramo deberdn tener un importe
minimo de 60.121,21 euros (10.000.000 pesetas).

Tramo Institucional Internacional

El Tramo Internacional, de caracter también institucional, comprende las acciones que
seran ofrecidas fuera del Reino de Espafiay de los Estados Unidos de Ameérica.

A este Tramo se le han asignado inicidmente 3.745.340 acciones (el 50% de
volumen inicid de acciones de la Oferta), volumen que puede asmismo ampliarse (o,
en su caso, reducirse) en virtud de las facultades de redistribucion entre Tramos que se
establecen en el apartado 11.10.1.3 siguiente.

Las propuestas de compra presentadas en este Tramo deberdn tener también un
importe minimo de 60.121,21 euros (10.000.000 pesetas).

Se hace congtar que las acciones objeto del presente Tramo no han sido ni seran objeto
de registro en pais aguno, sin peijuicio de la utilizacion de los documentos
internacionales normal mente empleados para dar a conocer la Oferta. En particular, se
hace constar que las acciones objeto de la presente Oferta no han sido ni serén
registradas bajo la United States Securities Act of 1933 (la “US Securities Act”), ni
aprobadas 0 desaprobadas por la Securities and Exchange Commission (la” SEC”), ni
por ninguna otra autoridad de los Estados Unidos de Ameérica.

Redistribucion entre Tramos

El volumen inicia de acciones asignado a cada wno de los dos Tramos de la Oferta
podra redistribuirse libremente entre los mismos, tanto antes como después de la firma
de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion de ambos Tramos, por decision de
los Oferentes, previa consulta no vinculante con la Entidad Coordinadora Global.
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11.10.1.4.

11.10.2

11.10.2.1

11.10.2.1.1

El volumen final de acciones asignado a cada Tramo se fijara, una vez findizado €

periodo de formulacion de propuestas de compra, y antes de la adjudicacion definitiva
alos inversores. Este hecho serd objeto de la informacion adiciona a presente Folleto
aque serefiere e apartado 11.10.3 siguiente.

Ampliacion dela Oferta

Opcién de compra a las Entidades Aseguradoras o “ Greentshoe” .

Con independencia de las posibles redistribuciones a las que se refiere € gartado
anterior, € volumen de la Oferta PUblica asignado globamente a Tramo Internaciona
y ad Tramo Indituciond Espafiol podra ser ampliado, a facultad de la Entidad
Coordinadora Globa, actuando por cuenta de las Entidades Aseguradoras, en virtud
de la opcion de compra que SEPI tiene previsto conceder a las citadas Entidades
Aseguradoras a la firma de los correspondientes contratos, opcion de compra cuyo
objeto sera un maximo de 662.269 acciones de ENCE, representativas de un 2,6% del
capitd socid de ENCE y de un 8,84% sobre € volumen inicia de la Oferta, para
atender libremente los excesos de demanda que se puedan producir en estos Tramos.
Esta opcion (internacionalmente conocida como “ Greenshoe”) serd gercitable, total o
parciamente, pero de una sola vez, en la Fecha de Operacion Bursdtil (10 de julio de
2001) o durante los 30 dias naturales siguientes a la misma, y su gercicio sera
comunicado alaCNMV.

El precio de compra de las acciones de ENCE en caso de gercicio del “ Green-shoe”
seraigua a Precio de la Oferta.

Procedimiento de colocacién

Como se ha sefidlado anteriormente, esta Oferta PUblica se divide en dos Tramos,
Ingtitucional Espafiol e Ingtitucional Internacional.

Tramo Institucional Espafiol

Fases del procedimiento de colocacion

El procedimiento de colocacion en este Tramo estara integrado por las siguientes
fases, que se describen con mas detalle a continuacion:

(i) Firma del Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion del Tramo Ingtitucional Espaiiol (28 de junio de 2001).

(i) Registro del Folleto Informativo en la CNMV (29 de junio de 2001).

(iii) Periodo de Prospeccién de la Demanda (book-building), en € que se formularan
propuestas de compra por los inversores (dias 2 a 9 de julio de 2001).

(iv) Fijacion dd Precio de la Oferta y firma dd Contrato de Aseguramiento y
Colocacién de Tramo Ingtitucional Espafiol (9 dejulio de 2001).

(v) Seleccidn de las propuestas de compra (9 de julio de 2001).

(vi) Confirmacion de las propuestas de compra sel eccionadas -antes de la 08:00 horas-
y asignacion de acciones en @ Tramo Instituciona Espariol (10 de julio de 2001).
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11.10.2.1.2

(vii) Fecha de Operacion (10 de julio de 2001).
(viii) Liquidacion de la Oferta (13 de julio de 2001).

Periodo de Prospeccion de la Demanda

El Periodo de Prospeccién de la Demanda, durante € cua se formulardn las
propuestas de compra de los inversores, comenzara a las 8:30 horas de Madrid del 2
dejulio de 2001 y findizara alas 18:00 horas de Madrid de 9 de julio de 2001.

Durante este periodo, las Entidades Aseguradoras del Tramo Ingtitucional Espafiol
desarrollaran actividades de difusion y promocién de la Oferta, de acuerdo con los
términos del Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocaciéon dd Tramo Ingtitucional Espafiol, con € fin de obtener de los potenciaes
inversores propuestas de compra sobre € nimero de acciones y € precio a que
edtarian dispuestos a adquirirlas.

Laformulacion, recepcion y tramitacion de las propuestas de compra se gjustarén alas
siguientes reglas.

(i)  Las propuestas de compra se formularan exclusivamente ante cualquiera de las
Entidades Aseguradoras que se relacionan en el apartado 11.12.1 siguiente.

(i)  Las propuestas de compra incluiran una indicacion del nimero de accionesy €
precio a que cada inversor podria estar dispuesto a adquirirlas, con € objetivo
de lograr, de acuerdo con la préctica internacional, una megjor estimacion de las
caracteristicas de la demanda.

(i)  Las propuestas de compra constituirdn Unicamente una indicacion del interés de
los potenciales inversores por los valores que se ofrecen, sin que su formulacién
tenga caracter vinculante, ni para quienes las redlicen, ni paralos Oferentes.

(iv) Las Entidades Aseguradoras no podran admitir propuestas de compra por un
importe inferior a 60.101,21 euros (10.000.000 pesetas). En & caso de las
entidades habilitadas para la gestion de carteras de valores de terceros, dicho
limite se referirda globa de las peticiones formuladas por la entidad gestora.

Dichas entidades gestoras, previamente a redlizar propuestas de compra por
cuenta de sus clientes, deberan tener firmado con los mismos & oportuno
contrato de gestion de cartera de valores, incluyendo la gestién de renta
variable, y no podran adjudicar a sus clientes un nimero de acciones de ENCE
inferior a 50.

Las entidades gestoras de carteras, las ingtituciones de inversion colectivay los
fondos de pensiones deberdn quedar debidamente identificados en las
propuestas de compra que formulen por cuenta de sus clientes y de las entidades
gestionadas por €llas. Dichas entidades gestoras no podrén actuar por cuenta de
otras entidades gestoras.

v) Las Entidades Aseguradoras deberdn rechazar todas aquellas propuestas de
compra gue no se gusten a los requisitos que para las mismas establezca la
legidacion vigente.
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(vi) Cada una de las Entidades Aseguradoras debera remitir diariamente antes de la
17:00 horas (limite horario que, en cuanto d 9 de julio de 2001 se ampliara
hasta las 19:00 horas) a SCHI, en su calidad de Entidad Directora 'y de entidad
responsable del libro de la demanda, las propuestas de compra véidas que le
hayan sido formuladas, facilitando a dicha Entidad Directora los documentos
relativos a las propuestas de compra que puedan serle solicitados. La Entidad
Directora, a su vez, informara sobre dichas propuestas de compra a los
Oferentes por conducto de SEPI.

(vii) Las Entidades Aseguradoras podran exigir a sus peticionarios una provisiéon de
fondos para asegurar €l pago del precio de las acciones. En tal caso, deberan
devolver a tales peticionarios la provision de fondos correspondiente, libre de
cuaquier gasto o comison, con fecha vaor de dia hébil sguiente d de
producirse cuaquiera de las siguientes circunstancias:

- Fatade seleccion o de confirmacion de la propuesta de compra redlizada por
el peticionario; en caso de seleccion o confirmacion parcid de la propuesta
de compra, la devolucion de la provision sdlo afectara a la parte de dicha
propuesta que no haya sido seleccionada o confirmada;

- Desigtimiento de la Oferta Publica por parte de los Oferentes en los términos
del presente Folleto; o

- Revocacion automética de la Oferta Publica.

Si por causas imputables a las Entidades Aseguradoras se produjera un retraso
en la devolucién de la provisén de fondos, dichas Entidades Aseguradoras
deberan abonar intereses de demora d tipo del interés legal del dinero vigente
en Espafia, que se devengaran desde la fecha en que la devolucion debiera
haberse efectuado hasta la fecha de su efectivo abono a peticionario.

11.10.2.1.3 Fijacion ddl Precio de la Ofertay asignacion de acciones a cada Tramo

Como se ha sefidado en € apartado 11.5.4 anterior, € 9 de julio de 2001 o, en su caso,
antes de las 02:00 horas del 10 de julio de 2001, los Oferentes, de comuin acuerdo con
la Entidad Coordinadora Global, y previa consulta no vinculante de ésta con la otra
Entidad Directora del Tramo Ingtituciona Internacional, fijaran € Precio de la Oferta,
que se expresara en euros y ®ra idéntico para los dos Tramos, en funcién de las
condiciones de mercado, de la demanda de acciones registrada en € Periodo de
Prospeccion de la Demanday de la evolucion de la cotizacion bursétil de las acciones
de ENCE. La falta de acuerdo entre los Oferentes y la Entidad Coordinadora Global
en la determinacion del Precio de la Oferta producira la revocacion automética de la
Oferta

Los Oferentes, previa consulta no vinculante con la Entidad Coordinadora Globd,
procederdn a la asignacion definitiva @ acciones a cada uno de los Tramos de la
Oferta, una vez finalizado € Plazo de Confirmacion de Propuestas de Compra en
dichos Tramosy antes de la adjudicacion definitiva alos inversores.

Tanto la fijacion del Precio de la Oferta como la asignacion definitiva de acciones a
cada uno de los Tramos seran objeto de la informacion adiciona a presente Folleto a
que serefiere  apartado 11.10.3 siguiente.
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11.10.2.1.4 Firmadd Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Instituciona Espaiiol

11.10.2.1.5

11.10.2.1.6

Esta previsto que € 9 de julio de 2001 o, en su caso, antes de las 02:00 horas del 10 de
julio de 2001, una vez determinado € Precio de la Oferta, las entidades que hayan
suscrito € Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion
del Tramo Instituciona Espafiol firmen e Contrato de Aseguramiento y Colocacion
del Tramo Ingtitucional Espafiol, con lo que quedaran integradas en € Sindicato
Asegurador en condicion de Entidades Aseguradoras. La firma de dicho Contrato, asi
como las variaciones que, en su caso, se produzcan en la identidad de las entidades
firmantes del mismo respecto de las entidades que firmaron e Protocolo de
Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo Ingtitucional
Espafiol, serén objeto de la informacion adicional a presente Folleto a que se refiere €
gpartado 11.10.3 siguiente.

Con la firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion de Tramo Ingtitucional
Espafiol quedara asegurada la colocacion de todas las acciones de este Tramo objeto
de la Oferta.

Seleccién de propuestas de compra

Antes del inicio dd plazo de confirmacion a que se refiere € apartado siguiente, los
Oferentes, previa consulta no vinculante con SCHI en su calidad de Entidad Directora
y de entidad encargada de la llevanza del libro de la demanda de la Oferta (la cua
habra consultado de forma no vinculante con la otra Entidad Directora del Tramo
Institucional Internacional), procederdn a evaluar las propuestas de compra recibidas,
aplicando criterios de cdidad y estabilidad de la inversion, pudiendo admitir, total o
parcialmente (Sempre teniendo en cuenta € limite de peticidn minima de 60.101,21
euros (10.000.000 pesetas), o rechazar cualquiera de dichas propuestas, a su sola
discrecion y sin necesidad de motivacion aguna, pero respetando que no se produzcan
discriminaciones injustificadas entre propuestas de compra del mismo rango. Los
Oferentes seran los Unicos responsables de |a seleccidn de propuestas de compra.

SCHI, en su cdidad de Entidad Directora y de entidad responsable del libro de la
demanda, comunicara a cada una de las Entidades Aseguradoras €l Precio de la Oferta,
el nimero de acciones definitivamente asignado a Tramo Ingtitucional Espafiol y la
relacion de propuestas de compra seleccionadas de entre las recibidas de dicha Entidad
Aseguradora, antes del inicio del plazo de confirmacion de propuestas de compra.

Confirmacion de propuestas de compra

La confirmacion de las propuestas de compra sel eccionadas se regira por las siguientes
reglas.

(i) Plazo de confirmacion: El plazo de confirmacion de las propuestas de compra
seleccionadas comenzaratras lafirmadel Contrato de Aseguramiento y Colocacion del

Tramo Ingtituciona Espafiol, y finalizaraalas 8:00 horas de Madrid del dia 10 dejulio de
2001

(i) Comunicacion alos peticionarios: Durante € plazo de confirmacién, cada una de las
Entidades Aseguradoras informara a cada uno de los peticionarios que hubieran
formulado ante ella propuestas de compra seleccionadas, de la seleccién de sus
propuestasy del Precio de la Oferta, comunicandole que puede, s asi |o desea, confirmar
dicha propuesta de compra seleccionada hasta las 8:00 horas de Madrid del dia 10 de
julio de 2001, y advirtiendole en todo caso que de no redizarse dicha confirmacion la
propuesta de compra seleccionada quedara sin efecto.
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En d supuesto de que alguna de las entidades que hubieran recibido propuestas de
compra seleccionadas no hubiera firmado € Contrato de Aseguramiento y Colocacion
del Tramo Ingtituciona Espafiol, lacomunicacion aque serefiere e parrafo anterior serd
redlizada por SCHI en su cdidad de Entidad Directora 'y de entidad responsable del

libro de la demanda, quien informard asmismo a los peticionarios de que podran
confirmar ante ella sus propuestas de compra sel eccionadas.

(iii) Entidades ante |as que se confirmarén las propuestas de compra seleccionadas:. Las
confirmaciones de las propuestas de compra seleccionadas se redizardn por los
peticionarios ante la Entidad Aseguradora que les hubiera comunicado la seleccién de su
propuesta de compra en la forma sefialada en € apartado anterior. Por lo tanto, en €

supuesto de que alguna de las entidades que hubieran recibido propuestas de compra
seleccionadas no hubierafirmado el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Institucional Espariol, la confirmacion de tales propuestas se efectuard por los
peticionarios ante SCHI en su calidad de Entidad Directoray de entidad responsable del

libro de la demanda.

(iv) Carécter irrevocable: Las propuestas de compra confirmadas se convertirdn en
ordenes de compra en firme y tendran la condicién de irrevocables, sin perjuicio de lo
previsto en € apartado 11.11 siguiente.

(v) Numero maximo: Ningun peticionario, salvo autorizacion expresa de los Oferentes,
podra confirmar propuestas de compra por un nimero de acciones distinto ala cantidad
seleccionada.

(vi) Nuevas peticiones: Excepcional mente podran admitirse peticiones no seleccionadas
inicialmente o nuevas peticiones, pero Unicamente se les podra adjudicar acciones s
dichas peticiones fueran aceptadas por los Oferentes, y siempre que las confirmaciones
de propuestas de compra seleccionadas no cubrieran latotalidad de la Oferta.

(vii) Remision de informacion: El mismo dia de findizacidn del plazo de confirmacidn
de las propuestas de compra (10 de julio de 2001), no més tarde de las 8:45 horas de
Madrid, cada Entidad Aseguradora enviara a SCHI en su calidad de Entidad Directoray
de entidad responsable del libro de la demanda, la relacion de confirmaciones recibidas,
indicando la identidad de cada peticionario y € nimero de acciones solicitadas en firme
por cada uno. SCHI, en su calidad de Entidad Directora, a su vez, informara sobre
dichas confirmaciones de propuestas de compra a los Oferentes, por conducto de
SEPI.

Asmismo, las Entidades Aseguradoras enviaran a la Entidad Agente antes de las
09:30 horas dd 11 de julio de 2001, por duplicado, una transmisién electronica de
ficheros 0, en su defecto, una cinta magnética conteniendo las adjudicaciones
definitivas, indicando la identidad de cada peticionario y & nimero de acciones
adjudicadas a cada uno de €llos. Dichas transmisiones e ectrénicas de ficheros o, en su
caso, cintas magnéticas, deberan gjustarse a las especificaciones fijadas d efecto en e
Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Ingtitucional Espafiol.

En e caso de que aguna Entidad Aseguradora no enviara la informacion a que se
refieren los parrafos anteriores, se procedera a adjudicar a dicha Entidad Aseguradora
las acciones correspondientes a las propuestas de compra seleccionadas presentadas
por lamisma
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11.10.2.1.7

11.10.2.1.8

11.10.2.2

Posteriormente, la Entidad Agente, con la colaboracién de la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Madrid, redlizara en su condicion de tal las gestiones oportunas con € fin de
que pueda llevarse a efecto la asignacion de las correspondientes referencias de
registro a favor de los peticionarios adjudicatarios a través del SCLV. A td fin, la
Entidad Agente comunicara al SCLV la informacion relativa a los peticionarios
adjudicatarios de forma que se les asignen las referencias de registro correspondientes.

De otra parte, la Entidad Agente confeccionara la informacion sobre e resultado de la
colocacion, y en especid, de los cuadros de difusion de la Oferta y la remitira a los
Oferentes para su entrega ala CNMV no més tarde del propio dia 11 de julio de 2001.

Compromiso de asequramiento

Finalizado e proceso de confirmacion de propuestas de compra, y en € supuesto de
que las confirmaciones presentadas por una Entidad Aseguradora no acanzaran €
nimero de acciones aseguradas por ésta, dicha Entidad Aseguradora presentara una
peticion de compra, en nombre propio 0 en nombre de una sociedad controlada por
ella, por e nimero de acciones no colocadas a terceros, a Precio de Aseguramiento,
que coincide con € Precio de la Oferta.

A los efectos establecidos en e parrafo precedente, alas peticiones presentadas por las
Entidades Aseguradoras no les sera de aplicacion lo relativo a limite de peticion
minima y solo adquirirdn efectividad en € caso de que la demanda en @ Tramo
Indtitucional Espafiol sea insuficiente para cubrir la cantidad definitivamente asignada
a mismo una vez deducidas, en su caso, las acciones que se le puedan restar como
consecuencia de las redistribuciones entre ambos Tramos previstas en este Folleto
Informativo.

A los efectos anteriores, las Entidades Aseguradoras que no hubieran presentado
propuestas de compra seleccionadas y confirmadas en nimero suficiente para cubrir
su compromiso de aseguramiento presentaran a la Entidad Agente, antes de las 10:30
horas del dia 11 de julio de 2001, smultaneamente d envio de la relacion fina de
confirmaciones de terceros, pero de forma separada, la peticidn correspondiente a las
acciones no colocadas a terceros, bien a su nombre o a de una sociedad bgo su
control. A fata de dicha comunicacion antes de las 10:30 horas del dia 11 de julio de
2001, la Entidad Agente entendera que la peticion se presenta en nombre de la propia
Entidad Aseguradora por la totalidad de las acciones no cubiertas por las peticiones de
terceros.

Pago por los inversores

El pago por los inversores de las acciones finamente adjudicadas se redlizara no antes
del 10 de julio de 2001 ni més tarde del 13 de julio de 2001 (tercer dia hdbil siguiente
ala Fecha de Operacién).

Tramo Institucional Internacional

El procedimiento de colocacion en € Tramo Ingtituciona Internacional sera € que se
detalla a continuacion:

(i) Periodo de Prospeccion de la Demanda (book-building), en € que se formularan
propuestas de compra por los inversores (del 2 de julio de 2001 alas 08:30 horas alas
18:00 horas dd 9 dejulio de 2001).
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11.10.3

(i) Fijacion ded Precio de la Oferta y firma del Contrato de Aseguramiento y
Colocacion de Tramo Ingtitucional Internaciona (9 de julio de 2001).

(iii) Seleccidn de las propuestas de compra (9 de julio de 2001).

(iv) Confirmacion de las propuestas de compra sel eccionadas -antes de la 08:00 horas-
y adjudicacion de acciones en d Tramo Instituciona Internacional (L0 de julio de
2001).

(v) Fecha de Operacion (10 de julio de 2001).
(vi) Liquidacion de la Oferta (13 de julio de 2001).

La prospeccion de la Demanda, la fijacion del Precio de la Oferta, € proceso de
seleccion y confirmacion de propuestas de compra, y la adjudicacion y pago de las
acciones se redlizardn en los mismos términos que para € Tramo Institucional Espafiol
(ver apartados 11.10.2.1.2,, 11.10.2.1.3, 11.10.2.1.5, 11.10.2.1.6., 11.10.2.1.7 y 11.10.1.8
dd presente Folleto).

Informacién adicional a incor porar al Folleto registrado.

Los Oferentes comunicaran ala CNMV los siguientes aspectos en las fechas que se
indican a continuacion, quedando asi completada la informacidn comprendida en este
Folleto y fijados todos los aspectos que por las especiales caracteristicas de este tipo
de oferta quedan pendientes de determinacion en la fecha de registro del Folleto:

(i) Desistimiento por parte de los Oferentes de la Oferta de acuerdo con lo
previsto en € apartado 11.11.1: € dia en que se produjera oe dia habil
siguiente.

(i) Revocacion de la Oferta de acuerdo con lo previsto en € apartado 11.11.2: €
dia en que se produjera o € dia habil siguiente.

(i) La firma de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion de ambos Tramos,
asi como, en su caso, las variaciones que se produzcan en lalista de Entidades
Aseguradoras firmantes de los mismos. € dia en que se produzca o € dia
habil siguiente.

(iv) L as redistribuciones entre ambos Tramos que pudieran producirse de acuerdo
con lo establecido en e apartado 11.10.1.3 anterior y la asignacion definitiva
de acciones alos mismos. € dia en que se decida o € dia habil siguiente.

(V) El Precio de la Oferta, fijado de conformidad con o establecido en € apartado
11.5.4.b) anterior, 0, en su caso, la circunstancia de no haberse alcanzado un
acuerdo para fijar @ Precio de la Oferta y la consiguiente revocacion de la
misma: € dia en que se produzca o € dia habil siguiente, pero Ssempre antes
de la apertura de la sesion bursdtil correspondiente a dia 10 de julio de 2001.
Simultdneamente a la informacién sobre € Precio de la Oferta, se informara
sobre € importe de las Propuestas de Compra recibidas durante € Periodo de
Prospeccién de la Demanda. En relacion con lo anterior, hay que tener en
cuenta que en las Ofertas PUblicas de carécter exclusivamente ingtitucional, la
préctica habitual es que las entidades peticionarias confirmen sus peticiones
de compra a fina del periodo correspondiente y, por tanto, cuaquier
informacion que pudiera facilitarse previamente sobre e estado de la demanda
podria diferir sustanciamente ddl resultado fina de la colocacion.
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.11

1.11.1

11.11.2

(wi) El gercicio por las Entidades Aseguradoras de la opcion de compra descrita
en € apartado 11.10.1.4: a ser posible € mismo dia de su gercicio y no méas
tarde del siguiente dia habil.

Lafijacion del Precio de la Oferta, la asignacidn definitiva de acciones a cada Tramo,
la revocacion y € desistimiento de la Oferta seran también publicados en, a menos,
un diario de difuson naciona no més tarde del segundo dia hébil siguiente d de su
comunicacion alaCNMV.

DESISTIMIENTO DE LA OFERTA Y REVOCACION DE LA OFERTA
Desistimiento de la Oferta

Los Oferentes, ante e cambio anormal de las condiciones de mercado u otra causa
relevante, podran desistir de b Oferta en cualquier momento anterior a inicio del
plazo de confirmacion de las Propuestas de Compra. El desistimiento afectara a los
dos Tramos de la Oferta.

Los Oferentes deberdn comunicar dicho desistimiento a la CNMV y a la Entidad
Coordinadora Global € dia en que se produjera o € dia hébil sguiente, y difundirlo a
través de,  menos, un diario de difusion nacional no més tarde del segundo dia habil
siguiente a de su comunicacion alaCNMV.

El desgtimiento de la Oferta dara lugar a la anulacion de todas las propuestas de
compra.

El hecho del desistimiento de conformidad con lo previsto en € Folleto no seré causa
de responsabilidad por parte de la Sociedad ni de los Oferentes frente a la Entidad
Coordinadora Global, SCHI en su cdidad de Entidad Directora, las Entidades
Aseguradoras 0 las personas juridicas que hubieran formulado Propuestas de Compra,
ni tampoco de la Entidad Coordinadora Globa, SCHI en su cadlidad de Entidad
Directora y las Entidades Aseguradoras frente a las citadas personas juridicas que
hubieran formulado Propuestas de Compra. Por tanto, no tendrén derecho a reclamar
el pago de dafios y perjuicios o indemnizacion aguna por € mero hecho de haberse
producido € desigtimiento de la Oferta, sdvo lo que a efecto se dispone en d
Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocaciéon del Tramo
Ingtitucional Espafiol.

En este caso, las Entidades que hubieran recibido provisiones de fondos efectivamente
satisfechos por parte de los inversores, deberan devolver dichas provisiones, libres de
comisiones y gastos, con fecha valor del dia habil siguiente a del desistimiento. S se
produjera un retraso en la devolucion, deberdn abonar intereses de demora a tipo de
interés legal desde la fecha en que debiera haberse hecho la devolucion hastad diaen
gue efectivamente se verifique la misma

Revocacién Automatica

La Oferta quedard autométicamente revocada en los dos Tramos en los siguientes
supuestos:

() En caso de fata de acuerdo entre los Oferentes y la Entidad Coordinadora
Globd paralafijacion dd Precio de la Oferta;
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11.12

1.12.1

(i)  En caso de que antes de las 02:00 horas del 10 de julio de 2001 no se hubieran
firmado los Contratos de Aseguramiento y Colocacion de los dos Tramos,

(i)  En caso de que, en cuaquier momento anterior alas 9:30 horas de la Fecha de
Operacion Bursdtil, quedara resuelto cuaquiera de los dos contratos de
aseguramiento y colocacién como consecuencia de las causas previstas en los
mismos (que se describen en e apartado 11.12.3. siguiente);

(iv) En € supuesto de que no quedara completamente asegurado alguno de los
Tramos de la Oferta;

(iv) En caso de que exista una decision judicid o administrativa que conlleve dicha
revocacion.

Larevocacion de la Oferta dard lugar ala anulacion de todas las propuestas de compra
de ambos Tramos que hubieran sido seleccionadas y, en su caso confirmadas. En
consecuencia, no exigtira obligacion de entrega de las acciones por parte de los
Oferentes ni obligacion de pago del precio de las mismas por parte de los inversores.

En este caso, las Entidades que hubieran recibido provisiones de fondos efectivamente
satisfechos por parte de los inversores, deberan devolver dichas provisiones, libres de
comisiones y gastos, con fecha valor del dia habil sguiente a de larevocacion. S se
produjera un retraso en la devolucién, deberdn abonar intereses de demora a tipo de
interés legal desde la fecha en que debiera haberse hecho la devolucion hasta € dia en
gue efectivamente se verifique lamisma

El hecho de la revocacion de la Oferta de conformidad con lo previsto en € Folleto no
sera causa de responsabilidad por parte de la Sociedad ni de los Oferentes frente a la
Entidad Coordinadora Global, SCHI en su calidad de Entidad Directora, las Entidades
Aseguradoras 0 las personas juridicas que hubieran formulado Propuestas de Compra,
ni tampoco de la Entidad Coordinadora Globa, SCHI en su cadlidad de Entidad
Directora y las Entidades Aseguradoras frente a las citadas personas juridicas que
hubieran formulado Propuestas de Compra. Por tanto, no tendran derecho a reclamar
el pago de dafios y perjuicios o indemnizacion aguna por € mero hecho de haberse
producido la revocacion de la Oferta.

La revocacion de la Oferta sera objeto de comunicacion ala CNMV por parte de los
Oferentes € dia en que se produjera o € dia hébil siguiente, y difusién a través de, a
menos, un diario de difusén naciona no més tarde del segundo dia habil siguiente a
de su comunicacion alaCNMV.

ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN LA OFERTA.

Relacion de las Entidades que intervendran en la colocaciéon. Descripcion y
funciones de las mismas.

La coordinacion globa de la Oferta en los dos Tramos se llevard a cabo por
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT, S.A.

Para la colocacién de las acciones objeto de la Oferta en cada uno de sus Tramos se
han formado sindicatos de aseguramiento y colocacidn, cuya composicion se indica en
los cuadros que se incluyen a continuacion.
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SINDICATO TRAMO INSTITUCIONAL ESPANOL
Entidad Directora
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT, SA.
Entidades Co-Directoras
DEUTSCHE BANK, AG LONDON
RENTA 4, S\V.B., SA.

SINDICATO TRAMO INSTITUCIONAL INTERNACIONAL
Entidades Directoras
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT, SA
DEUTSCHE BANK, AG LONDON
Entidad Co-Directora

ABN-AMRO

Se sefida a continuacion € nimero de acciones que, en principio, sera objeto de
aseguramiento por cada Entidad Aseguradora en ambos Tramos de la Oferta, con
indicacion del porcentgje que dichas acciones representan sobre @ volumen inicial de
acciones ofrecidas en dicho Tramo, asi como una estimacion meramente orientativa de
los ingresos por comisiones que obtendra cada Entidad Aseguradora (la descripcion de
las distintas comisiones se encuentraen € apartado 11.12.3 siguiente).

TRAMO INSTITUCIONAL ESPANOL
Ingresos por
. Acciones @ comisionesen
e AT lor e Aseguradas (1) & miles de pesetas
(2
SANTANDER CENTRAL HISPANO
INVESTMENT, SA. 1.872.670 50 112.622
DEUTSCHE BANK, AG LONDON 936.335 25 484535
RENTA 4,SV.B, SA. 936.335 25 484535
TOTAL 3.745.340 100 209.529
TRAMO INSTITUCIONAL INTERNACIONAL
I ngresos por
. Acciones @ comisiones en
ErieE e ASEE IElaTES Aseguradas (1) % miles de pesetas
(2)
SANTANDER CENTRAL HISPANO o
INVESTMENT SA. 1.404.502 37,5% 88.395
DEUTSCHEBANK, AG LONDON 1.404.503 37,5% 72.680
ABN-AMRO 936.335 25% 48454
TOTAL 3.745.340 100% 209.529

() El nimero de acciones aseguradas es, respecto del Tramo institucional Espafiol, el que para cada
Entidad se establece en el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion, y
respecto del Tramo Institucional Internacional, €l que esta previsto establecer en el Contrato de
Aseguramiento de dicho tramo. Ha de tenerse en cuenta que el nimero definitivo de acciones
aseguradas por cada Entidad se establecera en el correspondiente contrato de aseguramiento y
colocacion, y que no seincluyen las acciones objeto de la opci6n de compra.

(2) Losingresos por comisiones de cada Entidad son meramente estimativos y se han cal culado asumiendo
gue cada Entidad coloca el nimero de acciones que, en principio, seran objeto de aseguramiento por
dla, y que € Precio de la Oferta de las acciones es de 16,01 EUROS (2.664 PESETAS), cambio de
cierre de laaccion correspondiente ala sesion bursatil del 27 de junio de 2001.
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Descripcion y funciones de las distintas entidades:

- Entidad Coordinadora Global: Es la entidad encargada de la coordinacién
genera de la Oferta en sus dos Tramos, en los términos previstos en e Real Decreto
291/1992 de 27 de marzo, modificado por € Rea Decreto 2590/1998 de 7 de
diciembre.

- EntidadesDirectoray Co-Directoras del Tramo I nstitucional Espafiol: Sonlas
entidades que asumen un mayor grado de compromiso y que han participado en la
preparacion y direccidén del Tramo Institucional Espafiol, con los efectos, por 1o que
respecta d Tramo Institucional Espafiol, previstos en € Red Decreto 291/1992 de 27
de marzo, modificado por € Rea Decreto 2590/1998 de 7 de diciembre. SCHI, en su
calidad de Entidad Directora, y Deustche Bank, AG Londony Renta4 SVB, SA., en
su calidad de Entidades Co-Directoras, tienen a su vez la condicién de Entidades
Aseguradoras. SCHI, en su calidad de Entidad Directora del Tramo es asimismo la
entidad encargada de lallevanza dd libro de la demanda en e mismo.

- Entidades Aseguradoras del Tramo Institucional Espafiol: Son las entidades
que median por cuenta de los Oferentes en la colocacion de las acciones objeto de la
Oferta en @ citado Tramo y que, en caso de firmar € Contrato de Aseguramiento y
Colocacion, asumirdn un compromiso de aseguramiento de la Oferta en € Tramo
Institucional Espafiol. Las Entidades Aseguradoras son las Unicas autorizadas para
recibir propuestas de compra. Las Entidades Aseguradoras del Tramo Institucional
Espafiol que no firmen & correspondiente Contrato de Aseguramiento y Colocacién
perderan dicha condicion y € derecho a toda comision.

- Entidades Directorasy Co-Directora del Tramo Institucional Internacional:
Son las entidades que asumen un mayor grado de compromiso y que han participado
en la preparacion y direccion del Tramo Ingtituciona Internacional. SCHI y Deustche
Bank, AG London, en su condicién de Entidades Directorasy ABN Amro Bank, en su
cdidad de Entidad Co-Directora, tienen a su vez la condiciéon de Entidades
Aseguradoras del Tramo. SCHI y Deustche Bank, AG London, en su calidad de
Entidades Directoras del Tramo son asimismo las entidades encargadas,
conjuntamente, de lallevanza dd libro de la demanda en & mismo

- Entidades Aseguradoras del Tramo Institucional Internacional: Son las
entidades que, en caso de firmar e Contrato de Aseguramiento y Colocacion del
Tramo Ingtitucional Internacional, asumiran un compromiso de aseguramiento de la
Ofertaen e mismo.

- Entidad Agente: Santander Central Hispano Investment SA. es la entidad
encargada, entre otras funciones, de redizar los cobros y pagos derivados de la
liquidacidn de la Oferta 'y de coordinar todo € proceso de gecucion y liquidacion de
la misma con € SCLV vy las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Vdores, en virtud
del Contrato de Agencia otorgado con los Oferentes € 28 de junio de 2001.

- Entidad Liquidadora: El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Vaores
(“SCLV") y las Entidades Adheridas a mismo que lleven los registros contables de
las acciones adjudicadas.

- Entidades Adheridas al SCLV: Son las entidades depositarias de las acciones
finalmente adjudicadas a cada inversor.
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11.12.2

11.12.3
11.12.3.1

Verificacion dela Entidad Directora

L os representantes, cuyas firmas constan en las cartas de verificacion que se adjuntan
como Anexo 7 del presente Folleto, legitimamente apoderados por las entidades que
se relacionan a continuaci on:

- SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT, SA., como
Entidad Coordinadora Global y Entidad Directora del Tramo Institucional
Espafiol; y

- DEUSTCHE BANK, AG LONDON y RENTA 4 SVB,; SA., como
Entidades Co-Directoras del Tramo Instituciona Espafiol,

hacen congtar, cada una de forma individuadizada, |0 siguiente:

l.- Que hallevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar 1averacidad
e integridad de lainformacion contenida en este Folleto.

2.- Que, como consecuencia de esas comprobaciones, no se advierten circunstancias
que contradigan o ateren la informacion recogida en € presente Folleto, ni éste omite
hechos o datos significativos que puedan resultar relevantes para € inversor.

Esta declaracion no se refiere alos datos que han sido objeto de auditoria de cuentas ni
alos estados financieros intermedios.

Caracteristicas de los contratos de aseguramiento
Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Institucional Espafiol.

Con fecha 28 de junio de 2001 se ha firmado € Protocolo de Intenciones de
Aseguramiento y Compromiso de Colocacién dd Tramo Ingtitucional Espafiol, en
virtud del cua las Entidades Aseguradoras de dicho Tramo se han comprometido a
participar activamente en la colocacion de las acciones objeto de la Oferta en €
mismo.

El Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional Espafiol, que esta
previsto sea firmado el 9 cejulio de 2001 o, en su caso, antes de las 02:00 horas del 10
de julio de 2001, tendra basicamente € siguiente contenido:

1°- Aseguramiento: Las Entidades Aseguradoras se  comprometeran
mancomunadamente a colocar en € mercado espariol o en su defecto a adquirir parasi
mismas, a Precio de Aseguramiento, las acciones correspondientes al volumen
asegurado por cada una de elas en & Tramo Ingtitucional Espafiol que no hayan sido
adquiridas por cuenta de terceros, en € supuesto de que no se presenten durante el
periodo establecido d efecto, Propuestas de Compra suficientes para cubrir e nimero
total de acciones asignado a ese Tramo. Estas obligaciones no seran exigibles en los
supuestos de revocacion automética de la Oferta previstos en este Folleto.

Las obligaciones asumidas por cada una de las Entidades Aseguradoras serén
independientes y, en consecuencia, tendran carécter mancomunado. No obstante, en €
Contrato de Aseguramiento se preverd que en € supuesto de que alguna o algunas
Entidades Aseguradoras no cumplieran € compromiso de aseguramiento asumido en
virtud de dicho contrato, y sin perjuicio de las responsabilidades en que pudiera
incurrir, las acciones que no hubiesen sido adquiridas por dicha o dichas Entidades
Aseguradoras, hasta un limite maximo del 50% del numero tota de acciones
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asignadas d Tramo Institucional Espafiol, seran adquiridas por la o las restantes
Entidades Aseguradoras del Tramo a prorrata de sus respectivos compromisos de
aseguramiento.

Todos los Tramos de |a Oferta estaran asegurados a 100%.

2°.- Colocacion: La colocacion de acciones se redizara a través de las Entidades
Aseguradoras, que obtendran Propuestas de Compra entre inversores institucionales de
forma que puedan ser objeto de seleccion por parte de los Oferentes, dichas Entidades
Aseguradoras deberén recibir y cursar cualquier Propuesta de Compra vdida de
adquisicion de acciones que se le formule.

Los Oferentes harén publica las variaciones que se produzcan en la identidad de las
entidades que suscriban € Contrato de Aseguramiento.

Las Entidades Aseguradoras han asumido € compromiso de no cobrar de los
inversores gasto o comision aguna por su participacion en la presente Oferta Pablica.

3°.- Comisiones:

a) Comision de direccidn: 0,315% del importe asegurado, que seraigua a nimero total
de acciones aseguradas multiplicado por € Precio de Aseguramiento, con lasiguiente
distribucion:

() un 50% (d 0,1575% dd importe total asegurado) correspondera a la Entidad
Coordinadora Globa como “ praecipium’, y

(i) un 50% (e 0,1575% del importe total asegurado) correspondera a la Entidad
Directoray alas Entidades Co-Directoras, aprorrata de su respectivo compromiso
de aseguramiento.

b) Comisién de aseguramiento: 0,315% del importe asegurado por cada Entidad
Aseguradora, que sera igual a numero de acciones aseguradas por cada Entidad
Aseguradora multiplicado por € Precio de Aseguramiento.

c) Comision de colocacion: 1,47% sobre € importe que resulte de multiplicar € Precio
de la Oferta, por & nimero de acciones finalmente adjudicadas a las Propuestas de
Compra seleccionadas y confirmadas presentados a través de cada Entidad
Aseguradora.

d) Comisiones por € gercicio de la opcion de Compra: El gercicio de la opcidn de
compra prevista en e apartado 11.10.1.4. por parte de la Entidad Coordinadora
Global, en nombrey representacién de las Entidades Aseguradoras, devengaraen
favor de dichas Entidades Aseguradoras, respecto de las acciones objeto de la
opcion de compra, las correspondientes comisiones de direccion y colocacion,
pero no las de aseguramiento.

e) Cesén de comisones Las Entidades Aseguradoras no podran ceder, total o
parciamente, las comisiones mencionadas en este apartado, salvo que la cesién se
redlice en favor de intermediarios financieros autorizados para redizar las
actividades descritas en los articulos 63 y 65 de la Ley del Mercado de Vaores
que formen parte de su grupo o de sus representantes debidamente registrados en
laCNMV.
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4°- Causas de resolucion por fuerza mayor o alteracion de las condiciones dd
mercado

El Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Ingtitucional Espafiol podra
ser resuelto por los Oferentes y por la Entidad Coordinadora Globa conjuntamente, en
el supuesto de que se produzca en cuaquier momento desde su firmay hasta las9:30
horas de la Fecha de Operacion agun supuesto de fuerza mayor o de alteracion
extraordinaria de las condiciones del mercado que hiciera excepcionalmente gravoso u
objetivamente desaconsgjable € cumplimiento de dicho contrato por las Entidades
Aseguradoras. A estos efectos, tendran la consideracion de supuestos de fuerza mayor
o0 de ateracion extraordinaria de las condiciones del mercado los siguientes:

@ La suspension general de la actividad bancaria o de los mercados organizados
de vaores en Espafia, Estados Unidos o € Reino Unido, declarada por las
autoridades competentes.

(b) Unacrisis genera en los mercados internacionaes de cambios.

(c) Una dteracion sustanciad de la dtuacion politica, econdbmica o financiera
naciona o internacional, 0 un desencadenamiento de hostilidades, de guerra o
de cuaquier conflicto de naturaleza similar, sempre que una u otra afecten de
modo extraordinario a los indices de cotizacion de las Bolsas en las que se
negocian las acciones de ENCE.

(d La dteracion sustancial en la situacion econdmica, financiera o patrimonia de
ENCE y/o de su Grupo.

(e) Lamodificacion de la legidacion en Espafia o en Uruguay, que pudiera afectar
negativamente y de modo relevante a ENCE y/o a su Grupo, a la Oferta, alas
acciones de ENCE o alos derechos de los titulares de acciones de ENCE.

(f)  El acaecimiento de hechos no conocidos en e momento de registro del presente
Folleto que, a juicio de los Oferentes y de la Entidad Coordinadora Global,
pudiera afectar negativamente y de modo relevante a ENCE, asu Grupo o ala
Oferta.

(90 Cudquier otra causa, que, a juicio de los Oferentes y de la Entidad
Coordinadora Global, afecte negativamente y de modo relevante aENCE o0 a su
Grupo, ala Oferta, alas acciones de ENCE o a los derechos de los titulares de
acciones de ENCE.

5°- Precio _de Aseguramiento: Sera e precio por accion a que las Entidades
Aseguradoras se comprometeran a adquirir, en su caso, las acciones sobrantes
aseguradas.

El Precio de Aseguramiento serd igual a Precio de la Oferta determinado por los
Oferentes y la Entidad Coordinadora Globa conjuntamente, segiin lo dispuesto en €
apartado 11.5.4 anterior.

En & supuesto de que no sea posible la determinacién del Precio de la Oferta,
conforme a lo previsto en e presente Folleto, no se otorgara € Contrato de
Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional Espafiol, y se producira en todo
caso larevocacion de la Oferta
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6°.- Restricciones operativas:

Las Entidades Aseguradoras se comprometen a respetar las siguientes restricciones
operativas, savo autorizacion de la Entidad Coordinadora Globa y los Oferentes,
hasta la Fecha de Operacion Bursdtil:

i) No redizar emisiones de warrants u otros instrumentos que den derecho a la
compra o venta de acciones de ENCE;

)] No proporcionar a sus peticionarios cobertura de derivados o cualquier otra
garantia, compromiso u opcion de compra o0 venta, cuyo subyacente u objeto
sean acciones de ENCE, en condiciones distintas a las de mercado, y no
promocionar publicamente la cobertura, incluso a precios de mercado,
mediante anuncios en prensa u otros medios de comunicacion.

ii) No redlizar operaciones por cuenta propia sobre acciones de ENCE.

iv) Abstenerse de redizar cualquier actividad que pudiera ser interpretada como
dirigida a promover ofertas de compra en los Estados Unidos de Américao a
resdentes de ese mismo pais, y, en genera, a abstenerse de redizar
actividades de promocién, colocacion o intermediacion en cuaquier otro pais
0 respecto de residentes en cualquier otro pais en donde estén prohibidas o
limitadas dichas actividades sin cumplir con los requisitos que se establezcan
en lalegidacion local aplicable.

L as restricciones anteriores no seran aplicables a las operaciones de estabilizacion que
pueda redizar la Entidad Coordinadora Global por cuenta de las Entidades
Aseguradoras seglin lo dispuesto en € Folleto Informativo.

Por su parte, ENCE y los Oferentes se comprometen a respetar las siguientes
restricciones operativas hasta la Fecha de Operacion Bursétil:

i) No comprar acciones de ENCE por cuenta propia, directa o indirectamente, ni
a través de terceros, ni contratar operaciones con instrumentos derivados que
impliquen un efecto andlogo a de compraen € mercado de contado.

)] No proporcionar a terceros cobertura de derivados o cualquier otra garantia,
compromiso u opcidn de compra o0 venta, cuyo Subyacente u objeto sean
acciones de ENCE, en condiciones distintas a las de mercado, y no
promocionar publicamente la cobertura, incluso a precios de mercado,
mediante anuncios en prensa u otros medios de comunicacion.

7°.- Publicidad no autorizada:

En virtud de lo previsso en & Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y
Compromiso de Colocacidn, las Entidades Aseguradoras se obligaran en € Contrato
de Aseguramiento y Colocacion a abstenerse de redizar cuaquier clase de actividad
publicitaria, en € sentido establecido en € articulo 3 del Real Decreto 291/1992, de 27 de
marzo (modificado por € Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre) sobre la presente
Oferta con infraccion de lo dispuesto en los articulos 9.2 y 24 del citado Real Decreto.
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11.12.3.2.

8°.- Compromiso de lock-up de ENCE

En @ Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional Espafiol se
incluira un compromiso de ENCE de no emitir, ofrecer o vender, pignorar en garantia
de obligaciones cuya exigibilidad pueda producirse antes del vencimiento del periodo
seflalado més adelante, 0 de cuaquier otra manera disponer, directa o indirectamente,
ni redlizar cualquier transaccion que pueda tener un efecto similar ala venta o anuncio
de venta de cualesguiera acciones, obligaciones o bonos convertibles o canjeables o
cualesquiera otros instrumentos que puedan dar derecho a la suscripcidn o adquisicion
de acciones de ENCE, incluidas transacciones con derivados y las acciones
mantenidas en autocartera, salvo que medie la autorizacion expresa por escrito de la
Entidad Coordinadora Globa de la Oferta, durante los ciento ochenta (180) dias
siguientes a la Fecha de Operacién Bursdtil.

Como Unicas excepciones a dicho compromiso, siempre que e suscriptor o adquirente
de las acciones asuma e compromiso de no transmitir las acciones por € periodo

remanente, ENCE podr& (i) emitir acciones para ofrecerlas en canje por otros activos
en e contexto de una operacion de adquisicion empresarial, y (ii) emitir acciones a

Unico objeto de recabar fondos para la adquisicion de una participacion en € capital

socia de unaentidad.

.- Otras obligaciones de los Oferentes y de ENCE

Los Oferentes y ENCE se han comprometido adicionalmente en & Protocolo de

Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo Ingtitucional

Espafiol a no adoptar de formadirecta o indirecta accion aguna que pueda constituir una
préctica de estabilizacion o dteracion del precio de las acciones de ENCE, hasta que la
Entidad Coordinadora Globa les notifique por escrito, en € plazo méximo de cuarenta
(40) dias desde la Fecha de la Operacion, que las précticas de estabilizacion a que se
refiere e gpartado 11.17.6 del presente Folleto han concluido, todo elo, con pleno
cumplimiento de lalegidacién aplicable.

El plazo indicado serd de treinta (30) dias desde la Fecha de la Operacién para
CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA y BANCO ZARAGOZANO seguné
compromiso que han asumido frente a SEPI en relacion con € 4% de las acciones de
ENCE que les han sido adjudicadas.

En todo caso, laventa por parte de SEPI de |as acciones de ENCE a CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA, BANCO ZARAGOZANO E HISPAMARKET alaque
se hacereferenciaen e apartado V11.2.3. del presente Folleto, no seentenderapracticade
estabilizacion del precio y no estara sujeta por tanto a las restricciones previstas en este
apartado.

Contrato de Asegur amiento del Tramo I nternacional.

Esté previsto firmar e dia 9 de julio de 2001 o, en su caso, antes de las 02:00 horas
del 10 de julio de 2001, un Contrato de Aseguramiento del Tramo Ingtituciona
Internacional por e que los Aseguradores del Tramo Internacional se comprometeran
a adquirir de los Oferentes las acciones que se asignen a Tramo Ingituciona
Internacional.
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11.13

11.13.1

11.13.2

Este Contrato de Aseguramiento Institucional Internacional se gjustara a las précticas
internacionales habituales en este tipo de ofertas, en cuanto a causas de resolucién y
establecera las declaraciones y garantias formuladas por los Oferentes, que incluiran
entre otras, las relativas a la acreditacion de su adecuada congtitucion y vigencia, su
legitima propiedad, Sin cargas ni gravamenes, de las acciones de la Oferta Pdblicay la
obtencion de las autorizaciones corporativas y administrativas necesarias para realizar
lamisma

El Precio de Aseguramiento para el Tramo Ingtitucional Internacional serdigual a del
Tramo Ingtitucional Espafiol y, por o tanto, a Precio de la Oferta de las acciones.

Serd aplicable a aseguramiento de la Oferta Publica en e Tramo Ingtituciona
Internacional lo dispuesto en e apartado 11.12.3.1. anterior.

Las comisiones de aseguramiento, direccién y colocacion a abonar alos Aseguradores
Internacionales seran las mismas que las anteriormente sefidadas para € Tramo
Ingtituciona Espafiol.

TERMINACION DEL PROCESO
Adjudicacion definitiva de las acciones

La adjudicacion definitiva de las acciones se redlizara por la Entidad Agente € 10 de
julio de 2001 y coincidira con la fecha de la compraventa de las acciones objeto de la
Oferta.

El mismo dia 10 de julio de 2001 o, en su caso, € 11 de julio de 2001, la Entidad
Agente remitira e detalle de la adjudicacion definitiva de las acciones a cada una de
las Entidades Aseguradoras de ambos Tramos, respecto de las propuestas de compra
que hubieran recibido, quienes lo comunicaran a los inversores. Dicha comunicacion
implicara la confirmacién de la adjudicaciéon de las acciones. En la misma fecha, la
Entidad Agente gestionard la asignacion de las correspondientes referencias de
registro ante el SCLV.

Liquidacion dela Oferta

El 13 de julio de 2001, es decir, € tercer dia hébil posterior a la Fecha de Operacidn,
se procederd, con fecha valor ese mismo dia, a la liquidacion definitiva ce la Oferta a
través del SCLV vy de sus Entidades Adheridas.

Con esa misma fecha, la Entidad Agente procedera a abonar en las cuentas que los
Oferentes designen a tal efecto € importe que resulte de multiplicar los Precios de la
Oferta por € nimero de acciones correspondientes ala Oferta, menos las comisiones y
gastos pactados con las Entidades Aseguradoras de los dos Tramos sefidlados en los
apartados 11.12.3 (ii) y 11.14 del presente Capitulo I1.

La formalizacion de la compraventa para los dos Tramos de la Oferta se efectuara en
la Fecha de Operacion Bursdtil, es decir, € dia 10 de julio de 2001.

Las Entidades Aseguradoras garantizardn mancomunadamente a los Oferentes la mas
plena indemnidad respecto de cudesquiera dafios o perjuicios que les pudiera
ocasionar, directa o indirectamente, € incumplimiento total o parcia por parte de
dichas Entidades de sus obligaciones legales o contractuales frente a sus clientes o
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frente d SCLV, en particular la falta de provision de los medios de pago necesarios en
lafecha prevista para la liquidacion de la operacion.

11.14 GASTOSDE LA OFERTA PUBLICA DE VENTA
Los gastos de la Oferta son |os que se citan a continuacion con caracter meramente
indicativo dada la dificultad de precisar su importe definitivo a la fecha de elaboracion
de este Folleto:
Concepto Mm. Ptas. | M. euros
1. Pdlizas, corretgjes y canones de contratacion bursatil 17 10,22
2. Tasas CNMV @ 14 8,40
3. Tarifasy canones del SCLV 2 12,02
4. Comisiones direccion, aseguramiento y colocacion @ 419 2.518,24
5. Otros gastos (imprentas, asesoramiento legal, publicidad legd,
distribucién del Folleto, “roadshow”, comisién de agencia, tc.) 96 568,56
TOTAL 518,7 3.117,44

@

@

11.15

Los gastos por tasas a la CNMV se han calculado asumiendo que e Precio de la Oferta de las acciones es de
16,01 EUROS (2.664 PESETAS), cambio de cierre de la accion correspondiente a la sesién bursdtil del 27 de
junio de 2001.

Las comisiones de direccion, aseguramiento y colocacion se han calculado de conformidad con lo dispuesto en el
apartado 11.12.3.1.3°.

Todos los gastos sefidados anteriormente seran de cuenta de los Oferentes, en
proporcién a niimero de acciones respectivamente vendidas en la Oferta.

Estos gastos representarian aproximadamente un 2,6% del importe efectivo de la
Oferta.

REGIMEN FISCAL

A continuacion se rediza un breve andisis de las principales consecuencias fiscales
derivadas de la titularidad y posterior transmision, en su caso, de las acciones de
ENCE aque se refiere la presente Oferta (alos efectos del presente apartado 11.15, las
"Acciones').

Dicho andlisis es una descripcion genera del régimen aplicable de acuerdo con la
legidacion espafiola en vigor (incluyendo su desarrollo reglamentario) a la fecha de
aprobacion del presente Falleto.

Notese que, dadas las caracteristicas de la presente Oferta, e andlisis de las
consecuencias fiscales que se lleva a cabo en € presente capitulo se restringe a los
inversores personas juridicas, tanto entidades residentes sujetos pasivos del Impuesto
sobre Sociedades (“IS’) como entidades no residentes en territorio espafiol
contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de los No Residentes (“IRNR”) en los
términos que se describen |os apartados siguientes.
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11.15.1

11.15.2

11.15.2.1.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que & presente andisis no explicita todas las
posibles consecuencias fiscaes de las mencionadas operaciones ni € régimen
aplicable a todas las categorias de inversores, algunos de los cuaes (como por gemplo
las entidades financieras, las Ingtituciones de Inversién Colectiva, las Cooperativas,
efc.) estan sujetos a normas especiales. Igualmente, los inversores residentes en
territorios forales, s bien con carécter general estarian sometidos a normas similares a
las agui descritas, deben verificar la adecuacion de las conclusiones agqui expuestas
con las normas que le son de aplicacion.

Por lo tanto, se aconsgja en tal sentido a los inversores interesados en la adquisicion de
las Acciones que consulten con sus abogados 0 asesores fiscales, quienes les podran
prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particul ares.

Imposicion indirecta en la adquisicion y transmisién de las Acciones

La adquisicién y, en su caso, ulterior transmision de las Acciones estard exenta del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimonides y Actos Juridicos Documentados y del
Impuesto sobre @ Vaor Afadido, en los términos previstos en e articulo 108 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, de Mercado de Vdores y concordantes de las leyes
reguladoras de los impuestos citados.

Imposicién directa derivada dela titularidad y transmision de las Acciones
Inversoresresidentes en territorio espafiol

El presente apartado andiza € tratamiento fisca aplicable tanto a los inversores
residentes en territorio espafiol, como a aquéllos otros que, aun no siendo residentes,
sean contribuyentes por € IRNR y actlen a través de establecimiento permanente en
Espaiia.

A estos efectos, se consideraran inversores residentes en Esparia, sin perjuicio de lo
dispuesto en los Convenios para evitar la Doble Imposicidn firmados por nuestro pais,
las entidades residentes en territorio espafiol conforme a articulo 8 de la Ley 43/1995,
de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, "LIS").

(a) Dividendos

Los sujetos pasivos del IS o los que, siendo contribuyentes por € IRNR, actien en
Espafia a través de establecimiento permanente, integrardn en su base imponible €
importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios, asi como los gastos
inherentes a la participacion, en la forma prevista en € articulo 10 y siguientes de la
LIS

Siempre gque no se dé aguno de los supuestos de exclusion previstos en € articulo 28
de la LIS, 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 considerara
gue la base imponible es € importe integro de los mismos.

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 a menos € 5% del capita, y Sempre que ésta se
hubiese poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior a dia en que sea
exigible & beneficio que se digtribuya.
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11.15.2.2

Asimismo, los sujetos pasivos del |S soportardn una retencion, a cuenta del referido
impuesto, del 18% sobre € importe integro del beneficio distribuido, savo que les
resulte aplicable la deduccion por doble imposicion dedl 100% de los dividendos
percibidos, en cuyo caso no se practicara retencion alguna. Dicha retencion serg, caso
de practicarse, deducible de la cuota del 1Sy, en caso de insuficiencia de ésta, dara
lugar alas devoluciones previstas en € articulo 145 delaLIS.

(b) Rentas derivadas de la transmision de las Acciones

El beneficio o la pérdida derivados de la transmison onerosa o lucrativa de las
Acciones, o0 de cuaquier otra ateracion patrimonia relativa alas mismas, se integrard
en la base imponible de los sujetos pasivos del IS, o contribuyentes por € IRNR que
actlen a través de establecimiento permanente en Espafia, en la forma prevista en €

articulo 10y siguientesdelaLIS.

Asmismo, en los términos previstos en € articulo 28 de la LIS, la transmision de
Acciones por sujetos pasivos de este impuesto puede otorgar a transmitente derecho a
deduccion por doble imposicion, y, en su caso, por la parte de renta que no se
beneficie de la deduccion, le permitird disfrutar del diferimiento por reinverson de
acuerdo con lo establecido en € articulo 21 de la citada Ley.

Finamente, en caso de adquisicion gratuita de las Acciones por parte de un sujeto
pasivo del IS, larenta que se genere tributara igualmente de acuerdo con las normas de
este impuesto, no siendo aplicable @ Impuesto sobre Sucesiones 'y Donaciones.

Inversores no residentes en territorio espafol

El presente apartado andiza d tratamiento fisca aplicable a las entidades no
residentes en territorio espafiol, excluyendo a aquellas que actlen en territorio espafiol
mediante establecimiento permanente, cuyo régimen fiscal ha quedado descrito junto
a delosinversores residentes.

Se consideraran inversores no residentes las entidades no residentes en territorio
espafiol, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 5y 6 de la Ley 41/1998, de
9 de diciembre, sobre la Renta de no Residentes y Normas Tributarias (en adelante,
"LIRNR").

El régimen que se describe a continuacion es de caracter genera, por lo que se
deberan tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que puedan
resultar de los Convenios para evitar la Doble Imposicion celebrados entre terceros
paises y Espafia.

(a) Rendimientos del capita mobiliario

Los dividendos y demés participaciones en beneficios equiparadas por la normativa
fiscal alos mismos, obtenidos por personas o entidades no residentes en Espafia, que
actlien sin establecimiento permanente, estardn sometidos a tributacion por € IRNR a
tipo de gravamen del 18% sobre € importe integro percibido.

Con carécter genera, ENCE efectuard, en € momento del pago del dividendo, una
retencion a cuentadel IRNR del 18%.
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No obstante, cuando en virtud de la residencia del preceptor resulte aplicable un
Convenio para evitar la Doble Imposicion suscrito por Espafia, se aplicarg, en su caso,
el tipo de gravamen reducido previsto en e Convenio para este tipo de rentas. A estos
efectos, en la actudidad 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 inversores no residentes, a tipo que corresponda en cada
caso, 0 para excluir la retencion, cuando en € procedimiento de pago intervengan
entidades financieras domiciliadas en Espafia que sean depositarias 0 gestionen €l
cobro de las rentas de dichos valores.

De acuerdo con esta norma, en @ momento de distribuir @ dividendo, ENCE
practicara una retencion sobre € importe integro del dividendo a tipo dd 18% y
transferird @ importe liquido a las entidades depositarias. Las entidades depositarias
que, a su vez, acrediten, en la forma establecida, € derecho a la aplicacion de tipos
reducidos o0 a la exclusion de retenciones de sus clientes (para lo cua éstos habréan de
gportar a la entidad depositaria la documentacion que, en su caso, resulte procedente,
antes ddl dia 10 ddl mes siguiente a aquél en € que se distribuya € dividendo)
recibiran de inmediato, para el abono alos mismos, & importe retenido en exceso.

Cuando resultara de aplicacion una exencion o, por la aplicacion de agun Convenio €

tipo de retencion fuera inferior a 18%, y € inversor no hubiera podido acreditar €

derecho a la tributacién a tipo reducido o a la exclusién de retencion dentro del plazo
sefidado en @ parafo anterior, agquél podra solicitar de la Hacienda Publica la
devolucién del importe retenido en exceso con sujecion a procedimiento y a modelo
de declaracion previstos en la Orden Ministerid de 22 de diciembre de 1999.
Conforme a la citada Orden, las declaraciones con solicitud de devolucion podran
presentarse a partir del término del periodo de declaracion e ingreso de las retenciones
0 ingresos a cuenta que motivan la devolucion, en los siguientes plazos:

a) Dos afos, en @ supuesto de que la solicitud derive de la aplicacion de un
Convenio para evitar la Doble Imposicién o, en su caso, en € previsto en la
Orden de desarrollo del Convenio. Este plazo sera de cuatro afios cuando €
Ministro de Economia y Hacienda asi lo haya declarado, a condicion de
reciprocidad.

b) Cuatro afnos, en los restantes supuestos.
En todo caso, practicada la retencion por ENCE o reconocida la procedencia de la
exencion, los accionistas no residentes no estarén obligados a presentar declaracion en
Espafia por e IRNR.

(b) Ganancias y pérdidas patrimoniaes

De acuerdo con la LIRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por |as entidades no
residentes por la transmision de las Acciones, o cuaquier otra ganancia de capita
relacionada con las mismas, estaran sometidas a tributacion por € IRNR. Las
ganancias patrimoniales tributaran por € IRNR a tipo genera del 35%, savo que
resulte aplicable un Convenio para evitar la Doble Imposicion suscrito por Espafia o
una exencion con arreglo a la normativa del IRNR, en cuyo caso se estara a lo
dispuesto en dicho Convenio o en dicha normativa. De la aplicacion de los Convenios
resultard generamente la no tributacion en Espafia de las ganancias patrimoniales
obtenidas por la transmision de las Acciones. No obstante, estaran exentas por
aplicacion de laley interna espafiola las ganancias patrimoniales siguientes:
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(i) Las derivadas de transmisiones de valores redizadas en mercados secundarios
oficides de vaores espafioles, obtenidas sin mediacion de establecimiento permanente
por personas o0 entidades residentes en un Estado que tenga suscrito con Espafia un
Convenio para evitar la Doble Imposicion con clausula de intercambio de
informacion.

(i) Las derivadas de la transmiséon de Acciones, obtenidas sin mediacion de
establecimiento permanente por las entidades residentes a efectos fiscales en otros
Estados miembros de la Union Europea, siempre que no hayan sido obtenidas a través
de paises o territorios cdificados reglamentariamente como paraisos fiscales. Como
excepcion, la exencién no alcanza a las ganancias patrimoniales que se generen como
consecuencia de la transmisién de acciones o derechos de una entidad cuando, en
agun momento, dentro de los doce meses precedentes a la transmision, € sujeto
pasivo haya participado, directa o indirectamente, en, a menos, & 25% del capitd o
patrimonio de la sociedad emisora, 0o cuando € activo de dicha entidad consista
principamente, directa o indirectamente en bienes inmuebles situados en territorio

espanol.

La ganancia o pérdida patrimonial se calcularay sometera a tributaci dn separadamente
para cada transmision, no siendo posible la compensacion de ganancias y pérdidas en
caso de varias transmisiones con resultados de distinto signo. Su cuantificacion, por su
parte, se efectuara aplicando las reglas del articulo 23 de laLIRNR.

Cuando € inversor posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se
entenderan trasmitidos los adquiridos en primer lugar.

El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion preferente minoraré e
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 @ coste de adquisicion se consideraran ganancia
patrimonid.

La entrega de nuevas acciones, total o parcidmente liberadas, por ENCE a sus
accionistas, no congtituira renta para éstos.

En e supuesto de acciones totalmente liberadas, € valor de adquisicion de las nuevas
y de las antiguas de las que procedan quedara fijado en € resultado de dividir € coste
totdl de las antiguas entre e nimero de acciones, tanto antiguas como liberadas, que
correspondan. Para las acciones parciamente liberadas se estard a importe rea mente
satisfecho.

De acuerdo con lo dispuesto en € articulo 14.3.8) del Real Decreto 326/1999, de 26 de
febrero, por € que se aprueba € Reglamento del IRNR, las ganancias patrimoniales
obtenidas por no residentes sin mediacion de establecimiento permanente no estaran
sujetas a retencion o ingreso a cuenta del IRNR.

El inversor 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 € depositario o gestor de las
Acciones, con sujecion a procedimiento y € modelo de declaracion previstos en la
Orden Minigteria de 22 de diciembre de 1999.

I-34



.17

11.17.1

FINALIDAD DE LA OPERACION.

La presente Oferta se inscribe en e Programa de Modernizacién del Sector Piblico
Empresaria cuyas bases aprob6 € Consgo de Ministros € dia 28 de junio de 1996,
programa que propugna la ordenada reduccion y saneamiento del sector publico
empresarial espafiol.

DATOSRELATIVOSA LA NEGOCIACION DE LASACCIONESDE ENCE,
PREVIAMENTE ADMITIDASA COTIZACION EN BOL SA
Numer o de acciones admitidas a negociacion oficial

Todas las acciones que representan €l capital socia actual de ENCE estan admitidas a
negociacion bursdtil en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaencia,
negociandose en & Sistema de Interconexién Bursétil (Mercado Continuo).

N° de acciones | Valor nominal Capital social

31-12-99
Junio 2000
Octubre 2000

21.225.800
21.225.000
25.470.000

4,50 euros
4,50 euros
4,50 euros

(euros)
95.516.100
95.512.500

114.615.000

(pesetas)
15.892.541.815
15.891.942.825
19.070.331.390

Datos Bolsa de Madrid y ENCE.

La Junta Genera de Accionistas celebrada € 22 de junio de 2000, a solo efecto de
redondear € ndmero de titulos a una cifra multiplo de 30, adoptd € acuerdo de reducir
el capital social en 3.600 euros (598.990 pesetas), mediante la amortizacion de 800
acciones de la autocartera. En la misma Junta se aprob6 una ampliacion de capital
liberada, gecutada en e mes de octubre de 2000, por la que € nimero de acciones
aumentd un 20% (1 accidn nueva por cada 5 antiguas), por 1o que € nimero total de

acciones de la Sociedad paso a 25.470.000 acciones.

11.17.2 Evolucién dela negociacién
Los valores se negocian en € Sistema de Interconexidn Bursdtil y se proporcionan los
datos globaes del mismo.

Afio2001| NOmero | Nimerode| Valores Valores Cotizaciones | Cotizaciones
devalores dias negociados | negociados en euros en euros
negociados | cotizados por dia por dia Méaximo Minimo

Maximo Minimo

Enero 1.098.944 2 197.222 5.038 17,90 16,20

Febrero 404.582 20 46.229 5.600 17,45 16,50

Marzo 1.342.790 2 285521 9.720 18,80 16,55

Abil 953.952 19 112532 6.327 21,78 1750

Mayo 792.676 22 122.029 9.183 2218 17,62

TOTAL 4.592.944 105 285.521 5.038 22,18 16,20

Datos Bolsa de Madrid

Durante € periodo enero-mayo € valor de la accion ha oscilado entre un minimo de
16,20 euros (2.695 pesetas) y un maximo de 22,18 euros (3.690 pesetas), con un
cambio medio dd titulo de 18,18e (3.025 pesetas). En e periodo, € vdor se ha
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apreciado un 2,9% (cambio de cierre a 31-may-01, 17,90e, vs. cambio cierre a 31-dic-
00, 17,40e), a pesar del descuento técnico por € dividendo pagado € 3mayo (2,00
euros por accion), mientras € ibex lo hacia un 4,3%. La liquidez media del periodo
fue de 43.742 titulos diarios, habiéndose negociado un totd de 4,59 millones de titulos
por un valor de 83,50 millones de euros (13.894 millones ptas). La rotacion dd free-
float (el 49% del apital de la empresa que ootiza libremente en la Bolsa) ha sido de
un 36,8%.

COMPORTAMIENTO BURSATIL

Cambios de cierre diarios (de 30/12/99 a 31/05/01)

volumen IBEX-35 ENCE

COMPORTAMIENTO BURSATIL

(datos 2000 y 2001 homogéneos ajustados a la ampliacion de capital)

- 300
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Cambios de cierre diarios (de 30/12/99 a 31/05/01)

ENCE

Datos Bolsa de Madrid ajustados para homogeneizar datos por la ampliacion de capital.
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Afio 2000 Valores NUmerode Valores Valores Cotizaciones | Cotizaciones
negociados dias negociados negociados en euros en euros
cotizados por dia por dia M 4ximo Minimo
Maximo Minimo

Enero 1.185.039 20 164.314 6.505 22,80 18,00
Febrero 680.831 21 116.584 3197 22,00 20,12
Marzo 1.053.870 23 315.359 8612 23,40 19,25
Abril 339.554 18 43.141 645 21,40 1950
Mayo 676.339 2 110.852 5732 21,63 18,83
Junio 505.741 2 72.267 4724 19,99 17,00
Julio 677.473 21 143.603 4773 18,88 17,10
Agosto 578.694 23 98.886 1.959 21,44 18,00
Septiembre 374.881 21 88.312 4539 21,00 18,62
Octubre 2.091.525 21 1.180.984 19.624 1950 16,60
Noviembre 425.328 21 44.280 3052 1754 15,00
Diciembre 549.998 17 125234 7422 18,00 15,90
TOTAL sn| 9.139.323 250 1.180.984 645 23,40 15,00
ajustar

TOTAL 10.382.859 250 1.180.984 774 19,50 14,17
gjustado

Datos Bolsa de Madrid (sin ajustar anualmente para homogeneizar datos por la ampliacién de capital).

Durante € afio 2000, y ya gjustados los datos a la ampliacion de capitd (redizada
entreel 4y e 18 de octubre) que eleva & nimero total de acciones a 25.470.000 de
titulos, la accidn registra un cambio medio de 16,94 euros (2.819 pesetas) con un
minimo de 14,17 euros (2.358 pesetas) y un méximo de 19,50 euros (3.244 pesetas).
El vaor cerr6 @ periodo en 17,40 euros (2.895 pesetas) con una revaorizacion del
52% (cambio de cierre a 31-dic-00, 17,40e, vs. cambio gjustado cierre a 31-dic-99,
16,54e) mientras € indice Ibex-35 se deprecié un 21,8% en un gercicio bursatil muy
negativo.

La liquidez media anual del afio 2000 (datos gustados) queda en 41.531 titulos
diarios, habiéndose negociado 10,38 millones de titulos por un vaor de 175,89
millones de euros (29.265 millones pesetas). La rotacion del free-float ha sido de un
83,2%.
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Afio 1999 Valores NUmerode Valores Valores Cotizaciones Cotizaciones

negociados dias negociados negociados en euros en euros

cotizados por dia por dia M &ximo Minimo

Maximo Minimo

Enero 1.076.155 19 189.250 8713 16,09 14,20
Febrero 560.247 20 9.364 7571 16,00 1451
Marzo 606.057 23 88.257 6.907 16,10 1390
Abril 3.955.119 19 1.002.443 10.555 17,68 1561
Mayo 502.071 21 62.620 4.641 17,67 15,60
Junio 797572 2 109.625 6.619 17,40 16,20
Julio 448.493 2 63.140 4.637 17,99 16,12
Agosto 813.681 2 123,605 3352 19,60 16,50
Septiembre 332013 2 84.175 1.090 1921 1847
Octubre 333974 20 54.774 2050 19,70 17,25
Noviembre 600.584 21 72543 11.722 19,22 16,71
Diciembre 1.264.835 19 207.030 11.848 2150 1691
TOTAL 11.290.801 250 1.002.443 1.090 21,50 1390

Datos Bolsa de Madrid. Los datos del afio 1999 no estan ajustados a la ampliacién de capital del afio 2000.

11.17.3

Para e afio 1999 la accion queda con un cambio medio de 17,05 euros (2.837 pesetas).
El valor cerrd d afio en 19,85 euros (3.303 pesetas) con una revalorizacion del 39%
(cambio de cierre a 31-dic-99, 19,85e, vs. cambio cierre a 31-dic-98, 14,30e) mientras
gue € indice lbex-35 aumentd un 18%. El vaor oscilé en un minimo-méaximo de
13,90 euros (2.313 pesetas) — 21,50 euros (3.577 pesetas).

La liquidez media anual queda en 45.163 titulos diarios, habiéndose negociado 11,3
millones de titulos por un valor de 192,5 millones de euros (32.032 millones ptas). La
rotacion del free-float ha sido de un 109%.

Los volumenes totaes del nomina y efectivo de cada periodo se describen a
continuacion. La frecuencia de cotizacion es del orden del 100%.

ANO Importe nominal (Pts) Importe efectivo (Pts)
1999 8.468.100.750 32.032.002.430
2000 7.774.030.699 29.265.050.270
(hasta 31-05-01) 3.438.907.111 13.894.234.040

Datos Bolsa de Madrid

Datos afio 2000 ajustados a 25.470.000 acciones.

Resultadosy dividendo por accion de los tres Gltimos € er cicios

Se incluye informacién de la sociedad individua y de Grupo consolidado,
considerando que este Ultimo reflgia con mas exactitud la dimensién y € desempefio
de laempresa.
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GRUPO EMPRESARIAL ENCE, SA.

Sociedad individual (en pesetas) 1998 1999 2000
Beneficio gercicio soc. individua (mill.) (514) 2923 17.475
Capitd fin gercicio (mill)...... .......... 15919 15.893 19.070
NuUmero accionesfin gercicio............. 21.225.800 21.225.800 25.470.000
Beneficio por accion......................... n/a 138 686
PER® e n/a 239 42
Pay-out (por ciento)®..............c...... n/a 60% 58%
Dividendo devengado por accion® ..... 30 83 3%
Cotizacion a31-diciembre................. 2.380 3.303 2.895
Cash flow gjercicio (mill) @............... 2844 6.383 20.856
Cashflow por accion........................ 134 301 819
Precio sobre Cash-Flow™®................... 17,8 11,0 35
NUmero de acciones ajustado © 21.225.800 21.225.800 22.097.89
Capital gjustado (mill) 15919 15.893 16.545
Beneficio por accidn gjustado n/a 138 791
GRUPO EMPRESARIAL ENCE, SA.
Consolidado (en pesetas) 1998 1999 2000
Beneficio gercicio consolidado (mill.) 416 5.022 20.062
Beneficio gercicio atribuible (mill.).... 416 5.024 20.062
Capitd fin gercicio (mill)...... .......... 15919 15.893 19.070
NuUmero accionesfin gercicio............ 21.225.800 21.225.800 25.470.000
Beneficio por accion.............c..c..... 20 237 788
PERM .o 1214 139 37
Pay-out (por ciento)@..................... 150% 3% 51%
Dividendo devengado por accién @ .. 30 83 399
Cotizacion a31-diciembre................. 2.380 3.303 2.895
Cash flow gercicio (mill) @............. 4020 9523 24428
Cash flow por accion..................... 189 449 959
Precio sobre Cash-Flowt................ 126 74 30
NUmero de acciones ajustado © 21.225.800 21.225.800 22.097.89%
Capita gjustado (mill) 15919 15.893 16.545
Beneficio por accion ajustado 20 237 908

Notas comunes alos dos cuadros anteriores:

@ B PER y PCF se calcula con el n° de acciones a fin de gercicio (en 2000 aumenta el n° de

acciones por laampliacion de capital).

(2 E| Pay-out se calcula sobre el dividendo devengado.
® El dividendo correspondiente a gercicio 1998 se realizé con cargo areservas voluntarias

® El Cash-Flow se ha calculado como Resultado después de Impuestos (de la Sociedad y del
Grupo, respectivamente) mas el saldo neto de |as dotaci ones para amortizaciones de Inmovilizado.
® Ntimero de acciones gjustado afio 2000 (75 dias con 25.470.000 acciones).
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11.17.4

11.17.5

11.17.6

Los dividendos pagados (dividendo, en su caso complementario, ddl afio precedente, mas
d dividendo a cuenta, s 1o hubiera, del afio en curso) en los gercicios 1998, 1999 y 2000
han sido, 50, 55 y 115 pesetas por accidon respectivamente, aunque los dividendos
devengados en cada gjercicio han sido de 30 y 83 pesetas contra |os resultados de 1998 y
1999, y un dividendo a cuenta del beneficio del gercicio 2000, aprobado por & Consgo
de Administracion de ENCE con fecha 28 de diciembre de 2000, de 0,40 euros (66,5
pesetas) que se completa con un dividendo complementario de 2 euros (332,8 pesetas)
gprobado por la Junta Generd de Accionistas de 18 de abril de 2001, y pagado € 3 de
mayo de 2001 para totalizar 2,40 euros (399,3 pesetas).

Ampliaciones de capital realizadas en los tres ultimos g ercicios

En octubre de 2000 se materializd una ampliacion de capital por un importe de 19,10
millones de euros (3.178 millones de pesetas) con cargo a reservas, representada por
4,245 millones de acciones con un nominal de 4,5 euros por accién.

Ofertas Publicas de Adquisicion

No ha sido formulada Oferta Piblica de Adquisicion aguna sobre las acciones de
ENCE.

Estabilizacion

En conexion con esta Oferta Publica y desde € dia 10 de julio de 2001, inclusive,
siempre que no se hubiera producido la Revocacién Automédtica Totd, la Entidad
Coordinadora Globd, entidad designada por los Oferentes, podra redizar
operaciones de estabilizacion en e Mercado Continuo espafiol 0 en otros mercados,
por cuenta de las Entidades Aseguradoras y siguiendo las précticas internacionales
habitual es para estas operaciones de oferta internacional de acciones. Dichas précticas
de estabilizacion tienen por objeto permitir a mercado absorber gradualmente € flujo
extraordinario de érdenes de venta (“flow back”) de acciones que habitua mente suele
producirse con posterioridad a la Oferta Publica.

Conforme a las précticas internacionaes que suelen ser seguidas, aunque sin suponer
obligacion o compromiso alguno al respecto, las entidades aseguradoras de los tramos
institucionales suelen atender los excesos de demanda tomando valores prestados o
adquiriendo la disponibilidad sobre los vaores en virtud de titulos diversos. Dichos
préstamos de vaores en ningun caso podran serlo por un nimero de acciones superior
a que condituye & objeto maximo de la opcion “Greernrshoe” y su duracion o plazo
de devolucion coincidira con @ plazo de gercicio de la citada opcion. La posicion
deudora de vaores asumida por los sindicatos aseguradores suele cubrirse a través de
la adquisicion de estos valores en Bolsa, 1o que podria favorecer, en su caso, la
estabilizacion de la cotizacion de la accion.

La Entidad Coordinadora Global, de llevarse a cabo estas operaciones, las redizaria
por cuenta de las Entidades Aseguradoras de ambos Tramos de la Oferta en los
términos edstablecidos en los Contratos de Aseguramiento. No existe ninguna
obligacion de la Entidad Coordinadora Global frente a los Oferentes o frente a los
inversores de atender los excesos de demanda que puedan producirse en € Tramo
Institucional Internaciona y en e Tramo Institucional Espafiol de la presente Oferta
Publica, ni de llevar a cabo las practicas de estabilizacion sefidadas anteriormente. La
descripcion  anterior se ha redlizado a efectos ilustrativos de las practicas
internacionales, sendo la Entidad Coordinadora Global libre de definir €
procedimiento mas adecuado a respecto.
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11.18

11.18.1

11.18.2

PERSONAS QUE HAN PARTICIPADO EN EL DISENO Y/O
ASESORAMIENTO DE LA OFERTA PUBLICA

Personas que han participado en el disefio y/o asesoramiento de la presente
Oferta

Ademés de la Entidad Coordinadora Global, han participado en d disefio y/o
asesoramiento de la Oferta Piblica las siguientes personas.

-  RAMON & CAJAL, ABOGADOS, despacho encargado del asesoramiento legal
en Derecho espafiol de SEPI.

-  SHEARMAN & STERLING, despacho encargado del asesoramiento legal en
Derecho internacional de SEPI.

- URIA & MENENDEZ, despacho encargado del asesoramiento legal en Derecho
espafiol del Sindicato Asegurador Colocador.

- SLAUGHTER AND MAY, despacho encargado del asesoramiento legal en
Derecho internaciona del Sindicato Asegurador Colocador.

-  ARTHUR ANDERSEN, Auditores de Cuentas de ENCE.
I nexistencia de vinculos o inter eses econémicos

Ni los Oferentes ni ENCE tienen constancia de ninguna vinculacién o interés
econdmico significativo entre los Oferentes 0 ENCE, o0 aguna de sus sociedades
filides, y las entidades mencionadas en € apartado 11.18.1 anterior, salvo la relacion
estrictamente profesional derivada del asesoramiento legal y financiero en esta Oferta
o de la condicion de auditores de ENCE, , y sin perjuicio ademas de lo dispuesto en
los gpartados V1.7 y V1.10 dd presente Folleto, en relacion, respectivamente, con las
operaciones financieras que ENCE tiene concertadas con entidades pertenecientes a
mismo grupo de sociedades que la Entidad Coordinadora Global, y con determinados
servicios que Arthur Andersen presta a ENCE a margen de las funciones estrictas de
auditoria
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CAPITULO 111
EL EMISOR Y SU CAPITAL
1.1 IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL
11.1.1 Denominacion completa.

GRUPO EMPRESARIAL ENCE, SA.
C.I.LF.: A28212264

Domicilio Socid:

Avenida de Burgos 8 B - Edificio Génesis
28036 MADRID.

111.12  Objeto Social.

El objeto social de la Sociedad, de conformidad con € Articulo 2° de los Edtatutos
Sociaes, es e siguiente:

“Articulo 2.- Objeto
1. La Sociedad tiene por objeto:

La fabricacion de pastas celulésicas y derivados de éstas, obtencion de
productos y elementos necesarios para aquéllas y aprovechamiento de los
subproductos resultantes de una y otra.

La Sociedad podra desarrollar las actividades de su objeto social, total o
parcialmente, de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de
participaciones en Sociedades 0 empresas con idéntico o analogo objeto.”

El sector en que queda encuadrada su actividad, segun la clasificacion de la C.IN.A.E.,
eslanimero 21.111.

1.2 INFORMACIONESLEGALES

1.2.1 Fechay forma de Constitucién dela Sociedad.

La Sociedad mercantil andnima Grupo Empresarial ENCE, S.A. fue congtituida @ dia
27 de diciembre de 1968 (con € antiguo nombre de Empresa Naciona de Celulosas,
S.A.) por escritura otorgada ante e Notario de Madrid D. Algjandro Bérgamo Llabrés,
con nimero 3.575 de su protocolo.

Con fecha 17 de diciembre de 1999 la Junta Extraordinaria de Accionistas tomo el
acuerdo de modificar la denominacion socid de la Compafiia, que pasd a denominarse
Grupo Empresaria ENCE, SA.

-1



Datosdeinscripcion en el Registro Mercantil.

La Sociedad figura inscrita en & Registro Mercantil de Madrid, a tomo 2.363, Libro
1.720, Seccién 32 de Sociedades, Folio 33, Hoja 14.837.

Momento en que dio comienzo a sus actividades.

La Sociedad se congtituy6 € dia 27 de diciembre de 1968 mediante fusién de las
sociedades Empresa Naciona de Celulosas de Huelva, SA., Empresa Naciona de
Celulosas de Pontevedra, S.A. y Empresa Nacional de Celulosas de Motril, S.A., con
efectos retroactivos a dia 01.01.1968.

Duraciéon de la Sociedad.

La duracion de la Sociedad, de conformidad con € articulo 3° de los Estatutos Sociales,
eslasiguiente:

“ Articulo 3. Duracion

La Sociedad tiene una duracion indefinida y ha dado comienzo a sus
operaciones el dia del otorgamiento de la escritura de constitucion” .

L ugares donde pueden consultar se los Estatutos Sociales

Los Estatutos Sociales pueden consultarse en e domicilio social de ENCE, Avda. de
Burgos, 8 B, Madrid, y en € Registro Mercantil de Madrid.

Principales modificaciones estatutarias

Con fecha 7 de Octubre de 1991 se otorgd escritura publica de modificacion de
Estatutos Sociales para su adaptacion d nuevo Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas.

Con fecha 21 de junio de 1999 la Junta Genera de Accionistas adopto € acuerdo de
redenominar en euros € capital social de la Compafiia, acuerdo que fue eevado a
escritura publica d 13 de julio de 1999.

Con fecha 17 de diciembre de 1999 la Junta Extraordinaria de Accionistas adopto €
acuerdo de modificar la denominacion socid de la compafiia, pasando a denominarse
Grupo Empresarial ENCE, SA.

La Junta General de Accionistas de 22 de junio de 2000 acordo la reduccion del capita
socia en 3.600 euros (598.990 Ptas.), mediante la amortizacion de 800 acciones de la
autocartera, a los solos efectos de redondear € nimero de titulos a una cifra miltiplo
de 30 (de 21.225.800 a 21.225.000). Dicha reduccién de capital fue elevada a escritura
publica el 20 de julio de 2000, y se gecuto € 31 de agosto de 2000, fecha en la que fue
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elevada a publico la gecucion. El 11 de septiembre de 2000 se inscribio en € Registro
Mercantil de Madrid.

Asimismo, esta Junta General de 22 de junio de 2000 aprobd la redizacion de una
ampliacion de capital liberada con cargo a reservas por un nimero de 4.245.000
acciones de 4,50 euros de valor nomina. El nimero de acciones paso, tras la
operacion, de 21.225.000 acciones a 25.470.000 acciones.

Con fecha 18 de abril de 2001, la Junta Genera de Accionistas acordd modificar el
aticulo 41 de los Estatutos Sociales, asi como introducir una disposicion transitoria.
Dichas modificaciones edtatutarias han sido inscritas en € Registro Mercantil de
Madrid con fecha 24 de mayo de 2001. El texto integro tanto de este articulo 41 como
de la mencionada disposicion trangitoria es € siguiente:

“Articulo 41. Deliberacion y adopcion de acuerdos

Abierta la sesion, se darda lectura por el Secretario a los puntos que integran el
Orden del dia y se procedera a deliberar sobre ellos, interviniendo en primer
lugar el Presidentey las personas que él designe a tal fin.

Una vez se hayan producido estas intervenciones, el Presidente concedera la
palabra a los accionistas que lo soliciten, dirigiendo y manteniendo el debate
dentro de los limites del Orden del dia y poniendo fin al mismo cuando el asunto
haya quedado, a su juicio, suficientemente debatido.

Por ultimo, se someterén a votacion las diferentes propuestas de acuerdo.

Los acuerdos habran de adoptarse con el voto favorable de la mayoria de
capital con derecho a voto presente o representado en la Junta, confiriendo a
cada accion un voto.

Se entendera que vota a favor de las propuestas de acuerdo todo accionista,
presente o representado, que no manifieste expresamente su abstencion o voto
en contra. La aprobacion por mayoria quedara acreditada con la simple
constatacion de los votos en contra o abstenciones que hubiere.

Asimismo, y no obstante lo dispuesto en los parrafos anteriores, los accionistas
no podran ejercitar un nimero de votos superior al 24 por 100 del total del
capital social con derecho a voto existente en cada momento, en relacion con las
acciones que posea, con independencia de que sea titular de un porcentaje
superior.

Para el computo del nimero maximo de votos que pueda emitir cada accionista y
a los efectos de lo anteriormente establecido, deberén incluirse las acciones de
gue cada uno de ellos sea titular, no incluyéndose las que correspondan a otros
titulares que hubieran delegado en aquel accionista su voto, sin perjuicio de
aplicar asimismo individualmente a cada uno de los accionistas que deleguen el
mismo porcentaje del 24 por 100 para los votos correspondientes a las acciones
de que sean titulares.
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También serd de aplicacion la limitacion establecida en los parrafos anteriores
al nimero de votos que, como maximo, podran emitir —sea conjuntamente, sea
por separado- dos o mas sociedades accionistas pertenecientes a un mismo
grupo de entidades. Esta limitacion se aplicara igualmente al nUmero de votos
gue, como maximo, pueda emitir una persona fisica accionista y la entidad o
entidades, también accionistas, que aquella persona fisica controle, tanto sean
emitidos conjunta como separadamente.

A los efectos sefialados en el parrafo anterior, para considerar la existencia de
un grupo de entidades, se estara a lo dispuesto en la vigente Ley del Mercado de
Valores y se entendera que una persona fisica controla a una o varias entidades
cuando, en las relaciones entre esa persona fisica y la sociedad o sociedades de
referencia, se dé alguna de las circunstancias de control que la citada Ley exige
de una entidad dominante respecto de sus entidades dominadas.

La limitacion anterior seré igualmente de aplicacion a los accionistas que hayan
celebrado acuerdos o convenios entre si, en virtud de los cuales las partes
gueden obligadas a adoptar, mediante el gjercicio concertado de los derechos
de voto de que dispongan, una politica comin duradera en lo que serefiere ala
gestion de la sociedad.

Las acciones que pertenezcan a un mismo titular, a un grupo de entidades o a
una persona fisica y a las entidades que dicha persona fisica controle seran
computables integramente entre las acciones concurrentes a la Junta para
obtener el quérum de capital necesario para la valida constitucion. Pero en el
momento de las votaciones se aplicara a esas acciones €l limite del nimero de
votos del 24 por 100 establecido en el presente articulo.

La limitacién del derecho de voto establecida en este apartado no sera de
aplicacion para la modificacion de la misma. Para la modificacion de este limite
se requerira el voto favorable de, al menos, el 80% del capital social presente o
representado en la Junta en que se decida esta modificacion” .

“DISPOS CION TRANSTORIA

La limitacion establecida en el articulo 41 de estos Estatutos Sociales no seré de
aplicacion hasta que la participacién de la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales en el capital social sea inferior al 25%" .

Asmismo, en relacion con las dos anteriores modificaciones estatutarias, la Junta
General de Accionistas de 18 de abril de 2001 adopt6 € siguiente acuerdo:

“ Sexto.-
Autorizar al consejo de administracion de la Sociedad para que proceda a la

elaboraciéon de un texto refundido de los Estatutos Sociales, en los que se
incluyan las modificaciones aprobadas por esta Junta General de la Sociedad,
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1.2.2

1.3

111.3.1

111.3.2

autorizandole, asimismo, para que, cuando se produzcan las circunstancias a
gue se refiere la disposicion transitoria de los Estatutos Sociales, aprobada en
esta Junta General de Accionistas, dicho Consejo dé formalmente por cumplida
la circunstancia en ella prevista, y, por consiguiente, deje sin efecto la citada
disposicion transitoria de los Estatutos Sociales, quedando facultado por
consiguiente el Consgjo de Administracion para realizar cuantos actos sean
precisos en tal sentido, hasta obtener la plena inscripciéon registral de los
estatutos refundidos’ .

A juicio de ENCE, tanto la modificacién estatutaria del articulo 41 de los Estatutos
Sociales como la introduccion de la disposicion transitoria en los mismos no son
contrarias a Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades, elaborado por la Comision
Especid para € estudio de un Codigo Etico de los Consgjos de Administracion de las
Sociedades.

Formajuridicay legislacion especial que le seade aplicacion.
Grupo Empresarid ENCE, S.A. tiene carécter Mercantil y reviste la forma juridica de

Sociedad Anénima. En consecuencia esta sujeta a la regulacion establecida por €
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y demés legidacién concordante.

INFORMACION SOBRE EL CAPITAL.

Importe nominal del capital suscrito y desembolsado hasta la fecha de
redactar el folleto.

El cepitd de la Sociedad, de conformidad con los articulos 5 y 6 de los Estatutos
Socides es d siguiente:

“Articulo 5. Capital social

El capital social de la Sociedad es de 114.615.000 euros y esta integramente
suscrito y desembolsado” .

“Articulo 6. Las acciones

El capital social esta integrado por 25.470.000 acciones de 4,5 euros de valor
nominal cada una, que estarn representadas por anotaciones en cuenta y
pertenecen a una misma clase.

Las 25.470.000 acciones que componen el capital social, representadas por

medio de anotaciones en cuenta, tienen la consideracion de valores mobiliarios y
se rigen por lo dispuesto en la hormativa reguladora del mercado de valores’ .

Indicacion delosimportesaliberar, plazosy forma en que debe tener lugar.

Como se ha indicado en € apartado anterior, € capita actua estd totamente
desembol sado, por [0 que no hay importes pendientes de liberar.
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11.3.3

111.3.4

Clases y series de Acciones, valores nominales, importes suscritos y
desembolsados, y derechos politicos y econémicos que conlleven.

El capital socid esta dividido en 25.470.000 acciones de 4,50 euros de vaor nomind
cada una, pertenecientes a una sola clase y a una sola serie, totalmente suscritas y
desembolsadas. Todas las acciones estan admitidas a negociacion oficia en las Bolsas
de Vaores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Vaencia, y se negocian en e Sistema de
I nterconexion Bursdtil Espariol.

La forma de representacion de las acciones que componen e capital social de ENCE
fue transformada en anotaciones en cuenta por acuerdo de la Junta General Ordinaria
de Accionistas celebrada € 24 de Junio de 1991, por la que se acuerda la modificacion
y adaptacion de los Estatutos Sociales para su adaptacion a Nuevo Texto Refundido
de laLey de Sociedades Anénimas, constando escritura publica de modificacion de los
Estatutos Sociales de fecha 7 de Octubre de 1991, otorgada ante € notario Madrid
Don Antonio Linage Conde con nimero de Protocolo 1.581, siendo inscrita en €
Registro Mercantil de Madrid € dia 8 de Noviembre de 1991, Tomo 1.719, Folio 1,
Hoja n® M-31.131 inscripcion 368.

Todas las acciones gozan & los mismos derechos politicos y econdmicos y estan
representados mediante anotaciones en cuenta, cuya llevanza corresponde a Servicio
de Compensacién y Liquidacion de Vaores, con domicilio en la calle Orense nimero
34 de Madrid.

Cuadro esquemaético de la evolucion del capital social en los tltimos tres afios
y descripcion sucinta de las operaciones de modificacion cualitativas y
cuantitativas habidas en dicho plazo.

Afio N©° acciones Valor nominal Capital social Capital social
Euros Millones Ptas.
1998 21.225.800 750 ptas. 95.677.220,44 159193
1999 21.225.800 4,50 euros 95.516.100 15.892,5
2000 21.225.000 4,50 euros 95.512.500 15.891,9
2000 25.470.000 4,50 euros 114.615.000 19.070,3

La Junta Generad de Accionistas, que se celebré e 21 de junio de 1999, tomo6 €

acuerdo de redenominar en euros € capital social de la Compafiia. Tras esta operacion
el capital socid, manteniendo € nimero de acciones, se redujo ligeramente de 15.919
millones de pesetas a 15.893 millones de pesetas, aumentando las reservas distribuibles
en lamisma cuantia que la reduccion.

La Junta Genera de Accionistas, que se celebro 22 de junio de 2000, a solo efecto
de redondear € numero de titulos a una cifra mditiplo de 30, tomo6 € acuerdo de
reducir € capital social en 3.600 euros (598.990 pesetas), mediante la amortizacién de
800 acciones de la autocartera. El nimero de acciones pasd de 21.225.800 a
21.225.000.
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11.3.5

111.3.6

11.3.7

111.3.8

Por ultimo, la misma Junta Genera de 22 de junio de 2000 acordo una ampliacion de
capitd liberada, gecutada en € mes de octubre de 2000, en la cantidad de 19.102.500
euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 4.245.000 nuevas acciones, por
un vaor nomina de 4,50 euros, con cargo a reservas disponibles y prima de emision.
En virtud del citado acuerdo, € nimero de acciones pasd de 21.225.000 a 25.470.000,
y lacifrade capital socia pasd de 95.512.500 euros a 114.615.000 euros.

Existencias de empreéstitos de obligaciones convertibles, canjeables o con
"warrants'.

La sociedad no tiene en circulaciéon obligaciones convertibles, ni canjeables o con
"warrants', ni existe autorizacion de la Junta Genera para este tipo de operaciones.

Titulos que representan las ventajas atribuidas a fundadores y promotores y
bonos de disfrute.

No existen titulos que representen ventgjas para fundadores o promotores, ni bonos de
disfrute.

Capital autorizado: Fecha de la Junta General donde se concedi6 y fecha
limite de su vigencia, cuantia total que se aprobo e importe utilizado.

La Junta Generd Ordinaria de Accionistas, celebrada € dia 21 de junio de 1999,
delegb en d Consgo de Administracion, en los términos previstos en @ articulo 153
1.b) de la Ley de Sociedades Anénimas, para que, dentro del plazo méximo de cinco
ahos, pudieraampliar, en una o varias veces, € capita socid hasta e limite méximo del
50% del capitd existente en € momento de la autorizacion, sin que dicha autorizacion
haya sido a la fecha g ecutada.

También se delegd en € Consgo de Administracion para emitir obligaciones u otros
titulos de renta fija no convertibles, de conformidad con los Estatutos Sociaes 'y con los
articulos 282 de la Ley de Sociedades Anbnimas y 319 del Reglamento del Registro
Mercantil. A la fecha de presentacion del presente Folleto, no se ha hecho uso de la
misma.

Condiciones a los que los Estatutos someten las modificaciones de capital.

Estas condiciones se encuentran recogidas en los articulos 32, 36, 37 y 38 de los
Estatutos Sociales de la Compafiia, que se transcriben a continuacion:

“Articulo 32. Convocatoria de la Junta General
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 circulacién en la provincia, por lo menos quince dias
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antes de la fecha fijada para su celebracion, salvo en los casos de fusion o
escision, en que la convocatoria deberd realizarse con un mes de antelacion.

El anuncio expresara la fecha de la reunion en primera convocatoria y todos los
asuntos que han de tratarse. Podr4, asimismo, hacerse constar la fecha en la
que, si procediera, sereunira la Junta General en segunda convocatoria.

Entre la primera y la segunda reunion deberd mediar por 1o menos, un plazo de
24 horas.

S la Junta General, debidamente convocada, no se celebrara en primera
convocatoria, ni se hubiese previsto en el anuncio la fecha de la segunda,
deberéd ésta ser anunciada, con los mismos requisitos de publicidad que la
primera, dentro de los 15 dias siguientes a la fecha de la Junta no celebrada y
con 8 dias de antelacién a la fecha de la reunién” .

“ Articulo 36. Acuerdos Especiales. Constitucion

Para que la Junta General Ordinaria o Extraordinaria pueda acordar
validamente la emision de obligaciones, el aumento o la disminucion del capital,
la transformacion, fusion, escision o disolucion de la Sociedad y, en general,
cualquier modificaciéon de los Estatutos Sociales, serd necesaria, en primera
convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representados que
posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a
voto. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del veinticinco
por ciento de dicho capital.

Cuando concurran accionistas que representen menos del cincuenta por ciento
del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se refiere el
apartado anterior sélo podran adoptarse validamente con el voto favorable de
los dos tercios del capital, presente o representado, en la Junta” .

“ Articulo 37. Derecho de asistencia

Podran asistir a la Junta General los accionistas que, de forma individualizada
0 agrupadamente con otros, sean titulares de un minimo de 50 acciones, siempre
gue las tengan inscritas en el correspondiente registro de anotaciones en cuenta
con cinco dias de antelacion a su celebracion y se provean de la correspondente
tarjeta de asistencia, hasta dos dias antes de la fecha de la Junta, en la forma
gue prevea la convocatoria.

Los miembros del Consgjo de Administracion deberan asistir a las Juntas
Generales.

El Presidente podra autorizar la asistencia de cualquier persona que juzgue
conveniente, si bien la Junta podra revocar dicha autorizacién.”

“Articulo 38. Representacion
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1.4

Todo accionista que tenga derecho de asistencia, podré hacerse representar en
la Junta General por medio de otra persona. El representante no podra ostentar
la representacion de mas de 200 accionistas, ni de un paguete de acciones
superior al 3 por 100 del capital social. La representacion debera conferirse por
escrito y con caracter especial para cada Junta, observandose, en lo demas, las
disposiciones legales sobre la materia.

Esta facultad de representacion se entiende sin perjuicio de lo establecido en la
Ley para los casos de representacion familiar y de otorgamiento de poderes
generales.”

NUMERO Y VALOR NOMINAL DEL TOTAL DE LAS ACCIONES
ADQUIRIDAS Y CONSERVADAS EN CARTERA POR LA PROPIA
SOCIEDAD O POR PERSONA INTERPUESTA, INCLUYENDO LAS
POSEIDAS A TRAVES DE FILIALES PARTICIPADAS EN MAS DEL 50%,
Y LA FRACCION DEL CAPITAL SOCIAL QUE REPRESENTAN.

A lafechade verificacion del presente Folleto:

ENCE posee una autocartera de forma indirecta a través de sus filiales forestales de
un 4,75%, sendo 1.209.801 acciones con un vaor nomina de 54441055 euros
(905.822.771 ptas) y un valor en libros de 2.817 millones ptas. (con una reserva por
igual cuantiaen € baance):

- IBERSILVA (100% ENCE) posee un 2,25% del capitd de ENCE (573.216
acciones).

- NORTE FORESTAL, SA. (100% ENCE) posee un 2,50% del capital de ENCE
(636.585 acciones).

Edta autocartera fue adquirida en 1999 sin que se hayan materializado operaciones
desde octubre de 1999 y en ningln momento operaciones de venta. Ademés, a la
fecha de este Folleto, ENCE no tiene previsto redizar ninguna operacion con la
autocartera

El principal accionista de ENCE es SEPI, que ostenta, de forma directa, 12.990.189
acciones de ENCE, representativas del 51,0019% de su capital socid, y de forma
indirecta, por un lado 142.984 acciones, representativas dd 0,5614% de su capital
social, através de la sociedad COFIVACASA, SA. (100% de SEPI), y por otro lado
4.800 acciones, representativas del 0,0188% de su capita socia, a través de sociedad
MUSINI, SA. DE SEGUROS Y REASEGUROS (100% de SEP!). Por tanto, SEPI
ostenta, de forma directa e indirecta, un total de 13.137.973 acciones de ENCE,
representativas del 51,5821% de su capital socid.

Por otro lado, y en relacion con las autorizaciones otorgadas por la Junta Genera a
organo de administracion de la Sociedad, o a los érganos de administracion de filiales
participadas en méas dd 50%, para la adquisicion derivativa de acciones propias, la
Junta General de Accionistas de ENCE, celebrada e dia 18 de abril de 2001, adopto €
siguiente acuerdo:
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1.5

1.6

1.7

“Dejar sin efecto la autorizacion acordada por la Junta General de Accionistas,
celebrada el dia 22 de junio de 2000, relativa a la autorizacion al Consegjo para
la adquisicion por la Sociedad de acciones propias o por alguna dominada,
autorizando al Consejo de Administracion para que, de acuerdo con el articulo
75 del texto refundido de la ley de Sociedades Andnimas, se adquieran acciones
propias por la Sociedad o por alguna dominada, dentro de los limites y con los
requisitos establecidos en el citado articulo 75, y en concreto:

- Modalidad de adquisicion: en Bolsa.

NUmero maximo de acciones a adquirir: que no exceda en ningln caso del tope
legal del 5% del capital social.

- Precio minimo de adquisicion. no inferior en un 10% del precio de cotizacion
de salida del dia que se adquieran las acciones.

- Precio maximo de adquisicién. no superior en un 10% del precio de cotizacion
de salida del dia en que se adquieran las acciones.

- Duracion de la autorizacion: 18 meses.”

BENEFICIOS Y DIVIDENDOS POR ACCION DE LOS TRES ULTIMOS
EJERCICIOS, EN SU CASO, AJUSTADOS.

Ver capitulo |1, apartado 17.2 del presente Folleto.

GRUPO DEL QUE FORMA PARTE LA SOCIEDAD Y POSICION QUE
OCUPA EN EL MISMO.

La Sociedad forma parte del grupo de sociedades cuya entidad obligada a la
formulacion de estados financieros consolidados, conforme a lo dispuesto en e R.D.
1243/1992, es SEPI, que posee, a la fecha del presente Folleto, de forma directa,
12.990.189 acciones de ENCE, representativas del 51,0019% de su capita socid, y de
forma indirecta, por un lado 142.984 acciones, representativas dd 0,5614% de su
capital social, a través de la sociedad COFIVACASA, S.A. (100% de SEPI), y por
otro lado 4.800 acciones, representativas del 0,0188% de su capital socia, atraves de
sociedad MUSINI, SA. DE SEGUROS Y REASEGUROS (100% de SEPI). Por
tanto, SEPI ostenta, de forma directa e indirecta, un total de 13.137.973 acciones de
ENCE, representativas del 51,5821% de su capital socidl.

Al 31 de diciembre de 2000 & Unico accionista con mas ddl 10% de las acciones de
ENCE es SEPI.

RELACION DE SOCIEDADES PARTICIPADAS POR GRUPO
EMPRESARIAL ENCE, SA.
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SOCIEDADES DEL GRUPO AL 31-12-00Y AL 31-03-01

Las empresas del Grupo incluidas en la consolidacion mediante € método de integracion
global y lainformacion relacionada con las mismas son las siguientes:

GRUPO EMPRESARIAL ENCE S.A. (ENCE)
Avenidade Burgosn® 8, B
Sociedad dominante del Grupo consolidado, participada en un 51,5821% por SEPI.

Su actividad es la fabricacion y comercidizacion de pastas celuldsicas y derivados de
éstas.

IBERSILVA, SA.
Avenida de Andaucia, s'n. HUELVA

Sociedad participada en un 100% por la sociedad dominante del Grupo ENCE. El importe
de la participacion tanto d 31 de diciembre de 2000 como d 31 de marzo de 2001
asciende a 6.782 millones de pesetas.

Su objeto socia, como empresa de servicios forestales, es la explotacion del bosque,
trabgjos de forestacion, estudio y redizacion de proyectos y servicios especidizados, la
explotacion mercantil y comerciaizacion en todos los érdenes de los productos forestales,
sus derivados y subproductos, asi como toda operacion 0 negocio de licito comercio
relacionado drecta o indirectamente con dichas actividades.

NORTE FORESTAL, SA. (NORFOR)
Paseo de Coldn, 5. PONTEVEDRA

Sociedad participada en un 100% por la sociedad dominante del Grupo ENCE. El importe
de la participacion tanto a 31 de diciembre de 2000 como 31 de marzo de 2001 asciende a
1.327 millones de pesetas.

Su objeto socid es la explotacion de bosques, trabgjos de forestacion y redizacion de
trabgjos y servicios especializados de tipo forestal, la preparacion y transformacion de
productos forestales, la explotacién mercantil y comercializacion de productos forestales,
sus derivados y subproductos asi como la realizacion de estudios y proyectos forestales.

ELECTROQUIMICA DEL NOROESTE, S.A. (ELNOSA)
Apartado 265. MARISMA DE LOURIZAN. PONTEVEDRA.
Sociedad participada en un 100% por la sociedad dominante del Grupo ENCE. El importe

de la participacion tanto d 31 de diciembre de 2000 como d 31 de marzo de 2001
asciende a 892 millones de pesetas.
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Su actividad es € tratamiento eectrolitico de la sa comin para la fabricacion de cloro,
sosa caudtica y otros productos, asi como derivados de los mismos, la generacion de
oxigeno, la explotacion mercantil y comercidizacion en todos los ordenes de los mismos.
Igualmente la Sociedad tiene por objeto la comercidizacién en los mercados nacionales e
internacionales de productos quimicos de fabricacion gjena.

TECNICA FORESTAL MECANIZADA, S.L. (TECFORM)

Avda. de Andalucia, s/n°®. HUELVA

Sociedad participada en un 100% por IBERSILVA. El importe de la participacion a 31 de
diciembre de 2000 asciende a 50 millones de pesetas, sendo € importe de su participacion
a 31 de marzo de 2001 de 150 millones de pesetas.

Su actividad es la fabricacion, comercidizacion y venta de toda clase de maquinaria
forestal y de obras publicas.

IBERFLORESTAL, SA.

Rua Antonio Feijo, 7. ODIVELAS (PORTUGAL)

Sociedad participada en un 100% por la sociedad Norfor. El importe de la participacion
tanto a 31 de diciembre de 2000 como a 31 de marzo de 2001, asciende a 9 millones de
pesetas.

Su actividad es la compray venta de madera sin manipular.

EUFORES, SA.

Paraguay, 1470. MONTEVIDEO. URUGUAY.

Sociedad participada en un 100% por la sociedad dominante del Grupo ENCE. El importe
de la participacion tanto a 31 de diciembre de 2000 como a 3 de marzo de 2001
asciende a 1.350 millones de pesetas neta de una provision de 25 millones de pesetas.

Su objeto socid es la explotacion de bosques, trabgjos de forestacion y realizacion de
trabgjos y servicios especidizados de tipo forestal, la preparacion y transformacién de
productos forestales, la explotacion mercantil y comercializacion de productos forestales.
LASPLEYADES, SA.

Paraguay, 1470. MONTEVIDEO. URUGUAY

Sociedad participada en un 100% por EUFORES, S.A. El importe de |a participacion tanto
a 31 de diciembre de 2000 como a 31 de marzo de 2001 asciende a 464 millones de

pesetas.

Su actividad es la explotacion de montes y comerciadizacion de maderas en todas sus
formas.
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A la fecha de este Folleto, Las Pléyades, SA. esta en proceso de cambio de su
denominacion socia alade Las Pléyades Uruguay, SA.

CELULOSA ENERGIA, SL. (CENER)

Carretera Madrid-Huelva, Km. 630. HUELVA.

Sociedad participada en un 100% por la sociedad dominante del Grupo ENCE. El importe
de la participacion tanto a 31 diciembre de 2000 como a 31 de marzo de 2001 asciende a
625 millones de pesetas.

Su actividad es la gestion y explotacion de las instalaciones de generacion de energia

eléctrica de la fabrica de ENCE asi como la comercializacion de |os recursos energéticos
aprovechados.

CELULOSASDE ASTURIAS, SA. (CEASA)

Armental n. NAVIA (ASTURIAYS)

Sociedad participada en un 100% por la sociedad dominante del Grupo ENCE. El importe
de la participacion tanto d 31 de diciembre de 2000 como a 31 de marzo de 2001

asciende a 6.935 millones de pesetas

Su actividad es la fabricacion y comercidizacion de pastas celuldsicas y derivados de
éstas.

IBERSILVA SERVICIOS, SA.

Bear, n° 17. HUELVA.

Sociedad participada en un 100% por la sociedad IBERSILVA, SA. El importe de la
participacion tanto a 31 de diciembre de 2000 como a 31 de marzo de 2001 asciende a
400 millones de pesetas.

Su actividad es la redlizacion de Obras y Proyectos Forestales, Medioambientales,
Agricolas, Ganaderas, Hidraulicos e Hidrologicos.

NORFOR MADERAS, SA.
Paseo de Colon 5. PONTEVEDRA
Sociedad participada en un 100% por la sociedad NORFOR SA. El importe de la

participacion tanto a 31 de diciembre de 2000 como a 31 de marzo de 2001 asciende a
100 millones de pesetas.
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Su actividad es la explotacion de bosques, trabajos de forestacion y realizacion de trabgjos
y servicios especidizados de tipo foresta, la preparacion y transformacion de productos
forestales, incluyendo la transformacion-mecanizacion de la madera en sus distintas fases
y la explotacién mercantil y comerciaizacion de productos forestales en todos los érdenes
de produccion foresta y de sus derivados en cuaquier nivel de eaboracion de
subproductos.

MANDAYT (*)
Paraguay 1470. MONTEVIDEO (URUGUAY)
Sociedad participada por Las Pléyades S.A. a 100%.

La Empresa es una sociedad anénima financiera de inversion que no tuvo actividad en
1999 habiendo comenzado lamismaen € 2000.

A lafecha de este Folleto, Mandayt estd en proceso de cambio de denominacion social a
lade Las Pléyades, SA.

(*) Pertenece a perimetro de consolidacidn por integracion globa (subsana, por defecto
en lamisma, los datos contenidos en la Memoria Anual).

Las empresas dd Grupo excluidas del perimetro de consolidacion, debido a su poca
relevanciaen € conjunto consolidable, y la informacion relacionada con las mismas son las
siguientes:

ENCELL LIMITED

City Busines Centre, 2, London Wall Building. LONDON

Sociedad participada en un 100% por la sociedad dominante del Grupo ENCE. El importe
de la participacion tanto a 31 de diciembre de 2000 como a 31 de marzo de 2001
asciende a 5 millones de pesetas.

Su actividad es la comercializacion de pasta de papel.

IBERPULP, SA.

15 Boulevard Roya. LUXEMBURGO.

Sociedad participada en un 9% por la sociedad dominante del Grupo ENCE. El importe
de la participacion tanto a 31 de diciembre de 2000 como a 31 de marzo de 2001

asciende a 4 millones de pesetas, encontrandose totalmente provisionada.

Su actividad es la comercializacion de pasta de papel, s bien, alafecha de este Folleto, se
encuentrainactiva.
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SOCIEDADES ASOCIADAS

Las empresas asociadas que se han excluido en la consolidacion en 2000 por ser poco
significativas son las siguientes:

TRANSPORTE DE CELULOSA Y MADERA, SA. (TRACEMA)

Sociedad participada en un 40% por la sociedad IBERSILVA, SAA. El importe de la
participacion tanto d 31 de marzo de 2001 como a 31 de diciembre de 2000, asciende a 3
millones de pesetas.

Capitd socid: 13.500 miles de pesetas.
Reservas. 27.591 miles de pesetas.
Resultados. 661 miles de pesetas.

TERMINAL LOGISTICA E INDUSTRIAL M’BOPICUA (ANTES THENON)

Sociedad participada en un 30% por la sociedad EUFORES, S.A. y en un 10% por la
sociedad LAS PLEYADES, SA. El importe de la participacion tanto a 31 de diciembre
de 2000 como d 31 de marzo de 2001 en cada una de las sociedades asciende a55 y 18
millones de pesetas, respectivamente (0,33 y 0,11 millones de dolares USA, d tipo de
cambio a diciembre de 2000) y a 31 de marzo de 2001 en cada una ce las sociedades
asciende a 59 y 20 millones de pesetas (d tipo de cambio a esta fecha).

Su objeto socid es la promocion y desarrollo del poligono industrid M’Bopicua en
Uruguay.

EUCALIPTO DE PONTEVEDRA, SA.
Paseo de Colon, 5. PONTEVEDRA

Sociedad participada en un 44% por la sociedad NORTE FORESTAL, SA. El importe de
la participacion tanto a 31 de diciembre de 2000 como a 31 de marzo de 2001 asciende a
202 millones de pesetas.

Su objeto socid es la transformacion de madera solida en tablero.

La Sociedad matriz, Grupo Empresarial ENCE, S.A., sigue los siguientes criterios en la
contabilizacion de sus inversiones en valores mohiliarios de renta variable;

Las participaciones mayoritarias en empresas del Grupo se registran de acuerdo con los
vaores tedrico-contables resultantes de los estados financieros a 31 de Diciembre de
1.989, considerados como coste, a ser ésta la fecha de la entrada en vigor del actual Plan
Genera de Contabilidad, sendo € caso de NORFOR, IBERSILVA, ELNOSA e
IBERFLORESTAL. Se exceptian de este criterio € resto de participaciones, adquiridas
con posterioridad a dicha fecha, asi como las participaciones minoritarias, para las cuaes
d criterio seguido es d de coste, minorado, en su caso, por las necesarias provisiones
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para depreciacion por € exceso del coste sobre su valor razonable de mercado a cierre
del gercicio.

De acuerdo con la legidacion mercantil vigente, la Sociedad formula cuentas anuales
consolidadas que, en comparacion con las cuentas anuales individuales, suponen un
aumento de los beneficios y de las reservas a 31 de diciembre de 2000 por importe de
2.587 millones de pesetas y 4.015 millones de pesetas, aproximada y respectivamente, asi
como un aumento de la cifra de negocios y activos de 4.417 y 30.017 millones de pesetas,
respectivamente.

Hechos significativos ocurridos durante el afio 2000

Adquisicion del 40% de CENER SL., por 250 millones de pesetas, con lo que la
participacion ENCE ha pasado a ser del 100%.

Congtitucion de NORFOR MADERAS, S.A. con un cepitad socid de 100 millones de
pesetas.

Congtitucién de IBERSILVA SERVICIOS, SA. con un capita socia de 400 millones de
pesetas.

Ampliacion de capita en Eufores por un importe en dolares (3,258 millones) equivalente
a vaor contable de Las Pléyades d 1 de enero de 2000 y venta de la participacion de
ENCE en Las Pléyades a Eufores por € mismo importe. Ello ha supuesto una plusvadlia,
por lareserva de consolidacion de 185 millones de pesetas en la matriz.

Congtitucion de Termina Logistica e Industrial M’BOPICUA con un capital social de 1,1
millones de dolares USA.

Cambios de dependencia en € afio 2000:

Ademas dd recién enunciado de Las Pléyades.
Iberflorestal pasaa ser filial 100% de Norte Forestal, SA.
Tecform pasaa ser filial 100% de Ibersilva, SA.

Durante € afio 2001 se ha ampliado € capital socid de TECFORM en 100 millones de
pesetas, pasando a ser de 150 millones de pesetas.

Los dividendos percibidos en € 2000 en ENCE correspondientes a sus filides han sido:

ELNOSA ................ 35,3 Millones de pesetas
CEASA......coivenn, 221,9 Millones de pesetas
NORFOR ............... 70,6 Millones de pesetas

En la hoja siguiente se contienen los datos de las empresas participadas directa e
indirectamente a 31de diciembre de 2000, con expresion de:

Denominacion
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Domidlio

Actividad

Porcentaje de participacion a 31-12-00.

Valor Patrimonid contable: capital y reservas.

Resultado netos ordinarios.

Valor neto de la participacion en libros directa e indirecta.
Valor tedrico contable de la participacion.

Por dltimo, significar que ENCE no ostenta participacion en sociedad cotizada alguna.
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AL 31-12-00 Millones de pesetas

DENOMINACION Y DOMICILIO
PARTICIPACIONES SIN COTIZACION
OFICIAL GRUPO

ACTIVIDAD

CAPITAL
PARTICI-
PADO

CAPITAL

RESER-
VAS

RESUL -
TADOS

VALOR
LIBROS

VALOR
TEORICO

ELECTROQUIMICA DEL NOROESTE, SA.
LOURIZAN
36080 PONTEVEDRA

NORTE FORESTAL, SA. (*)
Paseo de Colén 5
36002 PONTEVEDRA

IBERSILVA, SA. (*)
Avda. de Andalucia &/n°
21003 HUELVA

CELULOSA ENERGIA, S.L.
Carretera Madrid-Huelva Km. 630
21002 HUELVA

TECNICA FORESTAL MECANIZADA, SA.
Avda. de Andalucia, s/n°
21003 HUELVA

CELULOSASDE ASTURIAS, SA.
Armental s/n°
33710 NAVIA (ASTURIAS)

ENCELL, LTD.

City Business Centre

2 LONDON WALL BUILDING
LONDN (UNITED KINGDON)

IBERFLORESTAL, SA.
(indirecta NORFOR)
Rua Antonio Feijo, 7
ODIVELAS (LISBOA)

EUFORES, SA. LAS PLEYADES,
MANDAYT — CONSOLIDADO — (***)
Paraguay 1470

MONTEVIDEO (URUGUAY)

SA,

IBERPULP (Inactiva)  (*)
15 Boulevard Royal
LUXEMBURGO

TRACEMA

NORFOR MADERAS, SA.
Paseo de Colén, 5
PONTEVEDRA

IBERSILVA SERVICIOS, SA.

QUIMICA

FORESTAL

FORESTAL

ENERGIA

EQUIPOS

CELULOSA

COMERCIAL

FORESTAL

FORESTAL

COM.PASTA

TRANSPORT
E

FORESTAL

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

50%

40%

100%

100%

225

410

6.600

625

50

6.300

1.350

14

100

400

778

2.169

1.509

4

1.517

22

24

(12)

27

11

617

213

(45)

2.523

(85)

892

1.327

6.782

625

50

6.935

1.350

100

400

1.014

3.196

8.322

624

(**) 50

10.340

31

1.289

@)

17

100

403
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AL 31-12-00 Millones de pesetas

DENOMINACION Y DOMICILIO CAPITAL
PARTICIPACIONES SIN COTIZACION PARTICI- RESER- RESUL - VALOR |VALOR
OFICIAL GRUPO ACTIVIDAD |PADO CAPITAL |VAS TADOS LIBROS [TEORICO
Bejar n° 17 FORESTAL
HUELVA
EUCALIPTO DE PONTEVEDRA, SA. (*) 44% 459 - - 202 202
Paseo de Colén, 5 TRANSFORM
PONTEVEDRA MADERA

SOLIDA
TERMINAL LOGISTICA E INDUSTRIAL 40% 183 - - 73 73
M’'BOPI-CUA (***) LOGISTICA
Paraguay 1470 URUGUAY
MONTEVIDEO (URUGUAY)

18.753

(*) Subsana, por defecto en la misma, los datos contenidos en la Memoria anual. En el caso de Ibersilvay Norfor la suma de resultados
y reservas es coincidente con los datos de la Memoria anual.

(**) El resultado negativo del afio 2000 esta incluido en el resultado y valor tedrico de Ibersilva.

(***) Consecuencia del cambio en la paridad $/Ptay del método empleado para la consolidacién con tipos de cambio de cierre para el
pasivo exigible, dado que el grupo consolidado presenta cuentas anuales en SUSA.

La suma de participaciones en empresas del Grupo y asociadas neta de provisiones en
la sociedad matriz ENCE es de 17.916 millones de pesetas a 31-12-00.

Ladiferencia de 837 millones de pesetas corresponde a | as participaciones indirectas:

Tecform ..o, 50
Iberflorestal .....o.cooovveviiiiienn 9
Tracema ....c.covveeiiiie i e 3
Norfor Maderas ..........ocovvvvvenennnn. 100
IbersilvaServicios ............coveee. .. 400
Eucalipto de Pontevedra............... 202
Termina LogisticaM’Bopicua........ 73
TOTAL oo 837 MPTA

Arthur Andersen es auditor de la sociedad matriz ENCE, del grupo consdidado y de
Ibersilva SA.

Adicionalmente se auditan las Sociedades Norte Forestal, SA., Celulosas de Asturias,
S.A., ENCELL Ltd., Eufores, SAA. (consolidado), Electroquimicadel Noroeste, S.A.
Eufores, SA. (consolidado) incluye en su perimetro de consdidacion Eufores, SA.,
Las Pléyades y Mandayt, participadas bien directamente o indirectamente a 100%,
siendo los Unicos estados financieros auditados de |os que dispone la sociedad matriz.
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V.1

V.11

CAPITULO IV
ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR
ANTECEDENTES.

Historia.

ENCE se congtituyé como sociedad anénima € 27 de diciembre de 1968 como resultado
de la fusién de tres compafiias de titularidad publica: Empresa Naciona de Celulosas de
Huelva, SA., Empresa Naciona de Celulosas de Pontevedra, SAA. y Empresa Nacional
de Celulosas de Matril, SA. Estas tres compafiias habian sido creadas en 1957 por €
Instituto Nacional de Industria (INI) para desarrollar y potenciar e mercado naciond de

pastay papel.

Entre 1963 y 1964, estas compafiias finalizaron la construccion de las plantas de Huelva
(para la produccion de pasta procedente de eucalipto), Pontevedra (para la produccion de
pasta procedente de pino) y Motril (para la produccion de pasta procedente de cafia de

azlcar y papd).

La creacion de ENCE en 1968 coincidié con un periodo de expanson del mercado
mundial de pastay papel. La capacidad de produccién de las tres plantas se incrementé de
forma progresiva desde su construccion (durante los afios 60), y en la década de los 80 la
planta de Pontevedra fue reconvertida en su totalidad para la produccion de pasta de
eucalipto.

A pesar de que hasta d afio 1972 la comercializacion de los productos de ENCE se
realizaba eminentemente e € mercado naciona, en € afio 1975 las exportaciones de
ENCE adquieren una magnitud significativa.

En 1966 se funda Electroquimica del Noroeste, SA. (ELNOSA) con sede socia en
Pontevedra y dedicada a la produccién y comerciaizacion de productos quimicos, con
participacion del 50% del Banco del Noroeste y 50% de ENCE. Como consecuenciade la
expropiacion de RUMASA en 1983 se incorpora a Patrimonio del Estado. En € afio
1984 es vendida a ENCE por este Organismo.

En 1972, ENCE se fuson6 con la sociedad Fabricacion Espafiola de Fibras Textiles
Artificiales, SA. (FEFASA), una empresa dedicada a la produccion de fibras textiles en
su planta de Miranda de Ebro (Burgos), y que reconvirtio su actividad hacia la fabricacion
de pasta de pape.

En 1977, ENCE cred su primera filial dedicada a la explotacion de activos forestales y
suministro de madera, IBERSILVA, SA., con sede socia actuamente en Huelva
Asimismo, se cred Norte Forestal, S A. (NORFOR), con sede en Pontevedra, y dedicada,
asmismo, ala explotacién de activos forestales y suministro de madera.

En 1974, la planta de Motril —la Unica factoria de ENCE con produccién de papel, ademés
de la fabricacion de pasta- fue segregada de la sociedad credndose una sociedad conjunta
en la que participaban a partes iguales ENCE y Sarrig, y cuya denominacion socid fue
Papelera dd Mediterraneo, (PAMESA), con domicilio Social en Motril (Granada).
Posteriormente, dicha sociedad pasd a ser propiedad exclusiva de ENCE, que la vendio a
Torras Hostench, S.A. en el afio 1986, quedando ENCE desde entonces sin actividades de
produccion de papd.




La primera filid internaciond de ENCE, IBERFLORESTAL, COMERCIO E
SERVICOS FLORESTAIS, SA. < cred en € afio 1987, con domicilio social en
Portugal, para la tenenciay explotacién de activos forestales en ese pais, asi como parala
compra de madera. En ese mismo afio se vendio a SCOTT IBERICA, SA. la planta
industria ubicada en Miranda de Ebro (Burgos).

En marzo de 1988, € INI redujo su participacion en ENCE hasta € 54,96%, a través de
una Oferta Publica de Venta.

El programa de inversones desarrollado por la Compafiia a partir del afio 1989,
inicidmente planeado por un importe de 30.000 millones de pesetas, permitié a ENCE
aumentar su capacidad de produccion, alcanzar un mayor grado de eficiencia productivay
reducir e impacto medioambiental de sus dos plantas productivas (Huelvay Pontevedra),
asi como € incremento de sus actividades forestales.

En 1989, ENCE comienza las actividades en Uruguay, a través de una participacion
mayoritaria en NAVY, empresa que posee y explota activos forestales en este pais
americano. Posteriormente, en 1991, ENCE adquirio € resto de la participacion pasando
a poseer la totalidad del capital en esta sociedad, que cambid su denominacion socia a
EUFORES en 1993.

En 1990, la fabrica de Pontevedra se convierte en pionera en la produccion de pasta de
celulosa TCF (“ totally chlorine free”), que es un tipo de pasta que no se ha blanqueado
con ninguin derivado clorado. En 1992, |a fébrica de Huelva comienza a producir pasta de
celulosa ECF (“ elementally chlorine free”), que es un tipo de pasta en laque € blanqueo
se redliza con didxido de cloro.

En mayo de 1992, ENCE rediz6 una ampliacion de capita elevando € nimero de
acciones a 18 millones y pasando la participacion del INI a ser ddl 55,88%. En Diciembre
de 1992 d INI transfiri6 su participacion en ENCE a holding industrial TENEO.

Como resultado de las pérdidas acumuladas en € periodo 1990-1993, causadas por la
recesion economica que produjo una significativa reduccion en los precios de la pasta, en
mayo de 1994 ENCE, en cumplimiento de lo dispuesto en la Ley de Sociedad Anénimas,
hubo de redizar una reduccién de capita, disminuyendo € nominal de sus acciones de
1.000 a 750 pesetas r accion. En 1994, ENCE retorna a cifras de beneficio en sus
resultados.

En e dltimo trimestre de 1994, comenzd a operar una segunda filia de carécter forestal
en Uruguay (LAS PLEYADES) y en d Ultimo trimestre de este mismo afio ENCE llegé a
un acuerdo con unafilial de Sevillana de Electricidad para crear una empresa conjunta de
cogeneracion (CELULOSA ENERGIA, SL.).

En mayo de 1995, tras la ultima Oferta PUblica de Venta de acciones, € capital social de
ENCE queda formado por 21.225.800 acciones con vaor nomind de 750 ptas. La
participacion de SEPI queda en e 51%. La redenominacion del capital a euros, aprobada
por la Junta General de Accionistas del 21 de junio de 1999, gusto € vaor nominal de
750 ptas a 4,50 euros (748,737 ptas) y la reduccion de 800 titulos, aprobada por la Junta
Genera de Accionistas dd 22 de junio de 2000, redonded € nimero de acciones que
pasaron de 21.225.800 a 21.225.000.




Completado € traspaso del patrimonio forestal de ENCE a las filides forestales (en 1996
se traspasa € patrimonio del Norte peninsular a NORFOR y en 1997 € del Sur a
IBERSILVA), se da contenido a la estructuracién del Grupo en dos Divisiones, Celulosa
y Forestal.

Con fecha 17 de diciembre de 1999 la Junta General Extraordinaria de Accionistas adoptd

el acuerdo de modificar la denominacion socid de la Compafiia, que pasd a denominarse
Grupo Empresaria ENCE, SA..

Con efectos desde € 1 de enero de 1999 se adquiere y se integra a Grupo una nueva
fébrica de pasta en Navia (Asturias), [lamada Celulosas de Asturias, SA. (CEASA), in
competidor espafiol de dimension mediana, con una capacidad de produccién de celulosa
de eucdlipto de 220.000 Tm/afio.

Se congtituyen las sociedades EUCALIPTO DE PONTEVEDRA, SA.(participada por
Norfor en un 44%) en 1999 y TERMINAL LOGISTICA EINDUSTRIAL M'BOPICUA,
S.A.(participada por Eufores en un 30% y Las Pléyades en un 10%) en 2000.

Durante € afio 2000 se produce la congtitucion de NORFOR MADERAS e IBERSILVA
SERVICIOS y se desarrolla su red comercia en Consultoria y Servicios Forestales 'y
Medioambientales. Asimismo, EUFORES redefine a LAS PLEYADES como base para
el desarrollo de su estrategia de productos de madera solida en Sudamérica.

Por ultimo, en febrero del afio 2001 ENCE obtuvo por parte del Ejecutivo la autorizacion
para adquirir e 53% del aserradero de eucalipto Southern Cross Timber, SA., (Southern
Cross) situado junto a las masas forestales proximas a la ciudad uruguaya de Y oung.
Southern Cross se encuentra actualmente en fase de cambio de denominacion a Maderas
Aserradas del Litoral, SA.

En la actualidad, ENCE se define a si misma como empresa forestal ibéricay americana
transformadora integral de maderas (celulosa, electricidad y productos de madera solida).
El Grupo se estructura entorno a dos Divisiones:

DIVISION FORESTAL:

La Division Foresta 1a componen en un primer nivel sociedades participadas a 100% por
la matriz dd Grupo, definidas a partir del ambito regiona del patrimonio forestal que
gestionan: NORFOR, IBERSILVA y EUFORES. De dlas dependen otras compafiias que
desarrollan diversas actividades. Asi:

Gegtion dd patrimonio forestal: A 31 de diciembre de 2000 la compafiia gestiona
139.217 hectareas de patrimonio forestal en terrenos propios (65%) y consorciados,
localizados en Uruguay (31%) y Peninsula Ibérica. ENCE es € principa propietario
privado de bosques de la Peninsula Ibérica, en su mayor parte de eucdipto globulus.

Comercializacion de madera (trader de maderas): Venta de 2,7 millones de metros
clbicos de madera (a Grupo y a rceros) en € afio 2000 y autoabastecimiento
(madera propia sobre madera consumida para producir celulosa) de aproximadamente
un 25-30%. La Compafiia esta incrementando |a comercializacion de madera 'y de
productos forestales a terceros, apoyandose en la actua posicion comercia de sus
filides EUFORES en Sudaméricay de NORFOR en & Noroeste ibérico, zonas de
alta produccion maderera.




IV.1.2

Consultoria y servicios forestades y medioambientdes. la prestacion de servicios
forestdles altamente cudificados incluyen consultoria, obras y servicios (forestales,
de conservacion y mejora del medioambiente y de apoyo a grandes obras civiles),
logistica de productos forestales, lucha contra incendios forestales y proyectos de
aprovechamiento energético.

Disefio y fabricacion y de maquinaria forestd especidizada: incluye € disefio y
fabricacion, mantenimiento de méguinas y formacion de maguinistas.

Produccion y comercidizacion de maderas <Olidas. ENCE est4 potenciando a
NORFOR y a EUFORES como “trader” de productos de maedera solida (madera
aserrada, tableros contrachapados y alistonados, suelos, etc..) y como transformador
mecanico de maderas gruesas, complementando la utilizacion de la madera en
celulosay eectricidad.

DIVISION CELULOSA:

La componen lamatriz ENCE y cuatro empresss, filiales todas ellas a 100%. Las mismas
Ilevan a cabo las siguientes actividades:

Produccién y comercidizacion de pasta de eucdipto TCF y ECF: segun los rankings
de capacidades de produccién (fuente: consultoras especiadizadas NLK Consultantsy
Hawkins Wright) ENCE es lider europeo y 2° mundia en pasta de eucalipto de
mercado con una capacidad de 890.000 toneladas con tres fabricas de celulosa en
Huelva, Pontevedray Navia (CEASA) que tienen una capacidad nomina de 350.000,
320.000 y 220.000 toneladas a afio respectivamente. Fabricas tecnol 6gicamente
avanzadas con certificaciones de caidad SO 9002 y medioambientales 1SO 14001.

Generaciéon de eectricidad: produccion a partir de biomasa (sobre todo corteza y
lignind) y otros combustibles complementarios, para consumo propio o para su
vertido a la red. Con la puesta en marcha a finales de diciembre de 2000 de CENER
(Huelva), compafiia en la que Grupo ENDESA ha vendido su participacion a ENCE,
se duplica la capacidad de generacion eéctrica del Grupo ENCE hasta acanzar 1
millén de Mwh.

Produccion 'y comercidizacion de productos quimicos. su filid ELNOSA,
integramente participada, fabrica sosa calgtica, cloro y derivados del cloro en su
planta electroquimica de Pontevedra (130.000 Tm/afio), comercidizando asmismo
otros productos quimicos.

El Sector Paster o-Papelero.

La pasta de celulosa es la principal materia prima para la fabricacion de papel y sus
derivados. Los productores de pasta pueden clasificarse dentro de varias categorias.

En primer lugar, los productores de pasta pueden clasificarse entre aquellos que producen
pasta para su consumo interno (a tratarse de fabricantes de papel integrados) y los que
producen pasta para su venta a terceros. Estos Ultimos producen lo que se denomina
“pasta de mercado”, que representa aproximadamente € 25% (excluyendo la pasta
procedente de papel reciclado) de la capacidad mundial de pasta, que asciende a unos 215
mill Tm /afio (segun datos de NLK Consultants).




En segundo lugar, € proceso de produccién —donde se separan los tres componentes
principaes de la madera (agua, lignina 'y celulosa)- puede ser quimico, mecanico o una
combinacién de ambos tipos. De toda la pasta producida a escala mundia, € 75% (161
mill Tm/afio) agproximadamente se obtiene empleando procesos quimicos, siendo €
proceso denominado “ Kraft” —o a sulfato- € que supone arededor del 55% de la
produccién obtenida por métodos quimicos. Las pastas pueden ser blanqueadas o crudas
por tipo de acabado. La pasta quimica blanqueada representa cerca del 95% de las pastas
guimicas de mercado (45 mill Tm/afio), segmento en & que se encuadra la actividad de
ENCE. (segun datos de NLK Consultants).

Adicionalmente, la pasta puede ser de “ fibra corta” o de* fibra larga”, dependiendo de
lalongitud de las fibras de celulosa empleadas en € proceso productivo. La pasta de fibra
larga es, aiguadad de condiciones, mas resistente y se emplea en papeles que requieren

caracteristicas especificas de resistencia, mientras que la pasta de fibra corta tiene unas
mejores propiedades de estabilidad dimensiona, mejores cualidades para la impresion y

es generalmente considerada como la que permite producir un papel de megior calidad. La
pasta de fibra larga se obtiene de maderas blandas (coniferas, pino), mientras que la pasta
de fibra corta procede de maderas consideradas duras (como € abedul y € eucdlipto). De
acuerdo con las cifras mangadas por NLK Consultants, la pasta de fibra larga representa
aproximadamente un 51% de toda la pasta producida a través de procesos quimicos
destinada @ mercado libre ( 45 mill Tm/afio). Dentro de la fibra corta, € eucdipto supone
gproximadamente e  35% de la misma (7 mill Tm/afio — cifraE.P.l.S. European Pulp and
Paper Association).

Los precios de la pasta se han fijado tradiciondmente en $USA. El mercado de pasta de
fibra larga continda utilizando € $USA como moneda de referencia, mientras que para
celulosa de fibra corta comercializada en los mercados europeos (mercado en € que
ENCE opera principamente) se emplea e EURO, aungque, debido a las grandes
fluctuaciones EURO/$USA, productores brasilefios de pasta de eucdipto (principales
competidores de ENCE) han decidido facturar en $USA en Europa Los precios se
forman segun laley de ofertay demanda particular de cada mercado.
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V.2 ACTIVIDADES PRINCIPALESDEL EMISOR.
El Grupo se estructura en dos Divisiones seguin sus principal es actividades:
DIVISION FORESTAL :
Gestion del patrimonio forestal (NORFOR, IBERSILVA y EUFORES).

Comercializacion de madera (trader de maderas) (LAS PLEYADES, NORFOR
MADERASE IBERFLORESTAL).

Consultoriay servicios forestales y medioambientales (IBERSILVA SERVICIOS).
Disefio y fabricacion y de maguinariaforestal especidizada (TECFORM).
Produccion y comerciaizacion de maderas sdlidas ( LAS PLEY ADES).

Investigacion en el &rea forestal (especia mente mejora genética), productos de madera
solida e Ingenieria de Nuevos Proyectos (CIT, Centro de Investigacion y Tecnologia).

DIVISION CELULOSA:

Produccion y comerciaizacion de pasta de eucalipto TCF y ECF: 3 fébricas (Huelva,
Pontevedra y Navia-CEASA). La comercializacion de celulosa en € Reino Unido se
redizaatravés de lafilial ENCELL.

Generacion de electricidad: las 3 fébricas y la central de biomasa CENER en Huelva
para autoconsumo y comercidizacion del excedente.

Produccién y comercializacion de productos quimicos (ELNOSA).

Investigacion en innovacion y meora de procesos industridles y desarrollo de
caracteristicas de la pasta (CI T, Centro de Investigacion y Tecnologia).




ACTIVIDADESDE LA DIVISION FORESTAL

L as principa es magnitudes de la actividad forestal son las siguientes:

DIVISION FORESTAL 1998 1999 2000
Madera vendida (000 m3) 1.916 2.757 2.657
% por Iberoamérica 23,0% 24,2% 30,3%
Madera propia cortada (000 m3) 663 634 716
% por |beroamérica 19,3% 20,6% 23,2%
% cortas s/ventas 34,6% 24.8% 26,9%
Forestacién anua (has) 6.078 9.485 5.312
% por |beroamérica 77,3% 36,3% 52,8%
Patrimonio forestal (has) 139.000 144.509 139.217
Valor contable forestal (mill pta) 22.126 25.022 27.619
INGRESOS (mill pta) 23.738 33.025 36.691
VENTAS (mill pta) * 21.260 29.848 32.706
% ventas fuera Grupo 13,0% 9,7% 10,3%
RDO: EXPLOTACION (mill pta) 2.370 2.501 2.556
% rdo. explot. s/'ventas 11,3% 84% 7.8%
INVERSION NETA (mill pta) ** 1.827 5.146*** 3.464

(*) Lasventasde maderaalaDivisiéon Celulosaserealizan a precio de mercado.
(**) Lainversién netaforestal deduce lamadera cortada.
(***) Incluye 2.817 mill ptas deinversién en autocartera ENCE por filiales forestales.

Nota: Losingresos consolidados del Grupo no son iguales al sumatorio de los ingresos de
las dos Divisiones ya que la consolidaci 6n elimina operaciones entre Divisiones.

La actividad forestal, fundamentd en & Grupo, comprende la gestion del patrimonio
forestal de bosques de eucdipto variedad globulus, € suministro y la compraventa de
madera, la prestacion de servicios de consultoria, forestales y medioambientaes, €
disefio y fabricacion de maguinaria foresta, y la elaboracién de productos de madera
solida

El Grupo ENCE gestiona a 31 de diciembre de 2000 un patrimonio forestal de 139.217
hectéreas, con € siguiente desglose:

- Posee directamente 51.368 hectéreas en la Peninsula I bérica.

- Arrienday consorcia 44.934 hectéreas més a través de NORFOR e IBERSILVA.
EUFORES (filid uruguaya de ENCE).

- Controla un patrimonio de 42.915 hectéreas en Uruguay (93% en propiedad).

El Grupo ENCE se suministra de madera de su propio patrimonio desde 1977. La
inversion en activos forestales en Uruguay a través de EUFORES se inicid en 1989 y la
plantacion comenzo en 1990. La corta de madera en e patrimonio forestal en Uruguay se
redliza cuando cada una de las plantaciones alcanza su periodo de madurez (9-10 afios).
El nivel de autosuficiencia de madera en los Ultimos afios ha sido de un 25-30% y € ratio
cortas sobre total de madera vendida (al Grupo y aterceros) en € afio 2000 es de un 27%.

V-8



Todos los servicios necesarios para la plantacion, mejora y conservacion de los activos
forestales se redizan a través de NORFOR e IBERSILVA en la Peninsula Ibérica y
EUFORES en Uruguay.

Actividades de la Division Forestal

Las ventas de madera en € afio 2000 han sido de 2,66 millones de n’, siendo en 1999 de
2,76 millones de i, y de 1,92 millones de M en 1998. El aumento de 1999 con

respecto a 1998 fue posible gracias a la creciente importancia de la filial americana LAS
PLEYADES.

A pesar de la limitacion de las cortas de madera propia, con € objetivo de incrementar
reservas, € porcentgje de madera cortada sobre ventas en € afio 2000 ha sido superior a
dd afio anterior, habiéndose situado en un 27%. Ello deriva de una menor presion sobre
la madera ibérica de mercado para evitar desequilibrios ofertaldemanda, que se ha
compensado adicionamente con un incremento de la importacion de madera americana
de mercado por parte de EUFORES, mientras se disminuian |las operaciones de venta de
madera a terceros.

Los fuertes ritmos de forestacion del afio 1999 se han moderado en 2000, principalmente
por e hecho de estar cas finalizada la fase actual del proyecto uruguayo. EI mismo ha
recibido un nuevo impulso mediante las adquisiciones y compromisos adquiridos a lo
largo del afio 2000. La forestacion a lo largo de 1999 se elevé a 9.485 hectéress.
recuperando € retraso del afio 1998, ya que la climatologia se comporté en la Peninsula
Ibéricay en & Uruguay de manera opuesta a como lo hizo en 1998. Asi, € programa de
reestructuracion con planta clond en € patrimonio del Suroeste espafiol avanzo
fuertemente en € 1999, habiendo supuesto més del 55% sobre la forestacion total, frente
al 14% del afio anterior.

Los ingresos forestales obtenidos en & afio 2000, 220,5 millones de euros (36.691
millones ptas), son un 11% superiores a los de 1999. El porcentgje de facturacion fuera
dd Grupo ha sido superior a del pasado afio, sin que se haya mostrado en su totalidad €
importante esfuerzo de contratacion de servicios forestaes y medioambientales.
Asmismo la limitada disponibilidad de madera en rollo (tronco descortezado), y la fuerte
demanda de madera de la Divisén de Celulosa han condicionando directamente la
actividad de comercializacion aterceros.

En 1999, la actividad de la Division Forestal, medida en volumen de ingresos, alcanzo los
198,5 millones de Euros (33.025 millones de pesetas), tras un crecimiento del 40%
respecto a 1998. El mayor peso en 1999 de la compraventa de maderas en rollo, rebg6 €
margen hasta @ 8,4%, S bien la mayor actividad globa y los sgnificativos ahorros
logisticos de NORFOR y LAS PLEY ADES hicieron crecer e resultado de explotacion de
la Divison un 5,5%, hasta los 15 millones de Euros (2.501 millones de pesetas). En 1998
se incluyeron los trabgjos redizados por IBERSILVA paralarecuperacion del entorno de
Dofiana dafiado por e desastre medioambientd de Aznacdllar. En € afio 2000 €
resultado de explotacién de la Divison, con 15,36 millones de euros (2.556 millones
ptas), crecio un 2,2% respecto a 1999.




Consolidacion y expansion de la Division Forestal

Expansién hacia e sector de consultoria y servicios forestales y medioambientales y la
captacion y comercializacion de maderas

Ibersilva Serviciosy Norfor Maderas

El fuerte arraigo local, caracteristica basica de la actividad forestal, recomendd en su
momento la estructuraciéon de la Divison Forestal en filiales que asegurasen ese perfil,
marcado por la ubicacion del patrimonio de cada una de ellas. NORFOR en Gdlicia,
Asturiasy Portugal, IBERSILVA en Andaluciay EUFORES en Uruguay.

La orientacion de la Division hacia e mercado de productos y servicios forestales, mas
ala de lo que representa la actividad de gestion de patrimonios, aconsejaba introducir dos
cambios estructurales para una mayor eficacia en la gestion. Por un lado, la asignacion a
NORFOR de la responsabilidad de coordinar la captacion y comerciaizacion de maderas,
y a IBERSILVA la de prestaciéon de servicios forestales y medioambientales. Por otro
lado, la diferenciacion, tanto en Norfor como en Ibersilva, de la actividad de gestion de
patrimonios de sus otras responsabilidades respectivas.

Como consecuencia de esta nueva perspectiva, en febrero del 2000 se constituyen dos
sociedades, filidles de lbersilva y Norfor respectivamente, cuya denominacion es
IBERSILVA SERVICIOS y NORFOR MADERAS. Con esta operacion, ENCE
diferencia la actividad patrimonia (forestacion, silvicultura 'y explotacidn) de las restantes
actividades (servicios forestales y medioambientales a terceros y comercidizacion de
maderas)

Expansion hacia el sector de productos de madera solida

Eucalipto de Pontevedra

En mayo de 1999, ENCE congtituyé Eucaipto de Pontevedra, SA. con € objeto de
congtruir y gestionar una fébrica de tablero contrachapado, utilizando € eucdipto
glubulus como materia prima. La actividad de este establecimiento fabril ha comenzado
en febrero del 2001, aunque en la actualidad se encuentra en proceso de iniciacion de la
produccién y puesta en marcha de instalaciones.

Eucalipto de Pontevedra, SA., es una sociedad participada por NORFOR, filial forestal
del Grupo ENCE para € norte peninsular, con € 44%, las empresas gallegas Maderas
Codtifia, S.L. e Internaciona de Comercio y Servicios, SA., con un 25% cada una, e
Ingenieria de la Madera Forestal y Energética, SA. (YMFYE), con un 6%.

Este proyecto optimiza & uso de los 900.000 ni de madera que NORFOR, filid de
ENCE, suministra anualmente a la fébrica de celulosa de ENCE en Pontevedra, a través
de la seleccion de la fraccidn de madera mas gruesay su envio alas nuevas instalaciones.
Lamaderaresidua se devuelve alafébrica de Pontevedra para su aprovechamiento en la
produccion de celulosay generacion de energia eléctrica.

Con dgunas modificaciones sobre € proyecto origina, la inversién se sittia en 1.500
millones de pesetas y la capacidad de produccién inicial en 19.400 metros cubicos,
fécilmente ampliables hasta 30.000 en un futuro. Existiran dos tipos de acabados a partir
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de madera gruesa de eucalipto: tablero contrachapado fendlico de ata cudificacion (en
principio 15.400 nT) y tablero de embalgje (4.000 nt’).

Otros proyectos de expansion:

Proyecto M’Bopicua

En € 2000 se congituyé en Montevideo (Uruguay) la sociedad TERMINAL
LOGISTICA E INDUSTRIAL M’BOPICUA, integrada por las filides forestales
americanas de ENCE, Eufores SA. y Las Pléyades SA., que participan con un 40%; las
compafias espafiolas Energias e Industrias Aragonesas (EIASA), Unién Fenosa-Acex,
MQM SL y Galigrain SA., con un 10% cada una; y las empresas americanas Compafiia
Forestal Oriental S.A. y Paso Alto, también con un 10%.

Se encuentra en la actuaidad en € desarrollo del proyecto de ingenieria de construccion
sin que haya tenido, consecuentemente, actividad aguna.

La termind logigtica en @ Rio Uruguay permitird vincular los transportes de mercancias
por carretera y ferrocarril con @ transporte maritimo, facilitando la infraestructura y los
servicios apropiados para sdatisfacer las demandas del mercado. En esta terminal se
desarrollara un centro de acondicionamiento de la materia prima forestal y una plataforma
logigtica para productos de ato valor, movilizados en contenedores mediante conexiones
de dimentacion-distribucion con las terminales portuarias oceanicas de la region.

El poligono indudrial anexo a la termind logistica, con una extension de 70 hectaress,
estara dotado con una infraestructura basica de servicios y facilitara la instalacion de
industrias de los sectores forestal, agricolay quimico.

El proyecto M’'Bopicua aglutina esfuerzos y experiencia de empresas uruguayas e
internacionales, con actividades complementarias (operadores logistico-portuarios, asi
como empresas forestales, del sector energético y del comercio exterior) con indudable
beneficio para Uruguay, dada su proyeccion para atender necesidades de una importante
region del Mercosur. Se estima, aunque esta todavia en estudio, que estara en operacion
en € 2002.
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ACTIVIDADESDE LA DIVISION CELULOSA

Las principaes magnitudes de la actividad de la Divison Celulosa son las siguientes:

DIVISION CELULOSA 1998 1999 2000
Celulosa vendida (000 Tm.) 588 890 855
Celulosa producida (000 Tm.) 614 858 883
% pasta TCF 50,8% 36,1% 35,6%
Capacidad nominal (000 Tm.) 620 830 890
% utilizacion capacidad 99,0% 97,5% 99,2%
Electricidad producida (000 Mwh) 397 501 649
Quimicos producidos (000 Tm.) 120 124 130
INGRESOS (mill pta) 39.999 65.251 95.269
VENTAS (mill pta) 39.204 64.839 94.888
% celulosa s/ventas Division A.8% 97,1% 97,6%
RDO: EXPLOTACION (mill pta) (975) 6.451 34.371
% rdo. explot. s/'ventas -25% 9,9% 36,2%
INVERSION BRUTA (mill pta) (*) 2.180 6.643 5.145

(*) Lainversién brutano incluye desinversiones.
Nota: Losingresos consolidados del Grupo no son iguales al sumatorio de los ingresos de las
dos Divisiones ya que la consolidacion elimina operaciones entre Divisiones.

Produccién y comercializacion de pasta de eucalipto

En & campo de la celulosa, ENCE es un productor de pasta quimica blanqueada de fibra
corta de mercado, procedente de medera de eucalipto que, en € gercicio 2000, produjo
883.000 toneladas y vendié 855.000 toneladas de pasta. ENCE explota tres factorias
celuldsicas, cuya capacidad de produccion nomina conjunta es de 890.000 Tm/afio. Las
fébricas de Huelvay Navia estan especiaizadas en la produccion de celulosa ECF y, lade
Pontevedra, en lade celulosa TCF.

De acuerdo con las estimaciones de la Compafiia, ENCE ocupd en € afio 2000 € puesto
nimero dos por capacidad de produccion de pasta de eucalipto de mercado a escaa
mundial (tras la brasilefia Aracruz), siendo € lider europeo de esta pasta (cuota 23%) v,
segun la compafiia, @ principal productor mundial en la produccion de pasta de fibra
corta TCF de eucalipto.

La celulosa de ENCE se emplea fundamentalmente para fabricar papel de impresiéon y
ecritura y tisls, de la méxima calidad, especidmente para los principales papeeros
€Uropeos.

Esta actividad se describe con mas detalle en € apartado 1V.2.1 siguiente.

Produccién de electricidad

Cada fébrica cuenta con plantas de cogeneracion, a las que este afio se ha afadido la
planta CENER de generacion de electricidad mediante biomasa (cortezas, restos de
maderas,..) en la fébrica de Huelva. Asi, durante e afio 2000 la produccion eléctrica ha
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sido 649.000 Mwh con un excedente de aproximadamente 187.000 Mwh, que se vende a
lared eléctrica.

Tras lafindizacion del proyecto y su puesta en marcha a finales de diciembre de 2000, la
nueva filiad del Grupo ENCE, CENER (cuya centra de cogeneracion y generacion
eléctrica con biomasay gas acanza una potencia de generacion conjunta de 99,5 MW),
tiene como objetivo producir arededor de 592.000 MWHh/afio, Sempre con un respeto
absoluto a medio ambiente. Este proyecto ha supuesto una inverson de 37,9 millones de
euros (6.300 millones de pesetas), siendo la inversion en inmovizado materia, hasta d 31
de diciembre de 2000, de 5.810 millones de ptas, y habiendo participado en su
construccién 120 empresas.

Con la puesta en marcha de Cener la capacidad energética del Grupo se sitlia en
1.000.000 Mwh. A find del afio 2000, ENCE compro ad Grupo Endesa € 40% de las
acciones gue ésta tenia en Cener, pasando a ser € Unico propietario de la planta de
cogeneracion onubense.

Produccion y comer cializacion de productos quimicos (ELNOSA).

ENCE, a través de su filid ELNOSA, fabrica y comercializa productos quimicos.
ELNOSA ha producido 120.000, 124.000 y 130.000 toneladas de productos quimicos
durante 1998, 1999 y 2000, respectivamente, y continla con su estrategia de incrementar
las ventas de productos no fabricados directamente por la empresa. ELNOSA tiene una
alianza comercid con Buckman, en virtud de la cud comercidiza los productos de la
empresa estadounidense.

Aproximadamente un 66% de las ventas de ELNOSA corresponden a ventas a terceros
fueradd Grupo.

Actividades de la Division Celulosa

Las ventas de celulosa Encell en @ afio 2000 han disminuido respecto d afio anterior ante
la ralentizacion que ha experimentado & mercado a nivel globa a partir del verano y €
esfuerzo por mantener una politica estable de precios. En € afio 1999, los objetivos de
venta de celulosa se superaron ampliamente, acanzando un tonelgie anual de 890.000
toneladas. Esta cifra supuso un crecimiento respecto del afio anterior del 51% (en bases
homogéneas incluyendo CEASA en 1998, dicho porcentge asciende a un 14%),
consiguiéndose la plena adaptacion de la celulosa producida en la fébrica de NAVIA alos
requisitos de la marca ENCELL y a la operativa logistica, asi como la stisfactoria
incorporacion de los antiguos clientes de CEASA a la politica comercia del Grupo
ENCE.

La fabricacion de celulosa ha aumentado en e afio 2000 un 3% respecto d afio anterior,
hasta las 883 Kt, y € ratio de la utilizacion de la capacidad fabril se ha situado en un
99%. Durante 1999, la produccion de celulosa se situd en 858.000 toneladas, y tanto
Huelva como Navia registraron cifras récord en la produccién de celulosa, con
incrementos dd 12% y 8%, respectivamente. Este aumento de la productividad fue
acompaiado de una mejora en la calidad acorde con las crecientes exigencias de los
clientes. Pontevedra, por € contrario, no disfruté de la plena utilizacién por averias
aparecidas en e economizador de su caldera de lgias, cuya correccion completa se
postergd a primer trimestre de 2000, coincidiendo con la parada anual.
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Al findizar € afio 2000, los ingresos de la Division han sdo de 572,6 millones de euros
(95.269 millones ptas.), frente a los 392,2 millones de euros (65.251 millones ptas.) del
afio 1999, un 46% superiores. Los resultados de explotacidn, 206,6 millones de euros
(34.371 millones ptas.), son cinco veces mayores que |los conseguidos en 1999. En este
fuerte incremento ha incidido fundamentalmente la meora de precios medios de tarifa de
lacelulosa, que han aumentado alo largo del afio 243 euros/Tm.

En 1999, d mayor volumen de ventas de celulosa, la meora de la productividad y la
disminucion de costes energéticos y logigticos, unido a incremento de 46 euros'tonelada
en la cotizacion media de la pasta de celulosa en 1999 frente a afio anterior, generd un
resultado de explotacion de la Diviséon Ceulosa de 38,8 millones euros (6.451 millones
de pesetas), précticamente todo é registrado en e 2° semestre, siendo especiamente
resefiable la contribucidn de la mejora operativa obtenida en Navia.

En d 2000, € programa de inversones en la Divison de Celulosa se ha gecutado de
acuerdo con lo previsto, especialmente € proyecto de ampliacion de la fébrica de Navia,
dd que se han contratado los equipos principaes para situar su capacidad cercana a las
290.000 Tm./afo.

Consolidacién y expansion de la Division Celulosa

Expansion hacia el sector celulésico

Ampliacién de Navia

En € afio 2000, € proyecto de ampliacién de la fébrica de Navia se ha gecutado de
acuerdo con lo previsto. Se han contratado los equipos principaes para Stuar su
capacidad en las 290.000 Tm/afio. Este incremento, junto con la optimizacion de los otros
centros fabriles, va a suponer alcanzar una capacidad de 995.000 . Tm/afio durante € afio
2003.
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Comportamiento econdmico del Grupo ENCE:

En este cuadro se incluyen los principales datos econdmicos consolidados de los afios

1998, 1999 y 2000:

ANO ANO | ANO | ANO | ANO
1999 2000
Mill Mill
1998 1999 Euros | 2000 |Euros
Mill Pta.|| Mill Pta. Mill Pta.
INGRESOS (sin var. existencias) 44.168|| 70.778| 425,4 101.994| 613,0
Ventas 40.824 67.046) 403,00 97.588| 586,5
Rdo. Explotacion Sin Amortiz. (EBITDA) 4.998 13.450 80,8 41.293| 248,2
RESULTADOSDE EXPLOTACION 1.395 8.952 53,8 36.927| 221,9
% s/ventas 34% 134% 37,8%
Coste equivaente US$/Tm. celulosa (*) 408 388 362
RDO. NETO DESPUES DE
IMPUESTOS 416 5.024 30,20 20.062| 120,6
% s/Fondos propios 1,1% 12,3% 34,8%
RESULTADOS POR ACCION (en pesetas) 20 237 1,4 788 4,7
Dividendo pagado por accién (en
pesetas)(****) 50 55 0,3 115 0,7
INVERSION NETA (**) 4007|| 11789 70,9  8567| 51,5
Rdo. gerc.+Amortiz. 4,020 9.523 57,2l 24428 146,8
INMOVILIZADO (+ gtos. a distribuir) 51.973 65191 391,8 68.870| 413,9
FONDOS PROPIOS (+ socios externos) 36.807 40.832) 2454  57.713| 346,9
NUmero de acciones (en millones) (***) 21,226 21,226 25470
INGR. A DISTRIBUIR VARIOS
EJERCICIOS 2.963 2.691 16,2 3.020{ 18,2
% Fondos propiostIDVE . Inmovilizado 76,5% 66,8% 88,2%
PROVISIONES 1.464 2.824 17,0 3226 19,4
DEUDASENT. CREDITO LARGO 11.913 17101 102,8 10.004{ 60,1
DEUDA ENT.CREDITOCORTOPLAZO  6.433 11243 67,60 16415 98,7

*)
**)

(***) Datos 2000 ajustados a ampliacién de capital octubre-2000.

Total costes de explotacidn - ingresos no celulosa/ tonel adas celulosa vendida

(aplicando tipo de cambio anual medio $/Pta.).
Deducidas |as cortas del patrimonio forestal.

(****) Las cifras anteriores han sido obtenidas aplicando €l criterio de cagja.
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Nota: Los ingresos consolidados del Grupo no son iguales al sumatorio de los ingresos de las dos
Divisiones ya que la consolidacién elimina operaciones entre Divisiones.

Los ingresos consolidados totales en € afio 2000 han ascendido a 613,0 millones de euros
(101.994 millones de ptas.)), o que supone un incremento del 44% respecto dd afio
anterior, y un 131% respecto a afio 1998. Tras d gran sdto de dimension del afio 1999
con laadquisicion de CEASA, d fuerte aumento de |0s ingresos proviene sustancial mente
del mayor precio de la celulosa, cuyo precio de tarifa medio anual ha sido de 704 euros/t
frente alos 461 eurog/t del afio 1999, o los 415 eurod t de 1998.

Los ingresos por venta de celulosa del afio 2000 han sido de 556,6 millones de euros
(92.609 millones ptas.) respecto a los 379 millones de euros (63.068 millones ptas.) del
ano anterior, lo que supone un incremento del 47% (178 millones de euros) que tiene
como origen:

ANALISIS EFECTO VOLUMEN-PRECIOS 2000, 1999 Y 1998 EN INGRESOS POR VENTA DE PASTA DE CELULOSA

var var % %
1998 1999 2000 2000/99  1999/98 2000/99  1999/98
Ingresos venta celulosa (mill pta) 37.184 63.068 92.609
Ingresos venta celulosa (mill euro) 223,480 379,046 556,591 177,6 155,5 [ 47% 70%|
Ventas celulosa (000 t.) 588,025 890,445 854,695
Precio tarifa medio celulosa (euro) 415 461 704
Precio neto medio celulosa (euro) 380,052 425,682 651,216
Paridad US$/EURO 1,11444 1,06550 0,92383
Precio neto medio celulosa (US$) 423,545 453,564 601,613
Efecto Volumen (mill. euros) -15,2 114,9 -4% 51%
Efecto Precio en US$ (mill. euros) 118,8 24,0 31% 11%
Efecto Paridad ddlar euro (mill. euros) 74,0 16,6 20% 7%
Total 177,6 1555 47% 70%
Coberturas de paridad incluidas en gastos financieros (mill. euros) -40,4 -3,2
Diferencia paridad-coberturas (mill. euros) 33,6 13,4

Las ventas a terceros de productos y servicios forestales, asi como de productos quimicos
y energia déctrica, han alcanzado en € 2000 la cifra de 56,4 millones de euros (9.383
millones de pesetas), frente a 47 millones de euros (7.819 millones de pesetas)
correspondientes al mismo periodo del afio anterior, que a su vez fueron un 13%
superiores alos registrados en € afio 1998.

Por lo que se refiere a los costes de explotacidn, frente a nuevas mejoras logisticas y de
productividad, en e afio 2000 se han visto influidos negativamente por € mayor peso de
la madera americana para su transformacion en fébricas ibéricas y por € aumento de los
precios de los combustibles complementarios a las energias renovables de Grupo. S

referimos integramente la cuenta de resultados a la tondlada de celulosa vendida
(incorporando los resultados de la Divisén Forestd), € coste neto es de 362 USH/Tm.

utilizando cambios medios de 2000 (26 USS inferior a del afio anterior y 46 USS inferior
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al de 1998), que tiene una contrapartida negativa (44 US$Tm.) en las coberturas de
cambio, dentro de la politica de la empresa de control de riesgos, en este caso de la
paridad euro/US$. Es intencion de la compafiia que € coste equivaente, como ratio de
eficiencia, junto con las coberturas, se mantenga en € entorno de los 400$/Tm.

En € afio 2000 la megora en los méargenes se ha traducido en un beneficio anua de
explotacion de 221,9 millones de euros (36.927 millones de ptas.), frente a 53,8 millones
de euros (8.952 millones de ptas.) del afio 1999 y 8,4 millones de euros (1.395 millones
de ptas,) en 1998, lo que representa un crecimiento del 312% respecto a gercicio 1999.
Este resultado de explotacion surge de aprovechar e buen momento de la Divison de
Cdulosa, que ha generado 206,6 millones de euros (34.371 millones de ptas.), cuando en
e mismo periodo del afio anterior obtuvo 38,8 millones de euros (6.451 millones de
ptas.). En la Division Forestal, la gran proporcion de madera de aigen iberoamericano,
en d contexto actuad del US$, ha condicionado & crecimiento de su resultado de
explotacion, que ha sido de 15,4 millones de euros (2.556 millones de pesetas) en € afio
2000, solo un 2% més que € afio anterior.

El resultado financiero neto del 2000 ha ascendido a 50,0 millones de euros (8.317
millones de pesetas), de los que 40,4 millones de euros (6.724 millones de pesetas, ver
apartado 1V.3.6) corresponden a diferencias negativas de cambio por la materializacion
de coberturas de cambio euro/US$ dirigidas a dolarizar los costes de explotacion de la
Divisén de Celulosa para mejor enfrentarse a la competencia brasilefia. El nivel de
coberturas a 31 de diciembre de 2000, que se extiende por un periodo de cinco afios, es
de aproximadamente 1.073 millones de US$. En € gercicio 1999 d resultado financiero
neto fue de 12,9 millones de euros (2.140 millones de ptas.), de los que 5,6 millones de
euros (934 millones de ptas) fueron debidos a diferencias negativas de cambio
incluyendo materializacion de coberturas de cambio por 3,2 millones de euros (527
millones de ptas.). En 1998 € resultado financiero neto fue de 4,2 millones de euros (705
millones de ptas.).

Los intereses intercaarios capitalizados en los activos forestales (al igua que los demas
gastos de forestacion y conservacion de ese patrimonio, seguin la préctica contable del

Grupo ENCE de registrar la madera en pie en inmovilizado) han ascendido en € gjercicio
2000 a 6,1 millones de euros (1.021 millones de pesetas), sendo de 4,4 millones de euros
(738 millones de pesetas) en 1999.

El resultado consolidado después de impuestos acumulado anua de 2000 da un beneficio
neto de 120,6 millones de euros (20.062 millones de pesetas) frente a 30,2 millones de
euros (5.024 millones de pesetas) correspondiente a gercicio 1999, representando un
crecimiento del 299%. El resultado obtenido en & gercicio 1998 fue de 2,5 millones de
euros (416 millones de pesetas).

El beneficio+amortizaciones se ha elevado en d afio 2000 a 146,8 millones de euros
(24.428 millones de pesetas), 1o que ha permitido financiar las inversones netas,
descontando las cortas de madera del patrimonio, de 51,5 millones de euros (8.565
millones de pesetas) y € pago de un dividendo (complementario de 1999 y a cuerta de
2000) de 17,6 millones de euros (2.931 millones de pesetas). En d afio 1999 d
beneficio+amortizaciones ascendié a 57,2 millones de euros (9.523 millones de ptas.).
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Resultado por sociedades

La aportacion de cada sociedad incluida en € perimetro de consolidacion alos resultados

consolidados del gercicio ha sido la siguiente:

Millones de pesetas
Sociedad Resultados consolidados

2000 1999

Grupo Empresarial ENCE, S . A. ......coviiiiiin, 17.475 2923
Electroquimicadel Noroeste SA. ........c.ccovvveenee 10 51
Norte Forestal, S A. ..o 612 559
lbersilva, SA. .o 291 364
Tecform, SA. . (44) 1
Cener, SL. oo 3 3
Iberflorestal, SA. ..o - 2
BUFOrES, SA ... e 256 237
CBASA . .. ettt e 2523 1.025
IbersiIvaSarviCios ......vvvieiei i 3 -
Norfor Maderas .........ccooeviiii i - -
Ajustes Consolidacion.............cccovveiiecienene e, (1.067) (135)
20.062 5.024

La siguiente tabla muestra las ventas de pasta de eucdipto del

categorias durante |os tres Ultimos afios:

Grupo ENCE por

Ventas de pasta
Ejercicio cerrado a 31 dediciembre
Millones de pesetas
1998 1999 2000
ECF 18.819 40.896 59.033
TCF 18.365 22172 33.576
TOTAL 37.184 63.068 92.609

Nota: A partir de 1999 seincluye CEASA.

A nve grupo consolidado la cifra de ventas correspondiente a la actividad ordinaria ha
ascendido a 97.588, 67.046 y 40.824 millones de pesetas, en los gercicios de 2000, 1999
y 1998, respectivamente.

La disgtribucion del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a la actividad
ordinaria del Grupo ENCE es como sigue:
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V.21

Millones de pesetas 1998 1999 2000
Ventas pasta en e mercado nacional 7.916 12.298 18.170
Ventas pasta en €l mercado extranjero 29.268 50.770 74.439
Energia eléctrica. 414 503 787
Productos Quimicos 1.606 1.384 1.454
Maderay Servicios Forestales 1.620 2.001 2.738
40.824 67.046 97.588

Nota: A partir de 1999 seincluye CEASA.

Nota: Rectifica los datos contenidos en la Memoria anual correspondientes a los afios 1999 y

2000 por un gjuste entre las partidas.

Descripcidn delos productos de pasta de celulosa

Como fabricante de pasta, ENCE produce dos tipos de pasta “ Kraft” blanqueada de
eucalipto en sus tres plantas espafniolas de Huelva, Pontevedra y Navia (desde 1999). El
cuadro siguiente muestra € volumen de produccién de ENCE por tipo de producto en los

Ultimos tres afios.

Miles de toneladas producidas
Ejercicio cerrado a 31 dediciembre

1998 1999 2000

Pasta eucalipto ECF 302 548 569
Pasta eucalipto TCF 312 310 314
TOTAL 614 858 883

Nota: A partir de 1999 seincluye CEASA.

La siguiente tabla muestra las ventas de pasta de eucdipto dd Grupo ENCE por
categorias durante |los tres Ultimos afios:

Ventas de pasta
Ejercicio cerrado a 31 dediciembre
Miles de toneladas

1998 1999 2000
ECF 297 574 545
TCF 2901 316 310
TOTAL 588 890 855

Nota: A partir de 1999 seincluye CEASA.
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Existen tres tipos de pasta de madera, aunque ENCE ya solo produce dos, y son funcién
dd tipo de proceso utilizado, y en particular, del proceso de blanqueado. Para producir
pulpa OXY, que es la pulpa que se blanquea con cloro libre, se utilizaba cloro gas en €
proceso de blanqueado. En la produccién de pulpa ECF (“ elementally chlorine free”) se
utiliza didxido de cloro, mientras que en la produccion de pulpa TCF (* totally chlorine
free”) se utiliza agua oxigenada. Estas dos Ultimas se consideran pastas ecolOgicas a no
utilizar gas en ninguna forma. ENCE ya no produce pasta OXY y produce pasta ECF en
sus fabricas de Huelvay Naviay pasta TCF en su fébrica de Pontevedra.

En cuaquiera de los procesos de produccion de los diferentes tipos de pasta se incorpora
una primera fase de dedlignizacién y preblanqueo con oxigeno.

Actuamente, la capacidad de produccién nomina de pasta de la planta de Huelva es de

350.000 Tm. anuales, la de la planta de Pontevedra es de 320.000 Tm. anuadesy la de
Navia de 220.000 Tm. anuales.

En los gréficos de la pagina siguiente se describe € proceso de produccion “ Kraft” :
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Las plantas de Pontevedra y Huelva comenzaron a operar en 1962 y 1964
respectivamente con capacidades de 30.000 Tm. anuales cada una. La planta de
Pontevedra se concibié inicidmente para la produccion de pasta de madera blanda de
fibra larga (pino), cuya produccion cesd totalmente en 1992, dado que desde & comienzo
de los 80 se concentré en la produccion de pasta de eucadlipto. La planta de Navia
(CEASA) se adquirio en 1999.

Las instalaciones productivas de las plantas incluyen parque de recepcion de madera,
descarga, adtillado, digestores, plantas de dedignizacion por oxigeno, plantas de
blanqueo, secapastas, seccidén de embalge y almacenes con capacidad conjunta para
30.000-36.000 Tm. de pasta, asi como sistemas informatizados de control, con
monitorizacion y regulacion continua de todo € proceso de produccion.

Cada planta cuenta con turbinas de vapor y generadores que proporcionan un suministro
continuo de energia a las plantas. Existen generadores de emergencia en las plantas por s
fueran necesarios. Durante 2000 se generaron 649.000 Mwh, con un excedente de
aproximadamente 137.000 Mwh (incidencia como consecuencia de la puesta en macha de
CENER en cuarto trimestre ddl afio 2000), que son vendidos a las compafias locaes
distribuidoras de dlectricidad. Con la puesta en marcha de CENER la capacidad
energéticadel Grupo se sitéia en 1.000.000 Mwh.

Las tres plantas de ENCE utilizan € proceso de produccion “ Kraft”. La madera se
descorteza en tambores descortezadores y se parte en agtillas. Las adtillas obtenidas se
transportan a los digestores donde se calientan bgjo presion con una mezcla de productos
guimicos, fundamentalmente sulfuro sddico y sosa caustica, para separar la celulosa de la
lignina

La pasta cruda resultante de este proceso se tamizay se lava, y las lejias, que contienen
aproximadamente un 90% de lignina, se extraen. La pasta restante se lava, dedignificay
preblanquea con oxigeno, se blanquea, (produciendo pasta ECF o TCF dependiendo de
los productos quimicos utilizado), se filtra, se prensay se seca La pasta seca se cortaen
hojas, y se embala en balas que son enviadas a los amacenes.

Los productos quimicos utilizados son recogidos en las distintas fases del proceso, para
proceder a su reciclado y reutilizacion.

Los més importantes productores de pasta de eucalipto utilizan € proceso “ Kraft”, que es
considerado € més eficiente en términos de consumo de energia y otros costes, y que
produce la pasta de mayor caidad.

En los dltimos afios, y particularmente en Europa se ha producido un incremento de
demanda de pasta ecoldgica, producida sin utilizacion de gas cloro (pasta ECF) o sin
utilizacion de cloro (pasta TCF).

ENCE comenzd la produccién de pasta TCF en 1990 en Pontevedra y la produccion de
pasta ECF en Huelva en 1992 y, en opinién de la compafiia, ha sido uno de los primeros
productores en desarrollar las pastas ECF y TCF de eucalipto.

ENCE dedica desde 1996 la planta de Pontevedra exclusivamente a la produccion de
pasta TCF, y las plantas de Huelva'y Navia exclusvamente a la de pasta ECF. En € afio
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2000 las tres plantas han producido d 99% de su capacidad nomind con € fin de
satisfacer los atos niveles de demanda.

Ademés de los planes de inversion principales, ENCE redliza un mantenimiento regular
de las lineas de produccién de las tres plantas, incluyendo una parada técnica anua de 15-
20 dias con este objeto. Los trabgjos de mantenimiento se desarrollan tanto por persona
propio de ENCE, como por subcontratistas.

ENCE mantiene habitualmente un nivel de existencias de pasta en sus amacenes de 15-
20 dias de suministro. En 1999 d nivel a 31 de diciembre fue de aproximadamente
35.000 Tm., mientras que en 1998 este nivel fue de 48.000 Tm. A finales del afio 2000 €
tonelgje ha ascendido a 62.000 t, ubicado entre las fabricas y consignas,(consecuencia de
las dificultades del mercado a partir del verano).

Distribucion

La pasta producida por ENCE se distribuye desde |os amacenes (cada fabrica tiene una
capacidad de amacenamiento de 10.000-15.000 Tm.). En € caso de las ventas
nacionales, la distribucion se redliza por carretera. Los precios nacionales de ENCE para
la pasta incluyen todos los gastos de flete. En €l caso de las exportaciones, € transporte es
norma mente maritimo, y su contratacion es realizada por ENCE. En agunas ocasiones es
necesaria la combinacion de diferentes medios de transporte.

Estructura de gastos.

El presente cuadro muestra la evolucion de los gastos de la compafiia en millones de
pesetas y la estructura relativa a los gastos de expl otacion:

1998 1999 2000
Grupo consolidado (mill ptas)
INGRESOS 44.168 70.778 101.94
Aprovisonamientosy var exist. 18.716 44% 31978 52% 32625 50%
Personal 8.227 19% 10565 17% 11.507 18%
Amortizaciones 3.604 8% 4499 7% 4366 7%
Otros gastos 12226 29% 14784 24% 16569 25%
TOTAL COSTES EXPLOTACION 42.773 100% 61.826 100% 65.067 100%
RDO EXPLOTACION 1.395 8.952 36.927
1998 1999 2000
Soc. individual (mill ptas)
INGRESOS 38.928 57.760 94.211
Aprovisonamientosy var exist. 24000 60% 30.978 59% 34295 55%
Personal 5830 15% 6.014 12% 6.475 10%
Amortizaciones 3358 8% 3460 7% 3.381 5%
Otros gastos 6.801 17% 11.616 22% 18.016 30%
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TOTAL COSTES EXPLOTACION 39.989 100% 52.068 100% 62.167 100%

RDO EXPLOTACION -1.061 5.692 32.044

Dd tota de la partida de “Aprovisionamientos’ de la sociedad matriz, aproximadamente un
80% corresponde a madera, un 10% a productos quimicos y un 10% a energiay otros.

IvV.22.1

Aprovisonamientos: Materias primas

Las principales materias primas utilizadas por ENCE para la produccion de pasta son las
sguientes: mader a, productos quimicos, energiay agua.

Madera

ENCE consume exclusvamente madera de eucalipto para cubrir sus necesidades de
produccion.

El eucdipto es una frondosa de madera dura de fibra corta. El eucalipto, una vez cortado,
brota de la cepa permitiendo 2 o0 3 cortas méas a lo largo de su vida, sin regenerar € area
plantada y volviendo a crecer. Entre las especies de madera dura que pueden ser
utilizadas para la produccion de pasta, € eucalipto es considerada una especie de
crecimiento rgpido, con un periodo de maduracion y corta de 9-10 afios en Uruguay y de
12 afios en Espafiay Portugal.

La variedad de eucdipto que utiliza ENCE es mayoritariamente € eucalipto globulus, €
de mayor caidad y mayor rendimiento en fibra para producir celulosa. Cada tonelada de
pasta requiere 2,8 — 2,9 n? de madera de eucalipto gldbulus, mientras que S se trata de
eucaliptus grandis este indice asciende a aproximadamente 3,4 nt . Consecuentemente el
consumo de madera por tonelada de pasta es variable segiin € mix de variedades de la
madera.

La madera procede de la Peninsula Ibéricay de Suramérica, tanto de explotacion propia
del Grupo como de adquisiciones a terceros en € mercado abierto.

Ejercicio cerrado a 31 dediciembre

1998 1999 2000
Madera suministrada (miles de nt) 1.785 2.593 2.736
Madera mercado ibérico (%)...................... 7% 83% 68%
propia 38% 25% 30%
terceros 62% 5% 70%
Maderaimportada (%) ..........covvevenenennenne 21% 17% 32%
propia 34% 32% 19%
terceros 66% 68% 81%

Todo d suministro de madera se rediza a través de las filides forestales del Grupo,
estando disponible tanto para su consumo drecto como para su amacenamiento tanto en
los parques de madera de | as fébricas como en las propias filiaes forestales.
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La madera de procedencia ibérica se transporta a las plantas principalmente por carretera,

mientras que la madera importada es transportada en barco, ya que las plantas estan

Situadas préximas a instalaciones portuarias. La distancia media de los bosques ibéricos a
las plantas del Grupo es aproximadamente de 120 kilOGmetros.

a) Maderapropia

Cada filia forestal, antes de proceder a la compra 0 arrendamiento de un terreno,
realiza un proyecto especifico seglin caracteristicas tales como tipo de suelo, terreno y
microclima. El estudio inicia del proyecto incluye aspectos econdmicos, técnicos y
de impacto medioambiental.

El Grupo asegura siempre la obtencion para si de todos los derechos de corta de la
totalidad de la madera producida en los terrenos que compra o arrienda. Todas las
licencias y autorizaciones necesarias de las autoridades competentes, Comunidades
Auténomas en Espafia, alas que se facilita e estudio econdmico y técnico inicial, son
obtenidas con anterioridad a la compra o arrendamiento de cualquier terreno.

Cuando finalizan los contratos de consorcio y arrendamiento, en algunos casos, se
mantiene un derecho de compra de madera para la siguiente corta.

A partir de ese momento, los terrenos son preparados, plantados y cultivados de
acuerdo a plan contemplado en cada proyecto, hasta e momento en que los &rboles
deban ser cortados. El aprovechamiento se realiza de acuerdo a un plan que asegure
gue se maximiza la produccién de madera y, en Espafia, de acuerdo con las
regulaciones de la Comunidad Auténoma competente respecto ad impacto
mediocambiental delatala

Los aprovechamientos forestales se redlizan, como queda dicho, por las filides
forestales que también transportan la madera hasta las plantas de transformacion de
pasta de ENCE. La gestion forestal, incluyendo proyectos, esta totalmente
informatizada.

ENCE paga a sus filides por los servicios que recibe de ellas a precios de mercado.
Las filiales espafiolas desarrollan ademas servicios forestales y medioambientales
para terceras partes, en particular para las Comunidades Auténomas. Las filiales
forestales no sdlo suministran madera a la Divisén Celulosa del Grupo sino que
tambi én realizan compraventa de madera a terceros.

Précticamente la totalidad de la madera producida por € patrimonio es de la especie
eucalipto globulus. Para producir una tonelada de pasta, se requieren menos de tres
metros cubicos de eucalipto globulus, mientras que del eucdipto grandis, especie
utilizada en Brasil, Africadd Sur y Argenting, se requieren 3,4 metros cubicos.

En 1990 los activos forestales de ENCE, tanto en propiedad como consorciados, eran
de 113.865 hectareas; en 1994 eran 123.000 hectéreas y a 31de diciembre de 2000
son 139.217 hectéress.

En 2000 se vendieron 2,7 millones de metros cubicos de madera y se cortaron 0,7
millones metros cubicos de madera propia, con un nivel de autosuficiencia en los
Gltimos afios dd 25-30% Y un ratio cortas sobre tota de madera vendida de un 27%
en d afio 2000.
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b) Madera deterceros

La gestion del suministro de madera 'y las compras a terceros en la Peninsula Ibérica
se rediza a través de las filiales forestales NORFOR e IBERSILVA. Las filides
negocian con los suministradores locales en nombre propio, y venden posteriormente
a ENCE a precios de mercado. Generalmente, la filial contrata directamente al
proveedor local, € cual gestionard sus suministros conforme a programa pactado.

Se ha incrementado la compra directa de la madera en e monte, explotandose
directamente por la filia forestal. Como parte de la estrategia de tener un mayor
control de sus abastecimientos de madera, @ Grupo ha establecido contratos a largo
plazo en la Peninsula Ibérica para € suministro de madera en pie por periodos de 2 a
12 afios.

Por lo que se refiere a madera extraeuropea, se realizan contratos en términos CIF
(coste, seguro y flete) y en términos FOB (libre a bordo). La gestion del suministro de
Américadel Sur seredizaatravés de lasfiliaes forestales uruguayas.

En los dltimos afos, la totalidad de las importaciones de madera redlizadas proceden
de Américadd Sur, principadmente de Argentina, Chiley Uruguay.

Normamente, los contratos de compra de madera procedente de fuera de la Peninsula
Ibérica tienen una duracion anua, incluyendo la entrega de la madera en € puerto
designado.

Los precios de la madera a nivel mundia dependen de factores locales, tales como la
calidad de la madera, los costes laboraes asi como laley de la ofertay demanda. La
madera procedente del norte de Espafia y Portugal es generalmente més cara que la
madera procedente del sur de Espafia, debido principalmente a las caracteristicas del
mercado derivado de la concurrencia de demanda (las fébricas espafiolas estén
ubicadas en € norte), y estructura de la oferta (con un mayor nimero de proveedores
e intermediarios de reducido tamafio).

Generdmente, la madera de importacidn es més cara que la adquirida en la Peninsula
Ibérica, y, dado que los precios se cotizan en $USA, esta sujeta a los efectos de la
fluctuacion EURO/$USA.

Ningln proveedor individua de las filides forestdes dd Grupo en la Peninsula
Ibérica 0 en América del Sur puede ser considerado de vital importancia para €
abastecimiento de madera necesario para cubrir sus necesidades.

ENCE no ha experimentado en € pasado, ni prevé ninglin problema en € futuro, para
procurarse un suministro suficiente de la madera que requiere, a precios de mercado.
Ademas, € cultivo y la explotacion de especies de rapido crecimiento (eucalipto) es
la Unica solucion ante la creciente preocupacion medioambiental a nivel mundial por
los niveles de deforestacion de bosgues virgenes. Si no se realizaran estos cultivos se
podria llegar a mayores restricciones en las actividades de corta'y, consecuentemente,
a mayores precios de la madera, s bien esto afectaria a la oferta mundia de pastas
reduciéndola proporciondmente, con € consiguiente impacto en los precios de las
pastas de mercado que compensaria, con creces, € incremento de los precios de la
madera.
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Productos quimicos

Los principaes productos quimicos utilizados por ENCE son: sosa caustica, clorato
sodico, peroxido, sulfato sddico, oxigeno, anhidrido sulfuroso y antraquinona. La politica
seguida por ENCE es  mantenimiento de varios proveedores, y por tanto, no es
dependiente de una fuente Unica de suministro.

Las tres plantas de produccién de ENCE incorporan equipos de recuperacion en €
proceso de produccion, 1o que permite la recuperacion y reciclado de la préctica totalidad
de los productos quimicos utilizados. Las mejoras de €ficiencia en las plantas de ENCE
han permitido reducir & nivel de consumo de productos quimicos por tonelada de pasta
en los Ultimos afios.

ENCE se abastece, a precios de mercado, en una peguefia proporcion de productos
quimicos de su filid ELNOSA. Histéricamente, ELNOSA ha sido un suministrador
importante de cloro gas para la planta de Pontevedra hasta e abandono definitivo de la
produccién de pulpa OXY por ENCE.

Asi, ELNOSA se concentra en € suministro de sus productos a terceros, orientandose
actudmente, ademas, hacia la comercidizacion de productos digtintos de los
tradicionales.

ENCE no ha experimentado en el pasado ni prevé ningln problema en e futuro, para
procurarse un suministro suficiente de los productos quimicos que requiere, a precios de
mercado.

Energiay fuel

Una de las principales ventgjas del proceso de produccion de pasta “Kraft” es su
eficiencia en términos de consumo @ energia. ENCE es excedentaria en términos de
energia eléctrica, que puede ser producida a partir del vapor generado en e proceso de
produccion.

Cada fébrica cuenta con plantas de cogeneracion a las que se afiade este afio la planta
CENER de generacién de electricidad mediante biomasa (cortezas, restos de maderas,..)
en la fébrica de Huelva. Durante € afio 2000 se generaron 649.000 Mwh, con un
excedente de aproximadamente 187.000 Mwh, que se vende a la red eléctrica. Con la
puesta en marcha de CENER la capacidad energética del Grupo se sitéia en 1.000.000
Mwh.

ENCE redliza todas las compras de fuel por necesidades de proceso y optimizacion de
funcionamiento de caderas 'y equipo turbo-generadores.

ENCE no ha experimentado en € pasado, ni prevé ningun problema en € futuro, para

procurarse un suministro suficiente de la energia y fuel que requiere, a precios de
mercado.

Agua

ENCE requiere un importante suministro de agua, tanto para € proceso de produccién de
pasta, como para |os viveros de sus plantaciones.
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ENCE construy6 una presa cerca de la planta de Huelva en 1962 con una concesion de 99
afos. El embalse tiene una capacidad de unos 55 millones de m® equivalente a las
necesidades de mas de tres afios de produccion a plena capacidad de la planta.
Adicionalmente, la planta de Huelva tiene acceso a mayores suministros de agua, en
casos de emergencia, a través de una tuberia de 15 Km. de longitud construida por ENCE
en 1973. ENCE abona un canon a la Confederacion Hidrogréfica del Guadiana por €
agua de consumo publico que utiliza. En la actudidad no se utiliza e cauda maximo.

La planta de Pontevedra se abastece de agua de un rio proximo, sobre € que en 1962
construy un azud, con una concesion de 99 afios.

El agua residual de las plantas recibe un tratamiento y, en € caso de la planta de
Pontevedra, un segundo tratamiento antes de su vertido al mar. ENCE ha construido una
tuberia submarina de vertido de aguas en la planta de Pontevedra de 3 Km. de longitud,
conjuntamente con la Administracion Local.

El agua utilizada en la fébrica de Navia procede dd rio Navia Desde la estacion de
bombeo de Porto Sur (a 6 Km. de la fébrica) donde hay cuatro bombas y un tanque de
regulacién, mediante una tuberia de fibrocemento enterrada debagjo del cauce dd rio, se
lleva @ agua a la fébrica. El agua es filtrada y tratada en funcién del destino que se le
vayaadar.

ENCE no prevé, a menos que se presente un periodo de sequia realmente excepcional,

gue exista ningun problema para procurarse un suministro suficiente de agua que cubra
los requerimiento futuros de las tres plantas de produccion.

Otros gastos de explotacion

Incluyen los correspondiente a personal, amortizaciones y dentro de otros gastos,
basicamente, transportes de venta, servicios de produccion, otros servicios, comiSones 'y

SEeguros.
La evolucion puede contemplarse en € cuadro contenido en e gpartado 1V.2.2.
Principales centros industriales.

Los tres centros industriales de fabricacién de pasta de celulosa (fébricas de Huelva,
Pontevedray Navia) superan cada uno e 10% de la actividad de la Sociedad.

La siguiente tabla muestra informacién con respecto a las propiedades de ENCE a 31 de
diciembre de 2000:
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Principales propiedades (sociedad individual)

Superficie | Capacidad | Grado
Situacion Superficie | construida | instalada | utiliz | Actividadesprincipales
2000
Huelva 811.700|41.879 n? | 350.000 Tm| 100% |Instaacion de
Pontevedra (1) (2) | 38.254 7 320.000 Tm| 98% |produccion de pasta
394.731 Instalacion de
m’ produccion de pasta
Campafio - CIT | 30.000nf| 3.052n¥ Centro de Investigacion
Hudva 4272 Ha Presa — suministro de
agua para la planta de
Huelva
Notas:

(1) El terreno de Pontevedraincluye lainstalacion quimicade ELNOSA.
(2) Concesién a 99 afios del terreno de Pontevedra

La Sociedad obtuvo en 1958 la concesion por periodo indefinido de la explotacion de los
terrenos sobre |0s que esta asentada la fabrica de Pontevedra; una vez vencida la misma
dichos terrenos deberan revertir al Estado. Su vaor en libros de todos |os activos afectos
a estos terrenos a 31 de diciembre de 2000 era de 10.976 millones de pesetas. La
Resolucion del Ministerio de Medio Ambiente de 23 de julio de 1999 declara que € plazo
concesiona de estas concesiones (C-734-Pontevedra y G-1446-Pontevedra), de las que
son titulares, respectivamente ENCE (antes Empresa Nacional de Celulosas, SA.) y su
filid ELECTROQUIMICA DEL NOROESTE, S.A. (ELNOSA) vence en € afio 2.018.
Contra esta resolucion, ENCE y ELNOSA han interpuesto recurso contencioso-
administrativo ante la Sala de la Audiencia Naciona por estimar que no es conforme a
Derecho. En cualquier caso, de no prosperar € recurso contencioso-administrativo, en €
afo 2018 la concesion venceray los terrenos habran de revertir a Estado.

La Sociedad ha formalizado pdlizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan
sujetos los diversos elementos de su inmovilizado material. La Direccion de la Sciedad
estima que la cobertura de estos riesgos, a la fecha de este Folleto, es suficiente.
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Principales propiedades (Grupo)

Filial Superficie | Superficie | Capacidad Grado Actividades principales
congtruida | ingtalada utilizac
Afio 2000

CEASA Navia | 505130 n? | 21.422nf| 220.000 98% |Instalacion de produccion
Asturias Tm de pasta
Finca 1.800 has
M’ Bopicua Terreno para instalaciones
Uruguay industriales y portuarias
NORFOR 12.359 has Forestal: 25,07%
Gdicia, Propiedad 74,93%
Asturias CoNsorcio
IBERSILVA 83.943 has Forestal: 5750 %
Huelva propiedad 42,50%

CONSOIcio
EUFORES 42.915 has Forestal: 9256 %
LAS propiedad 7,44%
PLEYADES CoNnsorcio
Uruguay

El Grupo ENCE gegtiona a 31 de diciembre de 2000 un patrimonio forestal de 139.217
hectéreas; posee directamente 51.368 hectareas en la Peninsula Ibérica , y arrienda y
consorcia 44.934 hectéreas mas a traves de NORFOR e IBERSILVA. EUFORES (filia
uruguaya de ENCE), controla un patrimonio de 42.915 hectareas en Uruguay (93% en
propiedad).

Sefidar que € Grupo ENCE posee varios viveros ubicados en  Pontevedra (1
invernadero-480 m2), Fray Bentos (Uruguay) (1 invernadero-900 m2), Navia (Asturias)
(3 invernaderos-2.610 m2), Huelva (4 invernaderos-3.240 m2) y Figueirido (Pontevedra)
(5 invernaderos-3.880 m2).

Enlo relativo a terrenos y construcciones, corresponde a suelos y vuelos forestales un
importe de 27.619 millones de pesetas d 31 de Diciembre de 2000 siendo de 25.022
millones de pesetas d 31 de Diciembre de 1.999 y de 22.126 millones de pesetas d 31 de
Diciembre de 1.998.

Las oficinas centrales de ENCE ocupan tres plantas en € Edificio Génesis, situado en la
Avenida de Burgos 8 B, de Madrid, y cuentan con una superficie de 2.220 nf estando
sujetos a los términos de un contrato de venta y arrendamiento smultaneo (“ sale and
lease back”).
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Seguros

ENCE mantiene pdlizas de seguro para sus tres plantas industriadles, sus oficinas
centrales, incendio de bosgues, sus existencias, madera en crecimiento y apilada, personal
de filides y transporte. Los riesgos cubiertos incluyen fuego, inundacion, pérdidas de
stocks, transporte, dafio ecolégico y responsabilidad civil. Todas las pdlizas de seguro de
ENCE estan suscritas con MUSINI, SA. DE SEGUROS Y REASEGUROS. ENCE
considera que tiene una adecuada cobertura de seguros y que a lo largo de los Ultimos
anos no han existido litigios con esta mutua. Por estos conceptos se paga una prima anual
de aproximadamente 350 millones ptas.

Los capitales asegurados de ENCE y sus filiales ascienden a una cantidad aproximada de
156.000 millones de pesetas (937,6 millones euros), mas 2.000 millones ptas. (12,0
millones euros) para Responsabilidades Civiles como limite de indemnizacion por
sniestro y afo.

ENCE no tiene seguro que cubra la interrupcion ni de su actividad ni pérdda de
beneficios.

ENCE tiene contratado un Seguro de Responsabilidad Civil de Adminigtradores y
Directivos, en € que se incluye una cldusula en virtud de la cua la pdliza se considerara
autométicamente rescindida en e momento en que se produzca una modificacion en la
titularidad de las acciones de ENCE que suponga un cambio de control en la Sociedad.
Por tanto, una vez finalice la OPV objeto del presente Folleto y se gecute la transmision
del 25% menos una accién de ENCE por parte de SEPI a socio de referencia, la poliza
guedara rescindida.

Principales mer cados celul6sicos y mercado de ENCE

La capacidad mundia de fabricacion de pasta quimica blanqueada de celulosa de
eucalipto (BEKP) de mercado en € afio 2000 fue de 7 millones de toneladas, mercado en
el que ENCE, como segundo productor mundial, tiene una cuota de mercado del 13%
(fuente: Hawkins Wright):
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CAPACIDAD MUNDIAL DE PASTA DE EUCALIPTO DE MERCADO

Capacidad 2000
Empresa BEKP 000 ton. Fabricas
1 [ARACRUZ 1.280 | 18%|Aracruz (Brasil)
2 |ENCE 890 | 13% |Navia, Pontevedra, Huelva (Espafia)
3 |CENIBRA 8251 12%]|Belo Oriente (Brasil)
4 |PORTUCEL 500 7%]Cacia, Setubal (Portugal)
5 [BAHIA SUL 400 6%|Mucuri (Brasil)
6 |JARCEL 330 5%]|Jari (Brasil)
7 [VOTORANTIM 325 5%]Jacarei (Brasil)
8 |CELBI (StoraEnso) 290 4%|Lavos (Portugal)
9 (MONDI 250 4%|Suréfrica
10 |CMPC 240 3%] Santa Fe-Nacimiento (Chile-Argentina)
11 |RIOCELL 220 3%]|Guaiba (Brasil)
12 |PHOENIX 215 3%| Tailandia
13 |JADVANCE AGRO 200 3%]| Tailandia
Otros 960 | 14%
TOTAL 6.925 | 100%

Fuente: Hawkins Wright marzo 2001

La distribucion geogréfica de la venta de pasta de celulosa, actividad ordinaria de la
Sociedad, es como sigue:

POR MERCADOS |% CIFRA VENTAS|% CIFRA VENTAS% CIFRA VENTAS
GEOGRAFICOS ENCE 1998 ENCE 1999 ENCE 2000

Espafia 21,3 19,5 19,6

Alemania 21,0 21,3 20,6

Reino Unido 9,1 11,5 11,3

Itdia 154 9,7 9,9

Holanda 8.5 8,1 8,6

Suiza 5,7 5,0 5.9

Francia 3,6 9,5 8,7

Austria 7.4 6,0 6,5

Otros 8,0 04 8,9

100% 100% 100%

Mercado nacional 21% 19% 20%
Exportaciones 79% 81% 80%

Nota: A partir de 1999 seincluye CEASA.
Nota: Rectifica los datos contenidos en la Memoria anual correspondientes a los afios 1999 y
2000 por un gjuste entre las partidas.
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El promedio de ventas en los Udltimos tres afios en & mercado naciond es
aproximadamente del 21% sobre € total de ventas, siendo las exportaciones € restante
79%.

Historicamente, las ventas de celulosa de ENCE se han redlizado principalmente en €
mercado europeo. Las ventas redizadas fuera de Europa representan un porcentgje
minimo, un 1,5%, dd totd.

Hasta la incorporacion de CEASA-Navia en 1999, las ventas de pasta TCF han
representado la mitad de las ventas (la otra mitad seria pasta ECF). Una vez incorporada
CEASA € porcentgje se ha reducido a 36%. Recordar que las fébricas de Huelva y
Navia producen pasta ECF y Pontevedra solo produce pasta TCF. La demanda de pasta
TCF es consecuencia de la mayor preocupacion medioambiental habida en Europay en
particular en Alemaniay Austria. Las ventas de pasta TCF de ENCE en Espafia son muy
reducidas.

Los precios de la pasta se han fijado tradicionalmente en $ USA. El mercado de pasta de
fibra larga continta utilizando € $ USA como moneda de referencia, mientras que parala
pasta de fibra corta en € mercado europeo (mercado en € que ENCE opera
principalmente) se emplea € euro, aunque toma como referencia los precios en $3USA del

momento en otros mercados.

Generdmente, los precios de tarifa de referencia de la pasta se fijan trimestralmente,
aungue en Stuaciones de volatilidad del precio, su fijacion se rediza en intervalos
mensuales. Existe un mercado spot de pasta que resulta bastante activo y con precios més
volé&tiles, ENCE raramente participa en é ya que prefiere destinar su produccién a
clientes regulares, ganando relaciones estables con independencia de situaciones
puntuales del mercado.

Ademas, los precios para los digtintos tipos de pasta son similares en todo € mundo en
cada momento y son bastante sensibles a los cambios de oferta y demanda. (En este
sentido, ver apartado 1V.3.1, Grado estacionalidad del negocio).

Al igual que la mayoria de los productores de pasta con ventas en Europa, ENCE cotiza
sus precios de exportacion en términos CIF. Para Europa, 1os precios se establecen en
EUROSYy, en agunos casos, se convierten a monedas locales.

ENCE vende su pasta a los principales fabricantes de la industria papelera europea,
llevando a cabo un tratamiento diferenciado y focalizacion hacia los clientes més
exigentes de los tres subsectores papeleros consumidores. En e afio 2000,
gproximadamente & 54% de la produccion de pasta de ENCE es adquirida por
productores de papel de impresion y escritura, un 23% es adquirida por productores de
papel tisi e higiénicos y € restante 23% para papeles especiales (decor, fotogréfico,
autocopiativo). Para 1999, los porcentgjes fueron de 50%, 20% y 30% respectivamente.

Tanto en & afio 2000 como en los Ultimos afios, los diez principaes clientes de ENCE
representaron aproximadamente € 30% de las ventas. En € afio 2000, ningun cliente
individualmente representé mas del 15% de las ventas de pasta de ENCE, por lo que
ENCE estima que actualmente la pérdida de agun cliente individua o grupo de clientes
no tendria efectos significativos en sus operaciones.




En este sentido, ENCE posee una cartera de clientes en los Ultimos afios de
agproximadamente 150-160 clientes (en concreto, en e afio 2000 158 clientes),
considerando que la incorporacion de CEASA en 1999 supuso un aumento de los mismos
en gproximadamente 20 clientes. Asmismo, ENCE mantiene relaciones estables de
suministro con los productores de papel mas importantes a nivel europeo, entre los que se
encuentra SAPPI, PKS, SCA, StoraEnso, Arjo Wiggins, Procter & Gamble, Torraspapel,
Minkgo, Clariana, Neusiedler, Fort Jamesy M’ Redl.

Las ventas a sus clientes se realizan casi en su totalidad mediante un sistema de reservas.
El cliente facilita a ENCE una estimacion de sus necesidades de pasta para €l afio para su
entrega mensual a precios vigentes. ENCE mantiene informado al cliente sobre los
precios vigentes y suscribe un contrato especifico con dicho cliente por cada entrega al
precio vigente.

ENCE establece sus contratos de venta en los términos estdndar de la industria de pasta,
esto es“ General Trade Rules for Wood Pulp” .

Es préctica habitual en € mercado aplicar alos clientes un descuento sobre los precios de
mercado vigentes en e momento de la firma del contrato de venta, especialmente en €
caso de 6rdenes de volumen elevado. El méximo descuento concedido en los Ultimos tres
afios ha sido del 8%. En las ventas realizadas en € mercado de exportacion generamente
se le solicita d cliente € pago dentro de los & dias desde € momento de entrega de la
pasta, aunque ENCE concede un descuento del 1,5% s e pago se redliza en efectivo
dentro de los 15 dias posteriores a entrega. ENCE no ha tenido problemas significativos
con deudores falidos en & pasado.

Las ventas de ENCE en los mercados exteriores se realizan a través de 12 Gnicos agentes
independientes situados en Europa y através de su filia en Inglaterra, ENCELL Limited
(ENCELL), s hien se compatibiliza con una relacion directa intensa con los clientes. Las
ventas nacionales se realizan directamente por ENCE. Los agentes de ventas actlan de
enlace con los clientes en |o referente a las reservas y negocian con elos actuando como
intermediarios de ENCE. L os agentes reciben una comision de ENCE que se sittaentre el
0,9% Yy 1,9% de cada venta.

Las acciones de publicidad son propias de una actividad “ empresa a empresa” y con un
nimero reducido de usuarios. Se redlizan agunas acciones en medios especiaizados y
marketing directo. En 1999 lo més destacable fue € lanzamiento de una campafa de
marketing directo especifica para presentar la nueva dimension dd Grupo tras la
adquisicion de CEASA y relanzar lamarca ENCELL.

Comportamiento del mercado de pasta y papel en 2000 respecto a 1999

En d aio 2000, los suministros totales de pasta de eucdipto a nivel mundiad han
disminuido un 5% respecto a afio anterior. La raentizacion de la demanda de pastas
guimicas ha caracterizado la actividad desde e verano, especiamente en la Ultima parte
del afo.

La demanda de papd impresion y escritura mantuvo una evolucién smilar a la de la
celulosa, manteniendo un favorable comportamiento durante la primera parte del afio,
para luego pasar a una situacion condicionada por la debilidad en la demanda, en la que
los pedidos de papel Impresion/Escritura woodfree no acanzaron € nivel esperado.
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El precio medio anua de la celulosa de eucdipto en Europa durante 2000 ha sido de 704
eurog’t frente a los 461 euros/t de 1999. La volatilidad de la paridad euro/ dolar viene
sendo un factor de distorsién del mercado europeo, ante la evolucion de precio de
referencia de la celulosa de fibralarga en USS.

Los stocks Norscan (inventarios de pasta de celulosa de fibra larga en productores de
Canad4, U.SA., Finlandia, Sueciay Noruega) se han situado d findizar € afio en 1,765
millones de Tm, cifra un 18% por encima de nivel de equilibrio establecido tedricamente
en 1,500 millones de Tm. Los stocks de celulosa de eucalipto han seguido la misma
tendencia de aumento, situandose en 835.000 Tm.

Comportamiento del mercado de pasta y papel en 1999 respecto a 1998

Durante 1999, la demanda de pastas quimicas por los tres subsectores consumidores
(impresion/escritura, tisl y especiales) fue fuerte. En € caso del eucalipto este hecho se
acentud, superando los pedidos a la oferta y quedando limitadas las entregas a la
disponibilidad exigente. Los suministros totdes de pasta eucdipto a nivel mundia
aumentaron un 12% respecto a 1998, por encima del resto de pastas. La recuperacion del
continente asiético fue € principa motor de crecimiento, absorbiendo gran parte de la
produccion exportada a otros continentes durante € afio anterior. La incorporacion de
pasta procedente de Indonesia al mercado europeo se redujo un 60% respecto a 1998.

El mercado europeo dd tisli mantuvo un favorable comportamiento, aumentado
globamente un 5% respecto a 1998, s bien se gprecié una demanda acentuada sobre las
pastas de eucalipto paralos productos de més alta calidad.

En cuanto al papel de impresion y escritura en Europa la demanda mostré signos de
recuperacion a lo largo del afio (+6%), especiamente en € caso del papel estucado
(+10%). El incremento de produccion respecto a 1998 en Estados Unidos fue de un 2%,
alcanzando un 6% en Japon.

El precio medio anua de la pasta de eucdipto en Europa durante 1999 ha sido 461
euros/Tm frente alos 415 euros/Tm de 1998, un 11% superior.

Los stocks Norscan se situaron d finadizar diciembre en 1,16 millones de toneladas, cifra
muy por debgo dd nive de equilibrio. Los stocks de pasta de eucalipto siguieron la
misma tendencia, a canzando 365.000 toneladas, cantidad extremadamente bgja.

Sistemasde Gestion: Calidad, M edio Ambientey Prevencion de RiesgosL abor ales.

El Grupo ENCE esta afrontando un importante proyecto empresarial que se fundamenta
en la integracion de los distintos Sistemas de Gestion sobre los que se basa la actividad
diaria. Se trata, en concreto, de los Sistemas de Calidad, Medioambiente y Prevencién de
Riesgos Laborales, a través de bs cuales  Grupo se compromete con los clientes
(Cdidad), con la Sociedad (Medioambiente) y con los trabgadores (Prevencion de
Riesgos Laborales).

El objetivo find que se persgue es la integracion coordinada, no solo de los propios
sistemas de gestion en un complegjo industrial en particular, sino de la de todos y cada uno
de los sistemas particulares de un Unico Sistema Integral de Gestion del Grupo ENCE.




Calidad

Las tres plantas disponen de la certificacion de calidad SO 9002 y de la certificacion
medioambiental 1SO 14001.

A la certificacion de Cdidad de los tres centros de produccion de celulosa en Huelva,
Navia (Asturias) y Pontevedra, se han sumado a lo largo del afio 2000 las de Ibersilva e
Ibersilva Servicios (AENOR conforme a 1SO 9002

M edio Ambiente

Las fébricas de celulosa de Huelvay Pontevedra, registradas en € Sistema de Ecogestion
y Ecoauditoria (EMA’S) de acuerdo con € Reglamento de adhesion voluntaria 1836/93
de la Unidn Europea, emitieron sus Declaraciones Medioambientales publicas
correspondientes ad afio 2000, constaténdose € dto grado de cumplimiento de las
exigencias medioambientales autondmicas especificas para cada fébrica. Asimismo, la
planta de Navia, que obtuvo la certificacion en 1999 ante € organismo internaciona
Lloyd's Register, present6 su Declaracion, confirmandose € buen resultado de su gestion
medioambiental.

Por su pate, ELNOSA, ademas de cumplir la legidacion vigente, se ha adherido a
“Compromiso de Progreso” de la Federacion Empresarial de la Industria Quimica
Espafiola (FEIQUE) cuyo objeto es promover y conseguir una actuacion més responsable
por parte de las empresas implicadas en materia de seguridad, salud y medioambientey &
Acuerdo Voluntario para la Proteccion Ambiental y e Control de Emisiones del sector
cloro-dcai espafiol cuyo objetivo es la reduccion progresiva de emisiones.

Desde € punto de vista forestal, las actividades forestales de ENCE se redlizan de
conformidad con préacticas respetuosas con € medio ambiente y con la Declaracion de
Principios Ibérica parala explotacion forestal sostenible (Elvas, 29 de enero de 1997).

ENCE ha continuado su activa participacion en € proceso de certificacion forestal PEFC
(Pan European Forest Certification). Destaca especialmente el desarrollo, en el seno de
AENOR, de las normas UNE 162.001, 162.002, 162.003 y 162.004 que, en un futuro
cercano, serviran para certificar la gestion forestal sostenible en Espafia.

Ibersilva, Ibersilva Servicios y Eufores ya han iniciado los tramites para la obtencion e
la certificacion medioambiental .

Prevencion de Riesgos L aborales

En cuanto a laimplantacion del Sistema de Gestion de Prevencion de Riesgos Laborales
en todos los centros de ENCE, durante € afio 2000 compafiias consultoras externas han
impartido los aursos necesarios tendentes al cambio cultural en la linea gecutiva y han
evauado los procedimientos operativos utilizados en los Complegos Industrides. Una
empresa auditora externa ha realizado las preceptivas auditorias legales del complgo
industrial de Naviay de Elnosa.

ENCE ha acanzado logros significativos en materia de salud labord, habiéndose
producido una reduccién cuantitativa y cualitativa de la siniestralidad. El objetivo a corto
y medio plazo es cero accidentes.
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Regulacion sectorial y aspectos medioambientales.

El medio ambiente es una prioridad de la filosofia dd Grupo ENCE, tanto en la Divison
Foresta como en la Divisién Celulosa, no sblo desde € punto de vista de su compromiso
con la proteccion del entorno, sino también porque constituye un factor de diferenciacion
positiva frente ala competencia.

Los principios medioambientales del Grupo se materidizan en la intensficacion de las
inversiones 1+D, la aplicacion de paliticas destinadas a la gestion sostenida del bosquey a
la optimizacion de inputs, unido a ahorro energético y a la generacidn de eectricidad con
combugtibles renovables y a megor aprovechamiento de los residuos forestales e
industridles. El Grupo ha destinado grandes inversiones a la introduccion de ngjoras
tecnol 6gicas y medioambientales en sus plantas. Gracias a €llo, sus fébricas se sitllan hoy
entre |as plantas europeas con una menor incidencia ambiental.

La proteccion ambiental, unida a la calidad y a soporte tecnoldgico, se configuran asi
como wn elemento esencia de la empresa.. Las féabricas de ENCE en Pontevedra, Huelva
y Navia han sido las Unicas del sector en la Peninsula Ibérica en obtener la certificacion
medioambiental 1SO 14001, que se aflade a la certificacion de calidad 1SO 9002 que ya
poseian.

En 1998 Pontevedra y Huelva se han adherido voluntariamente al Reglamento Europeo
1836/93 de Ecogestion y Ecoauditoria, e EMAS, convirtiéndose en las primeras fébricas
del sector pastero-papelero de la Peninsula Ibérica en acceder a este importarte
reconocimiento medioambiental de ambito europeo.

La industria de la pasta no esta sujeta a una normativa medioambiental especifica, aunque
existe normativa indirecta espafiola y europea de aplicacion a las operaciones de ENCE.
Asimismo, ENCE cuenta con acuerdos locaes con las Comunidades Autonomas para
regular € vertido de efluentes y emisiones atmosféricas. En 1994 se firmé un Convenio
Internacional (PARCOM) que afecta a las fébricas europeas con vertidos al Atlantico
Norte relacionado con la regulacién sobre efluentes gaseosos y liquidos para diferentes
indugtrias, incluida la de la pasta. ENCE cumple en la actualidad con la totalidad de
dichos requisitos y las respectivas exigencias medioambientales de las administraciones
competentes (Plan Corrector de Vertidos de la Junta de Andalucia y Convenio con la
Xunta de Galicia).

En cuanto a transporte de productos quimicos fabricados, ELNOSA cumple e ADR
(Acuerdo relativo a Transporte Internacional de Mercancias Peligrosas por Carretera)
materidizado en el Pacto Cloro-Carretera (Acuerdo de prestacion de socorro en los casos
de accidentes de transporte de cloro por carretera) suscrito por las empresas espafiolas
fabricantes de cloro con la Subdireccion de Proteccion Civil e 28-02-80.. And ogamente
y como consecuencia del RID (Reglamento relativo a Transporte Internaciona por
Ferrocarril de Mercancias Peligrosas) se suscribié en Espafia € sistema de ayuda mutua
para €l caso de accidentes en RENFE (SAMCAR), pacto firmado entre RENFE y la
Federacion Empresarial de la Industria Quimica Espafiola (FEIQUE), en € cua se
enmarca el Pacto del Cloro-Ferrocarril también firmado por ELNOSA.

En Uruguay, € Grupo cumple la legidacion forestal vigente ya que se actlia sobre suelos
catalogados de “prioridad foresta" por lo que gozan de luz verde para los
aprovechamientos forestales.
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En cuanto a los principales riesgos medioambientales de ENCE en cuanto a la actividad
de cdulosa, significar que los mismos vienen derivados de la progresiva incorporacion a
la legidacion vigente de los limites de emisiones sefidados en  BREF (que son una
recomendaciones sobre emisiones) del organismo europeo IPPC (Integrated Pollution
Prevention and Control). Este organismo marca unos parametros de emisiones deseables,
aungue sin fecha prevista de obligado cumplimiento. En concreto, este organismo intenta
gue pudieran cumplirse los parametros para € afio 2007. Sin embargo, estos pardmetros
no se han materidizado en ninguna norma de obligado cumplimiento, ya sea a nivel de
directiva comunitaria 0 a nivel de normativa interna en Espafia 0 en agun otro pais de
Europa.

En concreto, los parametros cuyo cumplimiento exigiria mayores esfuerzos son en DQO
(Demanda Quimica de Oxigeno) y en DBO (Demanda Bioldgica de Oxigeno), desde €
punto ce vista de efluente liquido y emisiones de particulas en € capitulo de emisiones
amosféricas. Tanto € DQO como e DBO son variables conocidas en las emisiones
liquidas para determinacion del grado de polucién de las aguas, en lo referente
basi camente a compuestos organicos.

El BREF es actualmente un documento de referencia de caracter consultivo y elaborado
con € fin de establecer vaores recomendados hacia los que las instalaciones existentes
deben aproximarse progresivamente. Por tanto, no existe ninguna obligacion impuesta a
las Administraciones Nacionales europess, ni por supuesto a las Administraciones
Autonémicas o Locaes, de adoptar los valores de referencia del BREF como valores
exigibles en la normativa medioambienta aplicable.

En cuanto a posibles riesgos relativos a suelos y residuos, € Unico consiste en la
existencia de depdsitos de cenizas y residuos inorganicos en puntos interiores 0 anexos a
las fabricas. No obstante, los tramites de traslado de los residuos a vertederos externos y
recuperacion de los terrenos se encuentran, en todos los casos, muy avanzados.

El cumplimiento de los compromisos adquiridos con las correspondientes
Administraciones Autonémicas puede verificarse anuamente en las Declaraciones
Medioambientales elaboradas por cada una de las fébricas de celulosa de acuerdo con la
norma SO 14001.

Durante los ultimos tres afios, ENCE ha invertido un volumen superior a 4.200 millones
de pesatas en sus plantas con € fin de minimizar & impacto medicambienta de sus
procesos de produccion. Los proyectos especificos han incluido la reduccion del uso de
cloro y sus derivados en € proceso de blanqueo, la mgiora de la recuperacion y reciclado
de productos quimicos utilizados en las diversas etapas del proceso, la reduccién de los
niveles de emison de gases a are y la introduccién de tratamientos primario y
secundario de sus aguas residuales.

Por otra parte, la Administracion asturiana pretendié en 1999 la imposicion de un canon
de vertido a la fébrica de Navia, inexistente hasta € afio 1998 (Decreto 19/1998 que
desarrolla la Ley 1/94). En la actudidad ENCE est4 pendiente de la resolucion de los
recursos presentados, a la vez que se esta abriendo una via lega que con toda
probabilidad permita, en € caso de que se inste a pago del mencionado canon, €
establecimiento de un valor razonable del mismo.

Debe mencionarse que ELNOSA (sociedad del Grupo especializada en la produccion y
comercidizacion de productos quimicos) ha vivido desde € afio 1994 hasta € afio 2000
bajo la amenaza de una nueva Ley de la Ria, en cuyo borrador se proponian exigencias
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IV.3.

IV.3.1

medioambientales tales que serian necesarios cambios tecnolégicos significativos. A
findles de 2000 & Anteproyecto de Ley de la Ria no fue finAmente aprobado. Sin
embargo, existe la posibilidad de nuevas acciones por parte de la Administracion Locd y
asociaciones ecologistas en este sentido. Fruto de estas presiones es € aargamiento de
los tramites necesarios para la actualizacion del permiso de vertido por parte de ELNOSA
manteniéndose mientras tanto por defecto la stuacion actua de vertido hasta su
actualizacion Otro riesgo que afecta a ELNOSA es la posible exigencia, para € afio 2010,
de modificar latecnologia empleada parala eectrélissde lasd.

Licencias

ENCE y las sociedades de su Grupo han obtenido y disponen de todos los
consentimientos, aprobaciones, permisos, derechos, autorizaciones, registros y licencias
necesarios pararealizar sus actividades, s bien, alafecha de este Folleto: en relacion con
las licencias de actividad de Norte Forestal, S.A. (NORFOR) y Norfor Maderas, SA., se
han solicitado las mismas a consecuencia del cambio del domicilio socia, estando en
espera de obtenerlas; en e caso de la sociedad Ibersilva Servicios, SA. se cuenta con
licencia de actividad para parte de las actividades, y se ha solicitado la licencia de
actividad para € resto, estando también en espera de obtenerla; en € caso de la sociedad
Eucalipto de Pontevedra, SA. se cuenta actuamente con una licencia de actividad
provisona, habiéndose solicitado la licencia definitiva, en @ caso de la licencia de
explotacion de la Presa de El Sancho, asociada a la fébrica de pasta de celulosa de
Huelva, se esta en proceso de actuaizacion de dicha licencia después del recrecimiento
de la presa; y en relacion con las oficinas de ENCE en Madrid, la licencia de actividad
esta en trémite de actualizacion.

CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES

Grado de estacionalidad del negocio.

El mercado de la pasta tiene un marcado caracter ciclico, habiendo experimentado una
considerable volatilidad de precios en los Ultimos afios. El siguiente grafico muestra la
evolucion de los precios (en Euros por Tm CIF) en Europa de la pasta quimica
blanqueada de fibra corta (eucalipto) durante € periodo 1993 — 2001.

Cuadro: Elaboracion de la compafia

El dltimo ciclo tuvo una duracién de cinco afios, con un ciclo a la bgja desde 1995 a
febrero de 2000, experimentandose un incremento a alza a partir del mes de marzo de ese
afio hasta diciembre de 2000, s bien en los tres primeros meses de 1996 se alcanzé cas €
precio minimo. En este sentido, ver la curva de precios de la pagina siguiente.

En la actudidad nos encontramos en una fase descendente del ciclo, pues desde los
maximos acanzados en € periodo julio-diciembre de 2000, en € mes de mayo de 2001
se han reducido éstos arededor del 30%.
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El guste entre la oferta y la demanda de pasta a nivel mundid es € origen de la fijacidn
de los precios de “pasta de mercado” en cuaquiera de sus tipos. mecanices,
termomecénicas y quimicas (fibralargay fibra corta).

En lo referente a la demanda, € grado de crecimiento de las economias occidentales,
principdmente en América, Europa, Jagpdn y Medio Oriente, judtifican € nivel de la
demanda a la que hay que superponer los efectos de comportamiento de los stocks, tanto
en lo referente a pasta en poder de productores papeleros como papel en los circuitos de
comercidizacion.

Ademés de las variaciones en la demanda aparente del producto terminado, papd, € nivel
de la demanda de “ pastas de mercado” se ve fuertemente influenciado por € grado de
integracion productiva de los sectores de pasta y papel. Es en este segmento donde
guedan fijados los precios.

En lo que respecta a la oferta ésta se ve condicionada por:

a) Entrada de nuevas capacidades productivas. Para €llo se requiere una correcta
infraestructura de suministro de madera, su principa materia prima, lo cua es factible
cuando existe masa forestal dispuesta para la corta pero resulta muy dilatada en €
tiempo, incluso en e caso de forestaciones de rdpido crecimiento, en e caso de tener
que acometer la creacion de masas forestal es especificas.

b) Industria de elevada tecnologia con caracteristicas propias de una industria capital
intensivo. Ello conlleva que las plantas eficientes nuevas tienen un coste de inversion
muy elevado, especidmente por medidas medioambientales y, consecuentemente,
dado € coste de capital que incorporan, solo son factibles para unidades de elevada
produccion (por encima de 300.000 Tm/afio) claramente superiores a las dimensiones
de las unidades productivas papeleras, de reducido coste variable —pues han de
competir con plantas con menores componentes en costes de capital, y con la
caracteristica del elevado periodo de tiempo que media entre la decision de inversiéon y
la entrada en produccion —minimo entre dos a tres afios-.

Consecuentemente la oferta es muy poco elastica, se mueve desplazada en € tiempo
respecto de la demanda, con saltos significativos y, con una estructura de costes
(reducidos costes variables y elevados costes fijos) que redunda en la volatilidad en los
precios a ser econdmicamente necesario grados de utilizacién elevados.

En este contexto ENCE ha adoptado una estrategia productiva-comercial adaptada a este
entorno . El programa de inversiones industridles ha megjorado la cdlidad y oferta de
productos —desarrollando las pastas de eucdipto T.C.F. y E.C.F.-ha incrementado su
capacidad productivay reducido € impacto medioambientd.

Patentesy marcas

Esta Sociedad posee las siguientes marcas registradas: ENCE, ENCEL, IBERPULP,
CELIBER, CELULOSA IBERICA, IBERCEL y ENCELL. La marca GRUPO
EMPRESARIAL ENCE se encuentra solicitada pero no esta todavia registrada.

En cuanto a patentes, se esta tramitando una relacionada con € proceso de fabricacion de
contrachapados de madera y otra relacionada con € tratamiento microbioldgico de la
pasta celulésica. En cuaquier caso, los procesos produccion de ENCE no dependen de
ninguna patente concreta.
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Politica de investigacién y desarrollo.

El CIT (Centro de Investigacion y Tecnologia) es @ insrumento a través del cual €

Grupo realiza sus programas de investigacion y desarrollo. El coste de las inversiones en
[+D durante & periodo 1998-2000 ha sido de 929 millones ptas. La politica del CIT tiene
como objetivos principaes la innovacion y meora de los procesos industrides y la
mejora genética del género eucalipto glébulus.

El Plan Tecnol6gico de ENCE que tradicionamente englobaba las actividades de
investigacion, innovacion y desarrollo tecnolégico en las areas forestal y celulosa, ha
ampliado sus objetivos en d afio 2000 incluyendo entre sus actividades la de
transformacion mecénica de maderas, a tiempo que £ ha creado una nueva unidad,
denominada Ingenieria de Nuevos Proyectos, para llevar a la practica los nuevos
desarrollos, productos de las actividades de innovacion.

Dichas actividades, incluidas en la Direccion de Investigacion y Tecnologia, se
desarrollan en los Centros ubicados en Pontevedra, Huelva, Navia y Fray Bentos
(Uruguay) a través de proyectos de investigacion, innovacion, desarrollo tecnolégico e
ingenieria.

Sus actuaciones se centran en los siguientes ambitos:

* En d ambito forestd, los trabajos se dirigen hacia la obtencion de mejoras genéticas
del eucdipto para conseguir mayores rendimientos, asi como a desarrollo y mejora de
la dlvicultura y a la mecanizacion de las operaciones. Estas lineas de trabgo son
prioritarias para ENCE debido alas crecientes necesidades de maderay alaescasez de
superficie forestal para satisfacer la demanda.

* En d ambito de la cdulosa las investigaciones se centran en innovaciones
tecnolégicas para la megora de la cdidad de los productos y la mas estricta
compatibilidad medioambienta.

* En d ambito de la transformacion mecénica, € programa de Innovacion y Meora de
los Procesos y Productos de Transformacion Mecanica de Madera tiene como objetivo
la mejora de los procesos de elaboracién mecanica de la madera de eucadipto. El
primer fruto es la fébrica de tableros contrachapados de ata tecnologia, Eucdipto de
Pontevedra.

Estos planes de investigacion y desarrollo tecnolégico se realizan en e marco de varios
proyectos subvencionados por la U.E. y el Plan Naciond de Investigacion, en
colaboracién con prestigiosos centros de investigacion europeos y espafioles.

Como ya hemos sefidado anteriormente, en € afio 2000 se ha creado dentro de la
Direccion de Investigacion y Tecnologia una nueva unidad, denominada Ingenieria de
Nuevos Proyectos. Los proyectos recientemente iniciados por la misma son:

Proyecto de una Planta de fabricacién de adhesivo PF+T para tableros contrachapados de
eucaliptos, segun tecnologia desarrollada con la Universidad de Santiago y patentada por
ENCE, que se implantard en Navia, Proyecto de Aserradero de Navia, cuya materia prima
sera eucalipto globulus, Proyecto de Ampliacion del aserradero “ La Cruz del Sur” de
Uruguay, cuya materia prima es eucalipto grandis, Proyecto de Fabrica de parquet

flotante, tablero alistonado-rechapado y rodapiés de M’Bopicua cuya materia prima
procedera del aserradero anterior y Proyecto de Fabrica de Celulosa de Celulosa “ Kraft”
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blanqueada ECF de M’ Bopicua (Uruguay), cuya materia prima seran diversas especies de
eucaliptos pero mayoritariamente eucalipto globulus.

Litigios o arbitrajes

Segln la empresa, @ globa de los litigios pendientes no tendré incidencia significativa
sobre la situacion financiera o desarrollo del negocio, siendo los deitos vivos por cuantia
superior a 50 millones de pesetas los siguientes:

ENCE:

- Frente ala compafiia Alpaca, por una cuantia de 65 millones de pesetas. Se encuentraen
Juzgado 12 Instancia, en reclamacion de liquidacion de un barco con carga de madera
procedente de Ecuador.

- Frente a la compafiia Atlantic Copper, por una cuantia de 160 millones de pesetas. Se
encuentra en Apelacion Civil (Audiencia Provincial de Madrid), en reclamacion de
anulacion de contrato de compraventa de un monte vecinal en mano coman.

- Frente a la compafiia Kimberly Clark, por una cuantia de 50 millones de pesetas. Se
encuentra en Apelacion Civil (Audiencia Provinciad de Madrid), de incidente de cuestion
prejudicial, en reclamacion de facturacion de energia eléctrica a poblado de Miranda.

- Frente a la Administracion, por una cuantia de 70 millones de pesetas. Contencioso-
Adminisgtrativo (Tribunal Superior de Justicia de Galicia) en reclamacion de dafios por
rotura de tuberias.

Celulosas de Asturias, SA.:

- Frente a la Administracién Tributaria (Tribunal Superior de Justicia de Asturias), por
una cuantia de 94 millones de pesetas, por discrepancia sobre la exencion de la
cancelacion de una hipoteca mobiliaria.

- Frente a la Administracion Tributaria (Tribuna Econdmico Administrativo Central
TEAC), por una cuantia de 70 millones de pesetas, por impugnacion de actas en
disconformidad en IVA, IRPF e Impuesto de Sociedades 1989-1992.

- Frente ala Administracion Tributaria (Tribuna Econémico Administrativo Regiona de
Asturias), por una cuantia de 50 millones de pesetas, por impugnacion de liquidacion
complementaria | TP sobre ampliacion de capital.

Todas las anteriores cantidades estan total mente provisionadas.
Adicionalmente existen litigios no provisionados seguiin € siguiente detalle:

- Frente ala Asociacién parala Defensa de la Ria (Pontevedra). Querella interpuesta por
esta asociacion a ENCE-ELNOSA por supuesto ddlito ecoldgico. En enero de 2001 €
Jugado dicté un auto archivando parte de las diligencias abiertas. Este auto fue recurrido
por las partes y se encuentra en fase de tramitacion, pendiente de que € juez resuelva
sobre la apertura del juicio oral, en cuanto que la Audiencia Naciona de Pontevedra ha
acordado con fecha 27 de junio de 2001 la continuacion de procedimiento (lo que
implica que en su dia se celebrara @ correspondiente juicio en € que se determinara s
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existe agun tipo de responsabilidad, o s por € contrario se absuelve a los Directivos
imputados).

- Vencimiento de las concesiones de ENCE y ELNOSA, en relacidn con los terrenos en
los que estan establecidas las fabricas en Pontevedra. El 23 de julio de 1999 & Ministerio
de Medio Ambiente dictdé una resolucion por la que fijaba como plazo limite de las
concesiones de ENCE y ELNOSA d 29 de julio del afio 2018. ENCE y ELNOSA han
interpuesto los correspondientes recursos contecioso-administrativos, estando pendientes
de resolucion a la fecha de este Folleto. Sin ocultar € riesgo que dlo comporta, en €
sentido de que pudiera finamente resultar que € plazo de vigencia de las concesiones
adminigtrativas quedara limitado a afio 2018, es necesario decir, no obstante, que ENCE
y ELNOSA tienen fundadas esperanzas de que €llo no serd asi y de ganar |os recursos
contencioso-administrativos, habida cuenta no solo de los graves motivos de forma que
determinan la nulidad de la mencionada resolucion, sino también por € importante y
grave motivo de fondo en que se basan los recursos interpuestos y que no es otro que la
nulidad de pleno derecho de la disposicion transitoria 143 nimero 3, del Reglamento de
Costas en que se basa la mencionada resolucion.

- Frente a la Direccion Genera de Obras Publicas de la Xunta de Galicia, por supuesta
fata de la licencia de vertidos de ELNOSA. El 24 de abril de 1995 la Xunta requirié a
ELNOSA para que solicitara la autorizacion administrativa para realizar vertidos de aguas
residuales. Se da la circunstancia de que en agquel momento ELNOSA contaba ya con
todas las autorizaciones y licencias correspondientes. ELNOSA ha interpuesto los
correspondientes recursos. A la fecha de este Folleto, esta pendiente de resolucion €

recurso de casacion ante e Tribunal Supremo interpuesto por ENCE.

- La Administracion asturiana pretendio en 1999 la imposicion de un canon de vertido a
la fabrica de Navia, inexistente hasta € afio 1998 (Decreto 19/1998 que desarrollala Ley
1/94). En la actualidad ENCE esta pendiente de la resolucion de los recursos presentados,
alavez que se esta abriendo una via legal que con toda probabilidad permita, en € caso
de que se ingte a pago del mencionado canon, € establecimiento de un valor razonable
del mismo.

Interrupciones de la actividad.

ENCE redliza un mantenimiento regular de sus instalaciones productivas que incluye un
cierre anua de 15-20 dias en cada planta.

ENCE ha sufrido huelgas durante cortos periodos de tiempo, y nunca ha sufrido
interrupciones que hayan tenido unainfluencia significativa en € resultado del negocio.

Coberturasderiesgo de tipo de cambio US$/EURO

El Grupo redliza coberturas de cambio USHEURO, utilizando los instrumentos de
seguros de venta 'y opciones de venta, dirigidas a protegerse frente a descensos del US$
de acuerdo con una politica de asegurar la competitividad frente a los productores que
operan en USS. El nivel de coberturas a 31 de diciembre de 2000 era de 1.072,5 mill USS$,
que se extiende hasta @ afio 2005 (1.440 mill US$ a 31 de marzo de 2001, que se
extiende hasta @ primer trimestre del 2006).

La Sociedad utiliza estos instrumentos en operaciones de cobertura, que son aquellas que
tienen por objeto y por efecto eliminar o reducir significativamente los riesgos de cambio
0 de mercado.

V-44



La Empresa ha procedido a las siguientes operaciones de cobertura. Las posiciones
abiertas a 31 de diciembre de 2000 eran las siguientes:

Cambio
Moneda Importe Medio Minimo Méaximo
Seguros de venta:
Afo 2001 Uss 93.000.000 165173 149,81 178,17
Afio 2002 Uss 116.500.000 167,632 152,10 185,36
Afio 2003 Uss 147.000.000 162,336 150,78 187,16
Afio 2004 Uss 168.000.000 169,552 150,28 186,32
Afo 2005 Uss 168.000.000 176,908 159,98 18559
692.500.000
Suelo Techo
Opciones de venta:
Afio 2001 198.000.000 154,99 169,08
Afio 2002 153.000.000 163,05 178,13
Afo 2003 29.000.000 171,65 192,85
380.000.000

Las“ Diferencias negativas de cambio” delacuentade pérdidasy gananciasdel gercicio
2000 incluye un importe de 6.724 millones de pesetas, correspondiente a las pérdidas en
operaciones liquidadas durante € afio 2000.

Las posiciones abiertas a 31 de marzo de 2001 son las siguientes:

Cambio
Moneda Importe Medio Minimo Maximo
Seguros de venta:
Afio 2001 US$  67.500.000 165,596 154,490 178,180
Afio 2002 US$  |116.500.000 162,632 150,548 185,844
Afio 2003 US$  |147.000.000 162,336 150,780 187,161
Afio 2004 US$  |228.000.000 170,118 150,280 186,950
Afio 2005 US$  |248.000.000 173,673 159,450 184,627
Afio 2006 US$  |36.000.000 171,335 171,335 171,335
TOTAL 843.000.000
Suelo Techo
Opciones de venta:
Afio 2001 US$  |151.500.000 155,192 169,121
Afo 2002 uss 168.500.000 162,979 178,293
Afio 2003 US$  |141.000.000 164,487 180,818
Afio 2004 US$  |60.000.000 163,634 173,665
Afio 2005 US$  140.000.000 162,449 171,047
Afio 2006 US$  |36.000.000 167,640 175,775
TOTAL 597.000.000
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Las“ Diferencias negativas de cambio” delacuentade pérdidasy gananciasen € primer
trimestre de 2001 incluye un importe de 997 millones de pesetas, correspondiente a las
pérdidas en operaciones liquidadas durante € primer trimestre de 2001.

Las pérdidas en “Diferencias negativas de cambio” son por la materidizacion de
coberturas euro-ddlar dirigidas a dolarizar los costes de explotacion de la divison de
celulosa, con € fin de enfrentarse mejor ala competencia de los productores que operan
en el areadolar, sobre todo brasilefios.

INFORMACIONES LABORALES.
Plantilla media.
Al 31 de diciembre de los tres ultimos gercicios, la sociedad matriz Grupo Empresaria

ENCE, SA. sn incluir filides empleaba, digtribuido por categorias, a las siguientes
personas.

CATEGORIA PROFESIONAL 31-12-98 31-12-99 31-12-00
Directivos................ 5 5 5
Contrato Individual ........ 132 136 137
Convenio Colectivo. . ...... 585 560 556
Temporaes.............. 43 47 46
TOTAL ... 765 748 744
Plantilamedia ........... 760 755 751

Al 31 de diciembre de los tres Ultimos gercicios € nimero medio de personas empleadas
por las empresas del Grupo consolidado, distribuido por categorias, ha sido € siguiente:

CATEGORIA PROFESIONAL 31-12-98 31-12-99 31-12-00
DIrectivos .....coveeie i, 5 5 5
Contrato Individud .................... 170 203 251
Conveniocolectivo ................... 780 1.049 1.039
Temporaes .......c.oovvieeiiennn. 706 738 773

Total .oovveeeieieen . 1.661 1.995 2.068

Estos datos incluyen empleados fijos y empleados con contratos eventuaes cuya duracion
suele ser de tres meses. A 31 de diciembre de 2000 € 6,3% de los empleados de ENCE

tenian contratos a corto plazo (37,4% en & Grupo).

Los gastos del persona totales de ENCE en los gercicios findizados a 31 de diciembre
de 1998 y 1999 y 2000, ascendieron a 5.830, 6.014 y 6.475 millones de pesetas,
respectivamente. Para e grupo consolidado fueron respectivamente ce 8.227 y 10.565 y
11.507 millones de pesetas.

Durante 1999 se inici6 € plan de rejuvenecimiento de plantilla de la Divisién de Celulosa
y Servicios Corporativos, con 35 nuevas incorporaciones y 63 preubilaciones. Ello
Supuso un importante programa de formacion, con un coste del 2,5% de lamasa salarid y
gue fue financiado parciamente con las subvenciones recibidas del FORCEM y € Fondo
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Socia Europeo. Por otro lado, se avanzo en laimplantacion del sistema de prevencion de
riesgos laborales en los tres centros fabriles.

Negociacion colectiva

En e pasado afio 2000, ENCE-Matriz, tuvo un total de 213 empleados &filiados a cuatro
sindicatos diferentes, 1o que representa un 28,6% sobre su plantilla total. Las relaciones
de la empresa con sus empleados estan reguladas por Convenios Colectivos 'y Contratos
Individuales. Actuamente se estan negociando cinco convenios con una duracion
plurianua, € de la Fébrica de Pontevedra, de la Fébrica de Huelva, € de Ceasa, € de
Elnosa y € de las Oficinas Centrales-DIT, cuya vigencia finaizd € pasado 31 de
diciembre de 2000; d resto de los convenios todavia estén vigentes.

Hasta la fecha, la conflictividad ha sido moderadamente baja, habiéndose producido una
huelga en & Centro de Navia de dos dias de duracion.

Las relaciones con los empleados en general se pueden considerar satisfactorias.

Planes de Pensiones de Grupo Empresarial ENCE, S.A..

ENCE tiene establecidos dos fondos de previson para jubilaciones y pensiones
complementarias de viudedad, orfandad y ascendientes con € fin de complementar las
prestaciones de la Seguridad Socid en favor de su personal y familiares.

Per sonal activo.

El primero de €los, que acoge d persond que, estando en activo a 1 de Noviembre de
1990, permanece en activo a 31 de diciembre de 2000 y no ha acanzado la condicion de
beneficiario, et acogido a la actua legidacion sobre fondos de pensiones y es de
aportacion definida. Este plan de pensiones se encuentra integrado en € fondo de
Pensiones SERVIRENTA F.P., gestionado por MUSINI, SA. DE SEGUROS Y
REASEGUROS.

El importe cargado a la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente a pago de los
compromisos con € persond activo por este concepto ha ascendido a 160 y 159 millones
de pesetas para los gercicios 2000 y 1999 respectivamente (162 millones de pesetas en
1998) y se encuentraincluido en € epigrafe de " Gastos de personal “.

Segun lo establecido en € convenio colectivo vigente, la Sociedad garantiza a estos
trabajadores en e momento de la jubilacion un 30% del sdario pensionable (prestacion
definida).

Las aportaciones que se estan redlizando en la actualidad a dicho fondo de pensiones
(aportacion definida) no cubren en su totdidad la prestacion garantizada debido a la
evolucion de los tipos de interés y otras variables. Como consecuencia de los pagos y
dotaciones efectuadas por la Sociedad a persona que se ha jubilado en € gercicio asi
como a personal que mantenia este derecho, € importe cargado ala cuenta de pérdidasy
ganancias ha ascendido a 118 y 615 millones de pesetas para los gercicios 2000 y 1999
respectivamente (117 millones de pesetas en 1998), registrados bajo € epigrafe
“ Resultados Extraordinarios’ .

En d gercicio 2000, se ha procedido a una evaluacion actuaria de este compromiso
sobre bases técnicas actualizadas, dotandose la correspondiente provision, para cubrir €l
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defecto mencionado anteriormente por 517 millones de pesetas con cargo a “ Resultados
Extraordinarios’ .

Personal jubilado

En Diciembre de 1.997 la Sociedad procedio a contratar con una Compariia de Seguros un
Seguro de Prima Unica que garantizase las contingencias cubiertas por este fondo.
Consecuentemente, a 31 de Diciembre de 2000 no existe pasivo real ni contingente por
este concepto.

Los pagos realizados por la compafiia de seguros a este colectivo tienen la consideracion
de gasto fiscalmente deducible dando lugar a la correspondiente diferencia temporal.

Provision para indemnizaciones

Las indemnizaciones individualizadas por despido establecidas por la Sociedad y en vigor
a 31 de Diciembre de 2000 suponen la redlizacion de pagos futuros a las personas que ya
han causado bagja en la Empresa.

ENCE dot6, en d gercicio de 1.993, una provision de 1.650 millones de pesetas en virtud
de las indemnizaciones por despido con € persona que habia causado baja en la Empresa
con anterioridad a 31 de Diciembre de 1.993. La provision dotada correspondia a valor
actualizado a 31 de Diciembre de 1.993 de los referidos pagos a un tipo de interés del

9%.

Esta provisén se actudiza con las nuevas incorporaciones, anuamente, habiéndose
revisado asmismo d tipo de interés de actudizacion en € afio 2000 para dgarlo en un
5% anual, en virtud de los pagos a redizar como consecuencia de los compromisos
adquiridos por indemnizaciones por despido.

Los pagos efectuados en 2000 contra dicho Fondo han sido de 1.281 millones de pesetas
y de 732 millones en 1999 (477 millones de pesetas en 1998). Las dotaciones del
gercicio 2000 han sdo de 60 millones de pesetas en concepto de intereses, y 567

millones de pesetas de dotacion correspondiente a compromisos adquiridos en 2000,
registrados estos Ultimos bgo € epigrafe de “Resultados Extraordinarios’. Las
dotaciones del gercicio 99 han sido de 63 millones de pesetas en concepto de intereses, y
810 millones de pesetas de dotacién correspondiente a compromisos adquiridos en 1999,

registrados bajo € epigrafe de “ Resultados Extraordinarios’ (en 1998 fueron 57 millones
de pesetas en intereses y 426 millones de pesetas como dotacion).

La Direccién de la Sociedad no tenia, ni tiene en este momento, planes de despidos en
curso, ni necesidad o proyecto de efectuarlos, de los que se pudiera derivar € pago de
indemnizaciones de importancia d amparo de la legidacion vigente. Por esta razon, no se
estima preciso efectuar provision adiciona alguna por este concepto.

En d resto de compafiias del Grupo existen planes de pensiones para € persona activo en
IBERSILVA y NORFOR, s bien no son significativamente importantes.

POLITICA DE INVERSIONES

Durante € trienio 1998/2000 y finalizada la modernizacion de las fébricas, € objetivo de
las inversiones en las plantas de celulosa ha sido optimizar las grandes inversiones del
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bienio anterior, especidmente en € &ea de recuperacion, mgora de la cdidad y
medioambiente y reducir costes.

En diciembre de 1998 y efectivo € Tenero-1999 se adquirié CEASA, que aumento la
dimension del Grupo, con € objetivo de acompafiar a mercado en su crecimiento.

Las inversiones forestales se han centrado fundamentalmente en la forestacion y
conservacion del monte, con adquisiciones de terrenos en Uruguay, tanto para la
produccion de madera como para la futura instalacion de una terminal logistica en Fray
Bentos en Uruguay.

Descripcion cuantitativa de las principales inversiones incluidos los intereses
adquiridosen otrasempresas, tales como acciones, participaciones, etc. delostres
altimos gjercicios.

INVERSIONES GRUPO ENCE 1998-2000
1998 1999 2000
MillPts Mille | MillPts Mille | MillPts Mille

INVERS ON CELULOSA
oy oh 2180 13,10 |6.643 39,93 |[5.145 3001
HUELVA 896 539 712 428 765 4,60
PONTEVEDRA 723 435 651 391 1014 609
I+D Y OTRAS 428 257 672 404 740 444
ELNOSA 133 0,80 53 032 57 034
CEASA 365 219 949 5,70
CENER 4190 2518 |1620 974
INVERSION FORESTAL 3235 1944 |6.905 41,50 |4.646 27,92
Peninsulalbérica 1.843 11,08 5.297 3,84 7.879 47,35
Uruguay 1392 837 1608 966 1912 1149
TOTAL GRUPO ENCE 5.415 3254 |13548 81,43 [9.791 58,84
Inversion financiera por
adquiScion de CEASA 2016 1753  |4019 2415

Nota: Solo se incluyen inversiones financieras en adquisiciones.
Indicaciones relativas a las principales inver siones en curso
L os proyectos en curso mas destacados son:

Proyecto de ampliacion de capacidad de la fébrica de NAVIA. Con un presupuesto
estimado de 56,5 millones de euros (9.400 millones de ptas.), se estdn modificando
diversas &reas de lafébrica, afin de pasar de una capacidad anua de 220.000 Tm/afio
a290.000 Tm/afio. 20% de inversion redizaday € resto hasta 2003.

Proyecto de ampliacion de capacidad de Pontevedra. Con una inverson de 30
millones de euros (5.000 millones de ptas.), se va a ampliar la capacidad de lafébrica
de Pontevedra en 35.000 Trm/afio , para pasar de 320.000 Tm/afio a 355.000 Tm/afio.
0% de inversion redizada a realizar hasta 2003.
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IV.5.3

Terminal logistica de Bopicua La entrada en explotacion esta prevista para septiembre
del afio 2002. Eufores invertira en la participacion financiera de este proyecto unos 5
millones de euros (789 millones de ptas.).0% de inversion redizada a redizar hasta
2003.

Eucalipto de Pontevedra. Esta inversion alcanzard los 9 millones de euros (1.500
millones de ptas.). Esta planta se dedicara a la produccion de tableros contrachapados.
80% de inversion redlizaday € resto hasta 1° semestre 2001.

La forestacion y la conservacion siguen siendo en e area forestal € principa capitulo
de la inversén (aproximadamente 12 millones de euros -2.000 millones ptas -
anuales). Inversion anua continua.

Southern Cross y Maderas de M’Bopicua. Inversion totd de 10 millones de US$
(1.800 millones ptas.). 0% de inversion realizada a redlizar hasta 2003.

Indicacionesrelativas a las principales inver siones futuras del emisor

Los programas de inverson a medio y largo plazo se dirigen a ampliar la capacidad
ceulésica con @ objetivo de lograr en d medio plazo un millén de toneladas de
capacidad y ampliar la generacion eéctrica en las fabricas de Navia y Pontevedra,
constituyendo sociedades similares ala de CENER.

Las inversiones forestales se dirigiran fundamentalmente a proyectos de contrachapado y
aserraderos, siempre en dianzas con otros socios, y a desarrollo de laterminal logistica

en Uruguay.
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CAPITULOV

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y LOSRESULTADOSDE LA

SOCIEDAD
V.1 INFORMACIONES CONTABLESINDIVIDUALES

V.11 Cuadro comparativo del Balance y cuenta de pérdidas y ganancias del altimo

gjercicio cerrado con los dos g ercicios anteriores.
A continuacion se presentan los Estados Financieros de ENCE a 31 de diciembre de

1998, 1999 y 2000.
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE
Mill Ptas. Mill Ptas. Mill Ptas. | Mill Euros

ACTIVO Afio 1998 Afio 1999 Afio 2000 Afio 2000
B) INMOVILIZADO 40.775 45.492 46.746 280,95
| GASTOSDE ESTABLECIMIENTO 230 136 103 0,62
Il INMOVILIZACIONES INMATERIALES 1.749 2117 2.390 14,37
Gastos de Investigacion y Desarrollo 835 1.237 1577 9,48
Aplicaciones Informéticas 185 487 823 4,95
Derechos Arrendamiento financiero 1.412 1.412 1.412 8,49
Amortizaciones (683) (1.019) (12.422) (8,55)
Il INMOVILIZACIONESMATERIALES 23.470 21.721 20.558 123,55
Terrenosy Construcciones 9.965 10.437 10.389 62,44
Instalaciones Técnicas y Maquinaria 53.939 54.909 55.961 336,33
Otras Instalaciones, Utillajey Mobiliario 307 314 317 1,90
Anticipos e Inmovilizaciones Mater. en Curso 916 670 1.252 7,52
Otro Inmovilizado 1.416 1.329 1.342 8,07
Amortizaciones (43.073) (45.938) (48.703) (292,71)
IV INMOVILIZACIONES FINANCIERAS 15.326 21518 23.695 142,41
Participacion en Empresas del Grupo 9.288 17.519 17.944 107,85
Participacion en Empresas Asociadas 12 12 12 0,07
Carterade VaoresalLargo Plazo 83 83 83 0,50
Otros Créditos a Empresas del Grupo 3.025 3.938 5.694 34,22
Otros Créditos 3.032 80 75 0,45
Depositosy Fianzas Constituidos a L. Plazo 1 1 7 0,04
Provisiones (115) (115) (120) (0,72)
C) GASTOSA DISTRIBUIR EN VARIOSEJERCIC. 98 67 28 0,17
D) ACTIVOCIRCULANTE 15.616 18.461 39.293 236,15
Il EXISTENCIAS 6.047 6.305 7.567 45,48
Il DEUDORES 9.417 12.061 25.152 151,16
VI TESORERIA 6 3 6.356 38,20
VIl AJUSTES POR PERIODIFICACION 146 92 218 131
TOTAL ACTIV O 56.489 64.020 86.067 517,27




Mill Ptas. Mill Ptas. Mill Ptas. Mill Euros
PASIVO Afio 1998 Afio 1999 Afio 2000 Afio 2000
A) FONDOSPROPIOS 34.814 36.569 51.112 307,19
I CAPITAL SUSCRITO 15.919 15.893 19.070 114,61
Il PRIMA EMISION ACCIONES 7.581 7.581 5.314 31,94
Il RESERVA REVALORIZACION 4.336 4.336 0 0
IV  RESERVAS 10.440 9.829 10.948 65,80
Reserva Legd 1.586 1.586 1.878 11,29
Otras Reservas 8.854 8.243 9.070 54,51
V RESULTADOSEJERCICIOS ANTERIORES (2.948) (3.462) 0 0
VI PERDIDASY GANANCIAS (514) 2.923 17.475 105,03
VIl DIVIDENDO A CUENTA 0 (531 (1.695) (10,19)
B) SUBVENCIONESEN CAPITAL 2.867 2.607 2.368 14,23
C) PROVISIONESPARA RIESGOSY GASTOS 1.201 1.564 2.150 12,92
D) ACREEDORESA LARGO PLAZO 3.264 5.727 1.414 8,50
I DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 3.181 5.727 1414 8,50
Il DEUDAS CON EMPR. DEL GRUPO Y ASOC. 83 0 0 0
E) ACREEDORESA CORTO PLAZO 14.343 17.553 29.023 174,43
I DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 2121 1.283 4.839 29,08
Il DEUDAS CON EMPR. DEL GRUPO Y ASOC 6.947 10.225 16.240 97,61
IV  ACREEDORES COMERCIALES 3.100 4.198 5.651 33,96
V OTRASDEUDASNO COMERCIALES 2.175 1.847 2.293 13,78
TOTAL PASIVO 56.489 64.020 86.067 517,27
Los movimientos, en millones de pesetas, de las diferentes partidas de fondos propios
de ENCE durante los tres Ultimos Ejercicios se reflgjan en @ siguiente cuadro:
JIACTUALIHRESULTADOS DIVI-
PRIMA ZACION [ NEGATIVOS |RESULT A{ DENDO
CAPITAL| EMI- |RESERVA| OTRAS LEY EJERCICIOS [DOS EJER{ DIVI- A
SUSCRITO| SION | LEGAL |RESERVAY 7/1996 |ANTERIOREY CICIO |DENDO|CUENTA|
Saldo a 1-1-98 15.919 |7.581 | 1.440 8.608 4.336 (2.948) 1.453 - -
Distribucion de Beneficios - - 146 246 - - (1.453) | 1.061 -
Pérdida del gjercicio 1998 - - - - - (514) - -
Saldo d 1-1-99 15.919 |7.581 | 1.586 8.854 4.336 (2.948) (514) - -
Redenominacion EURO (26) - - 26 - - - - -
Dividendo - - - (637) - - - - -
Distribucion de Beneficios - - - - - (514) 514 - -
Benef. gjerc.1999 y dividendos a cuentg - - - - - - 2.923 - (531)
Saldo al 31-12-99 15.893 [7.581 | 1.586 8.243 4336 | (3.462) 2.923 - (531)
Distribucion de Beneficios - - 292 864 (3.462) 3.462 (2.923) | 1.236 531
Disminucion Capital (€8] - - - . - - - -
Aumento de Capital 3.178 |(2.267) - (37) (874) - - - -
Beneficio 2000 y dividendo a cuenta - - - - - - 17.475 - | (1.695)
Saldo al 31-12-00 19.070 [5.314 | 1.878 9.070 - - 17.475 - | (1.695)




CUENTASDE PERDIDASY GANANCIASCORRESPONDIENTESA LOSEJERCICIOS
ANUALESTERMINADOSAL 31 DE DICIEMBRE DE 1998, 1999 Y 2000

Mill Ptas. | Mill Ptas. | Mill Ptas. | Mill Euros
DEBE Af0 1998 | Afio 1999 | Afio 2000 | Afio 2000
A) GASTOS

REDUCCION EXIST. PROD. TERMIN. Y EN CURSO 0 540 0 0

APROVISIONAMIENTOS 25.103 30.438 36.376 218,62
GASTOS DE PERSONAL 5.830 6.014 6.475 38,92
DOTACION AMORTIZACION INMOVILIZADO 3.358 3.460 3.381 20,32
VARIACION PROVISION CIRCULANTE (34 22 210 1,26
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION 6.835 11.594 17.806 107,02
BENEFICIOSDE EXPLOTACION 0 5.692 32.044 192,59
GASTOSFINANCIEROS Y ASIMILADOS 359 519 435 2,61
DIFERENCIASNEGATIVAS DE CAMBIO 81 647 6.975 41,92
RESULTADOSFINANCIEROSPOS TIVOS 391 0 0 0

BENEFICIOSACTIVIDAD ORDINARIA 0 5.054 25.633 154,06
VARIACION PROVISION INMOVILIZADO (87) 0 4 0,02
PERDIDAS INMOVILIZ.Y CARTERA CONTROL 26 16 13 0,08
GASTOS EXTRAORDINARIOS 739 1516 2154 12,95
RESULTADOSEXTRAORDINARIOSPOSTIVOS 0 0 0 0

BENEFICIOSANTESDE IMPUESTOS. 0 4.026 23.973 144,08
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (229) 1.103 6.498 39,05
RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO) 0 2.923 17.475 105,03




CUENTASDE PERDIDASY GANANCIASCORRESPONDIENTESA LOSEJERCICIOS
ANUALESTERMINADOSAL 31 DE DICIEMBRE DE 1998, 1999 Y 2000

Mill Ptas. | Mill Ptas. | Mill Ptas. | Mill Euros
HABER A0 1998 | Ao 1999 | Afo 2000 | Afio 2000
IB) INGRESOS

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 37.982 56.624 93.171 559,97
AUMENTO EXISTENC. PROD.TERMIN. Y CURSO 1.103 0 2.081 1251
TRABAJOS PARA INMOVILIZADO 571 403 352 2,12
OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION 375 733 688 413
PERDIDASDE EXPLOTACION 1.061 0 0 0

INGRESOS PARTICIPACION EN CAPITAL 0 100 328 197
INGRESOS OTROSVVALORES 5 4 270 1,62
OTROSINTERESESY ASIMILADOS 314 343 230 1,38
DIFERENCIAS POSITIVAS DE CAMBIO 512 81 171 1,03
RESULTADOSFINANCIEROSNEGATIVOS 0 638 6.411 38,53
PERDIDASACTIVIDAD ORDINARIA 670 0 0 0

BENEF. ENAJ. INMOVIL.Y CARTERA CONTROL 1 0 187 112
SUBVENCIONES CAPITAL TRANSFERIDAS 318 261 258 155
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 284 199 65 0,39
INGRESOS DE OTROS EJERCICIOS 2 44 1 0,01
RESULTADOS EXTRAORDINARIOSNEGATIVOS 73 1.028 1.660 9,98
PERDIDA ANTESDE IMPUESTOS 743 0 0 0

RESUL TADO DEL EJERCICIO (PERDIDA) 514 0 0 0




V.12 Cuadro de financiacion comparativo del ultimo gercicio cerrado con los dos
ejercicios anteriores.

CUADRO DE FINANCIACION ANUAL
(Millones de pesetas)

APLICACIONES 1998 1999 2000
Adquisicionesdelnmovilizado......................... 5.635 10.936 4.989
Inmovilizado Inmaterid.............c.ocoveiiiiiiiieennnen 321 04 720
Inmovilizaciones Materiales..............cccccoveeuneennee 1726 1331 1.799
INnversones FiNanCieras .........ooovvvvevveniineeeee, 3.588 8901 2470
Dividendos..........cocvieiiiiii 1.061 1.167 2.932
Canceacion o traspaso a corto plazo dedeuda alargo
0] = .o - 13.707 4.313
Provisionesparariesgosy gastos................... 668 871 1.477
TOTAL APLICACIONES.......cciieiiiiie i 7.364 26.681 13.711
AUMENTO DEL CAPITAL CIRCULANTE ........... - - 9.362
ORIGENES 1998 1999 2000
Recur sos Procedentes de las operaciones........ 3.208 7.151 22.549
Pérdidasy GananCias...........c.ccooveevvivinennnnnn. (514) 2923 17475
Provisién paraRiesgosy Gastos .................... 692 1234 2063
AMOMtiZACIONES ... 3.358 3460 3.381
Gagtosadigtribuir .......c.oeeviviiii - 31 39
Resultados Enajenacién Inmov. y desinv.forestal 25 16 (170)
Intereseslargo plazo.........oevvvvvviiiiieiiiiinens - (252 -
OO, .ttt et (353 (261) (239)
Subvencionesen Capital ............ccceeviiiiininnnen 784 - -
DeudasalLargoPlazo...........ccccovvvvviiiinneninnnnn. 490 16.171 -
Engjenacién Inmovilizado..................ococenni 1.245 2.995 524
Inmovilizado Materid ................cooiiiiiiiiinnn - A 50
Inmovilizaciones FinanCieras ..........c.ocovvveenennes 1.245 2961 474
ORIGENES ..ot 5.727 26.317 23.073
DISMINUCION CAPITAL CIRCULANTE ............. 1.637 364 -




VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE
(Millones de pesetas)

AUMENTOS 1998 1999 2000
EXIStONCIBS. .. oot e 1.355 258 1.262
DEUOIES ...t e e e e, . - 2.644 13.091
LIS o (= (1= DT ) 1 - 6.353
Ajustes Periodificacion ................ooeeviiiiiinnnn. 78 - 126
TOTAL AUMENTOS ..., 1.434 2.902 20.832
AUMENTO DEL CAPITAL CIRCULANTE - - 9.362
DISMINUCIONES 1998 1999 2000
EXISENCIAS. .. et 1546
DEUOIES .....ve et e e -
ACTEEAOIES ... e 1524 3.209 11.470
Inversiones Financieras Temporales ................. 1
T OO0 T it e - 3
Ajustes Periodificacion .............coooviiiiiiiiinnnn. - 54
TOTAL ... e 3.071 3.266 11.470
DISMINUCION CAPITAL CIRCULANTE 1.637 364 -




V.13
(Elaboracién de la Compaiiia - Estado no auditado)

El estado de cash-flow expresado en millones de pesetas ha sido como sigue:

RESULTADO NETO

Ajustes:
AMOItIZACIONES. .. ... et et et e e
DOtaCiON PrOVISIONES. ... . it e e e e ee e
Resultado engjenacion inmovilizado............cocooeeiine i
Subvenciones transferidas aresultados...........ocovvvvvveinnens
Resultados extraordinarios. .........c.ooovviiieiiie i
INQresos-gastos fiNaNCIeroS. .. ... ve e veeiie e
Diferenciascambio .........ovvviiie e

I ncrementos en circulante:

A CTEEUOIES. .. et e e e e e e
Ajustes periodification.............ooviiiiii i

CASH FLOW NETO DE OPERACIONES ..........coiviiiiiiens

CASH-FLOW DE ACTIVIDADES DE
FINANCIACION

INVERSION Y

Inversion materia einmaterial...........c.oooveviii i,

Engjenacion Inmovilizado............ccoooviii i

DIVIAENOS. .. ...
Deudaalargo plazo.........c.oeviiiiiiii i
Deudaacorto PlazZo.........cueeeiie e e
INgresos-Gastos fiNaNCIEr0S. .. ......vvee i
Diferencias Cambio ..........oviiiiie e e e

SUDVENCIONES. .. .. ettt et et e e et e e e e
Resultados EXtraordinarios ..........oevvviervece e e,
Pago ProVISIONES .......ovie e e

CASH-FLOW NETO FINANCIACION-INVERSION ..............

TESORERIA INICIAL «.ovovviee e e e

TESORERIA FINAL

2000 1999
17.475 2.923
3.381 3.460
2.063 1.233
(170) 16
(258) (260)
74 6)
(393) 72
6.804 566
(1.262) (258)
(13.001) (2.644)
7.914 4,047
(126) 54
22.411 9.201
4989 | (11.188)
524 2.995
(2.932) (1.167)
(4.313) 2.464
3.556 (838)
393 (72)
(6.804) (566)
19 -

(35 39
(1477) (871)
(16.058) (9.204)
3 6
6.356 3




V.1.4.

El sado de latesoreriafina se aplicara alo largo del afio 2001 a pago de dividendo e
impuesto de Sociedades.

En mayo dd 2001 se ha hecho efectivo un dividendo complementario de 2 euros por
accion que ha supuesto un importe de 8.476 Millones de pesetas (50'9 millones
deeuros)

El impuesto a pagar a SEPI por un importe de 6.797 millones de pesetas sera efectivo
en Julio dd 2001.

FINANCIACION Y ENDEUDAMIENTO
(Elaboracion dela Compaiiia — Estado no auditado).

Mill Ptas | Mill Ptas
2000 1999

Deudasalargo PlazoconE. Crédito ......................ees 1414 5.727
Deudas a C.Plazo con E.Crédito ...........cccvvvivvienennnn. 4.839 1.283
ENDEUDAMIENTO BANCARIOBRUTO .............. 6.253 7.010
RS O - AL TR TP (6.356) (3
ENDEUDAMIENTO BANCARIONETO ................ (103) 7.007
Financiacion recibida a C. Plazo Empresas Grupo * 6.797 1.095
Financiacion concedida a L. Plazo Empresas Grupo| (5.694) (3.938)
(Eufores)......

FINANCIACIONINTERGRUPO ........ccccveeiiannnnn 1.103 (2.843)
TOTAL ENDEUDAMIENTONETO ....cocvviviennns 1.000 4.164

* Corresponde a impuesto de Sociedades aingresar a SEPI como consecuencia de la
tributacidn en consolidacion fisca.

Ratios mas significativos:

2000 1999
Endeudamiento bancariobruto /F.Propios % ............ 12,23 19,17
Endeudamiento neto/F.Propios% ................oo.e. ... 1,96 11,39
Fondos propiogInmovilizado % ..............cceevennneen. 100,34 80,39
Financiacion basica* /Inmovilizado...........covvvvvnnnnn. 122,03 102,14
Endeudamiento bancario bruto/Exigible % 205 30,1

* Hnanciacion basica igua a Fondos Propios + ingresos a distribuir +provisones +
Deudas a Largo Plazo




V.15

V.1.6

FONDO DE MANIOBRA
(Elaboracién de la Compaiiia — Estado no auditado).

Mill. Ptas
FONDO DEMANIOBRA INICIAL 1999.......cciiiiiiiii e, 1.273
Variaciones 1999
EXISIENCIAS ... 258
DeUOIES. ... e e 2.644
ACTEEUOIES ... et et e e e e e e e e e e (3.210)
LIS 0 = - U 3
Ajustes PeriodificaCion ............ccoooiiiiiiiiii e, (4
TOTAL VARIACION FONDO DE MANIOBRA ............ (365)
FONDO DE MANIOBRA INICIAL 2000 .......ccviiiiieciiiee e e, 908
Variaciones 2000
EXIStENCIAS ... 1.262
DEUTOIES. ... v et e e e 13.091
ACTERUOIES ... vttt et e e e e e e (12.470)
LIS o = = U 6.353
Ajustes Periodificacion ...........ccccceiiii i 126
TOTAL VARIACION FONDO DE MANIOBRA .......... 9.362
FONDO DE MANIOBRA FINAL 2000..........cccccvvvviieevnnenen .. | 10.270
Ratios mas significativos:

2000 1999

Rotacion materiaprimasn®dias..........oooevevvniiennnn, 36 49

Rotacion productos terminados n° dias..................... 23 13

Rotacion de clientesnf dias..........coovevvivinevininnnen. 63 61

Rotacion de acreedoresn®dias.........ccoeeevvvinenenn .. 102 116

Dada la evolucién dcista de precios de la pasta a lo largo de 1999 y 2000 no son
especidmente significativos los ratios de rotaciones de inventarios y periodos medios

del afio

Informede Auditoria, Cuentas Anualese | nformede Gestion del Ultimo gercicio

cerrado.

Se presenta en € Anexo 2 € informe de Auditoria, acompafiado de las Cuentas
Anuaesy dd Informe de Gestién de ENCE correspondientes a gercicio 2000 ultimo

cerrado.




V.2 INFORMACIONES CONTABLES CONSOLIDADOS

V.21 Cuadro comparativo del Balance y cuenta de pérdida y ganancias consolidados
del Ultimo gjercicio cerrado con los dos €jer cicios anteriores.

A continuacion se presentan los Estados Financieros de ENCE y  sus Sociedades
Dependientes d 31 de diciembre de 1998, 1999 y 2000.

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE

Mill Ptas. | Mill Ptas. | Mill Ptas. | Mill Euros
ACTIVO A0 1998 | Afio 1999 | Afio 2000 | Afio 2000

B) INMOVILIZADO 51.864 65.022 | 68.837 413,73

| GASTOSDE ESTABLECIMIENTO 271 231 202 1,21

I INMOVILIZACIONES INMATERIALES 1.770 2.184 2.499 15,02

Bienesy Derechos Inmateriales 2495 3.251 3993 24,00

Provisionesy Amortizaciones (725) (1.067) (1.494) (8,99

Il INMOVILIZACIONESMATERIALES 46.764 59.599 | 62.906 378,08

Terrenosy Construcciones 32.652 40.269 42412 25490

Instalaciones Técnicasy Maquinaria 56.295 79.398 87.272 524,52

Otrasinstalaciones utillgje y mobiliario 2275 3.115 3253 19,55

Anticipos e Inmovilizac. Materiales en Curso 1.156 5244 1.953 11,74

Amortizaciones (45.614) (68427) [ (71.984) | (432,63)

IV INMOVILIZACIONESFINANCIERAS 3.059 191 413 2,49

Carterade Vaoresalargo Plazo 111 196 427 257

Otros Créditos Largo Plazo 3.038 100 93 0,56

Provisiones (90) (105) (107) (0,64)

V ACCIONES SOCIEDAD DOMINANTE 0 2.817 2.817 16,93

D) GASTOSA DISTRIBUIR EN VARIOSEJERCICIOS 109 169 33 0,20

E) ACTIVO CIRCULANTE 20.718 25.519 | 47.214 283,76

Il EXISTENCIAS 7.968 9.539 12731 76,51

11l DEUDORES 11672 14572 25.735 154,67

Clientes por Ventasy Servicios 8197 10477 20.064 120,59

Otros Deudores 3.986 4432 6.065 36,45

Provisiones (511 (337) (3% (2,37)

IV INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES 243 985 6.952 41,78
Carteraa Corto Plazo 0 977 0 0

Otros Créditos 243 8 6.952 41,78

VI TESORERIA 676 299 1.036 6,23

VIl AJUSTES POR PERIODIFICACION 159 124 760 457

TOTAL ACTIVO 72.691 90.710 | 116.084 697,69




Mill Ptas. | Mill Ptas. | Mill Ptas. | Mill Euros
PASIVO Afi0 1998 | Afn1999 | Afin2000 | Afin 2000

A) FONDOSPROPIOS 36.727 40.584 57.713 346,87
I CAPITAL SUSCRITO 15.919 15.893 19.070 114,61
Il PRIMA EMISION ACCIONES 7.581 7.581 5314 3194

Il RESERVA REVALORIZACION 4.336 4.336 0 0
IV OTRASRESERVASDE LA SDAD DOMINANTE 7492 6.367 10.947 65,80
Reserva Legal 1586 1.586 1.878 11,29
Reservas Distribuibles 8.84 5.426 6.252 37,58
Reserva Acciones Propias 0 2817 2817 16,93

Resultados de Ejercicios anteriores (2.948) (3.462) 0 0
V RESERVASINTEGRACION GLOBAL 983 1914 4,015 24,13
VI PERDIDASY GANANCIAS SDAD. DOMINANTE 416 5.024 20.062 120,58
Pérdidas y Ganancias Consolidadas 416 5.022 20.062 120,58

Pérdidas y Ganancias Socios Externos 0 2 0 0
IX DIVIDENDOA CUENTA 0 (531) (1.695) (10,19)

B) SOCIOSEXTERNOS 80 248 0 0
C) INGRESOSA DISTRIBUIR EN VARIOSEJERCICIOS 2.963 2.691 3.020 18,15
D) PROVISIONESPARA RIESGOSY GASTOS 1.464 2.824 3.226 19,39
E) ACREEDORESA LARGO PLAZO 11.996 17.102 10.048 60,39
| DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 11.913 17.101 10.004 60,13

Il DEUDAS CON EMPRESAS DEL GRUPO 83 0 0 0
IV OTROSACREEDORESA LARGO PLAZO 0 1 44 0,26
F) ACREEDORESA CORTO PLAZO 19.461 27.261 42.077 252,89
| DEUDASCON ENTIDADES DE CREDITO 6.433 11.243 16.415 98,66
Il DEUDASCON EMPR. GRUPO Y VINCULADAS 4539 5341 9.49% 57,07
Il ACREEDORES COMERCIALES 5.826 7653 11.947 71,80
IV OTRASDEUDASNO COMERCIALES 2633 2.867 3938 2367
VIl AJUSTES POR PERIODIFICACION 30 157 281 1,69
TOTAL PASIVO 72.691 90.710 116.084 697,69




Los movimientos habidos durante los tres Ultimos gercicios en los Fondos propios
consolidados ha sido € siguiente, en millones de pesetas:

2000
Prima [Reservade|Reservas Reserva |Resultados| Reservasen [Resultado
Capital de Reva- |distribui-|Reserva|acciones | ejercicios | Sociedades del Dividendo

Social |Emisién|lorizacion| bles Legal | propias |anteriores |consolidadas| gercicio |Dividendo| acuenta | Total

Saldo al 1/1/2000. 15.893 7.581 4.336 5.426 | 1.586 | 2.817 (3.462) 1.914 5.024 - (531) |40.584
Disminucién de Capital Q) - - - - - - - - - - 2
JAumento de Capital 3.178 [(2.267) (874) (37) - - - - - - - -
Distribuci6n Resultado 1999 - - (3.462) 863 292 - 3.462 2.101 (5.024) | 1.236 531 |(1.236)
Resultado del ejercicio 2000]
ly dividendo acuenta - - - - - - - - 20.062 - (1.695) |18.367
Saldo al 31-12-00............. 19.070 5.314 - 6.252 1.878 2.817 - 4.015 20.062 (1.695) |57.713
1999
Reservade| Reservas Reserva | Resultados | Reservasen |Resultado| Dividen-
Capital | Primade| Revalori- | distribui- | Reserva | acciones ejercicios Sociedades del doa
Social | Emision| zacion bles Legal propias anteriores | consolidadas | gercicio | cuenta Total
Saldo al 1/1/1999 15.919 | 7.581 4.336 8.854 1.586 - (2.948) 983 416 36.727
Redenominacion EURO..... (26) - - 26 - -
Dividendo .............ccoeeeee - - - (637) - (637)
Distribucioén resultado 1999 - - - - - (514) 931 (416) -
Traspasos ......ocvveeveeieennnnn - - - (2.817) 2.817
Resultado del gjercicio 1999 - - - - - 5.024 (531) 4,493
Saldo al 31-12-99.............. 15.893 | 7.581 4.336 5.426 1.586 2.817 (3.462) 1.914 5.024 (531) 40.584
1.998
Reserva Reservas Resultados Reservasen | Resultado
Capital Primade | deReva- | distribui- Reserva Ejercicios Sociedades del
Social Emision | lorizacion bles Lega anteriores consolidadas | e€jercicio Total
Saldo al 1/1/1998 15.919 7.581 4.336 8.608 1.440 (2.948) 376 2.061 37.373
Dividendo .............cceeeunnnne - - - - - - - (1.062) (1.062)
Distribucién resultado 1997.. - - - 246 146 - 607 (999) -
Resultado del jercicio 1998 - - - - - - - 416 416
Saldo al 31-12-98.............. 15.919 7.581 4.336 8.854 1.586 (2.948) 983 416 36.727




CUENTAS DE PERDIDASY GANANCIAS CONSOLIDADAS
CORRESPONDIENTESA LOSEJERCICIOSANUALESTERMINADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1998, 1999 Y 2000

(Millones de pesetas)

Mill Euros
DEBE 31-12-98 | 31-12-99 31-12-00 31-12-00
A) GASTOS

REDUCCION EXIST. PROD. TERM. Y EN CURSO 0 1.763 0 0
APROVISIONAMIENTOS 19.857 30.215 35.528 21353
GASTOS DE PERSONAL 8227 10.565 11.507 69,16
a) Sueldos, salariosy similares 6.269 8.126 8.901 53,50
b) Cargas Sociales 1958 2439 2.606 15,66
DOTACIONES PARA AMOR. DEL INMOVILIZADO 3.604 4499 4.366 26,24
VARIACION DE LASPROVISION. DE TRAFICO (34 58 212 1,27
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION 12.260 14.726 16.357 98,31
BENEFICIOSDE EXPLOTACION 1.395 8.952 36.927 221,94
OTROS GASTOS FINANCIEROS 1170 1.391 1521 914
VARIACION PROV.INVERSFINANC.TEMPORAL. 0 0 1 0,01
DIFERENCIASNEGATIVASDE CAMBIO 145 935 7.071 42,50
RESULTADOS NEGATIVOS DE CONVERSION 86 0 226 1,36
RESULTADOS FINANCIEROSPOSITIVOS 0 0 0 0
AMORTIZACION FONDO COMERCIO
CONSOLIDACION 0 0 95 0,57
BENEFICIOSACTIVIDAD ORDINARIA 690 7.488 28.610 171,95
PERDIDAS PROCEDENTES DE INMOVILIZADO 30 232 18 011
VAR.PROV. INMOVILIZADO MATERIAL EINMATERIAL 0 0 4 0,02
PERDIDA ACCIONES SOCIEDAD DOMINANTE 0 0 2 0,01
GASTOS EXTRAORDINARIOS 769 1716 2.266 13,62
RESULTADOS EXTRAORDINARIOSPOSITIVOS 67 0 0 0
BENEFICIOSANTESDE IMPUESTOS 757 6.708 26.996 162,25
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS A1 1.686 6.934 41,67
RESULTADO ATRIBUIDO A SOCIOS EXTERNOS 0 2 0 0
BENEFICIO DEL EJERCICIO 416 5.024 20.062 120,58




CUENTASDE PERDIDASY GANANCIAS CONSOLIDADAS
CORRESPONDIENTESA LOSEJERCICIOSANUALESTERMINADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1998, 1999 Y 2000

(Millones de pesetas)

Mill Euros
HABER 31-12-98 | 31-12-99 | 31-12-00 | 31-12-00
B) INGRESOS

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 40.824 67.046 | 97.588 586,52
AUMENTO EXISTENCIAS PROD.TERMINADOS 1.141 0 2.902 17 44
TRABAJOS EFEC.POR EL GRUPO PARA INMOV. 3.050 3.382 3442 20,69
OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION 294 350 965 5,80
PERDIDASDE EXPLOTACION 0 0 0 0
INGRESOS PART.EN CAPITAL E INV. FIN.-TEMP. 58 56 133 0,80
OTROS INTERESES E INGRESOS ASIMILADOS 122 81 216 1,30
BENEF. DE INVERSIONES FINANC. TEMPORALES 0 0 Y| 0,56
DIFERENCIAS POSITIVAS DE CAMBIO 516 45 154 093
RESULTADOS POSITIVOS DE CONVERSION 0 4 0 0
RESULTADOSFINANCIEROS NEGATIVOS 705 2.140 8.222 49,42
REVERSION DIF2. NEGATIVAS CONSOLIDACION 0 676 0 0
PERDIDASACTIVIDAD ORDINARIA 0 0 0 0
BENEFICIOS PROCENTES DE INMOVILIZADO 139 476 227 1,36
SUBVENCIONES CAPITAL TRANSFERIDAS 319 31 289 1,74
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 408 381 160 0,96
RESULTADOS EXTRASNEGATIVOS 0 780 1.614 9,70
PERDIDA ANTES DE IMPUESTOS 0 0 0 0
RESULTADO EL EJERCICIO (PERDIDA) 0 0 0 0




V.22 Cuadrodefinanciacion consolidado compar ativo del ultimo g er cicio cerrado con
los dos gjercicios anteriores.

CUADRO DE FINANCIACION ANUAL CONSOL IDADO
(Millones de pesetas)

(En millones de pesetas) 1998 1999 2000
RESULTADO CONTABLE DEL EJERCICIO.......... 416 5.024 20.062
Mas:
Dotacidn alasamortizaCiones..........c.coevvvvvenenns. 3604 4499 4.366
Amortizacion Gastos aDistribuir ...................... - A 136
Dotacién alaprovisién parariesgosy gastos....... A6 1321 2.256
Pérdidas en engjenacion deinmovilizado. .. ... ....... 30 - -
Gastos financieros diferidos.............covevviieeenis 41 - -
Menos:
Beneficios en engjenacion ddl inmovilizado........... 139 244 209
Subvenciones de capital transferidas a resultados 319 311 292
RESULTADO ORIGINADO POR LASOPERACIONES 4.579 10.323 26.319
APLICACIONES 1998 1999 2000
INCOMPOraCiON CEBSAL .. ... vvveeeeeeiee e - 9.053 -
Gastospuestaen MarciaL...........coeveveerneennennnnnnn. 31 53 14
Adgquisiciones deinmovilizado inmaterid................. 340 474 742
Adquisiciones de Inmovilizado material y financiero.. 8125 16.931 8945
Gastos adistribuir en varios gercicios.................... - 93 -
DIVIAENO. ... eeeeeeeei e 1.062 1168 2931
Deudasalargoplazo .......cccoeeviiiiiiiiiiiieee - - 7.054
Aplicacién aotrosingresos adistribuir.................... 208 92 -
Acciones Sociedad dominante...............coveueueiinnne - 2817 -
Aplicacion ProviSIONES ...........ccoeeueeeuiiiiniiaenine, 839 1.227 1.84
TOTAL APLICACIONES 10.655 31.908 21.630
AUMENTO DEL CAPITAL CIRCULANTE................. - - 6.879
ORIGENES 1998 1999 2000
Recursos Procedentes de las operaciones.................. 4579 10.323 26.319
SOCIOSEXIEMOS ... e 80 168 -
Engjenacién inmovilizado. material e inmat. y financiero. 1650 11.915 1.569
Deudasalargoplazo.........c.ccccoveeieiiiiiieiiieieeieee, 296 5.106 -
Ingresos adistribuir en varios gjercicios..................... 783 131 621
Incorporacion ProvisionesCEASA ...........co.cceeeiin. - 1.266 -
TOTAL ORIGENES 7.388 28.909 28.509
DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE ............ 3.267 2999 -




VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE
(Millones de pesetas)

AUMENTOS 1998 1999 2000
EXISENCIas. ... oeveevee e 829 1571 3192
DEUONES. ... 1.399 2900 11.163
Inversiones Financieras Temporales.......... - 742 5967
TENETA ..o 452 - 737
Ajustes por periodificacion....................... - - 636
TOTAL AUMENTOS ... 2.680 5.213 21.695
DISMINUCIONES 1998 1999 2000
EXIFENCIES. ... evveeeeeeeiee e - - -
DEUdONES. ....evieeei e - - -
Inversiones Financieras Temporales.......... 506 - -
=< o (= PP - 377 -
Ajustes por periodificacion....................... 149 3H5 -
Acreedoresacorto plazo................cce... 5292 7.800 14.816
TOTAL DISMINUCIONES............cceveenne. 5.947 8.212 14.816
DISMINUCION CAPITAL CIRCULANTE.... 3.267 2.999
AUMENTO CAPITAL CIRCULANTE........ 6.879




V.23 El estado consolidado de cash-flow expresado en millones de pesetas han sido
como sigue:
(Elaboracién de la Compariia — Estado no auditado)

2000 1999
RESULTADO NETO 20.062 5.024
Ajustes:
AMOITIZACIONES. .. ..ttt e et e e e e e 4.502 4533
DOotaCion ProviSIONES. ......c.vie it e e e ee e 2.256 1321
Beneficios engjenacion inmovilizado de capitd.................. (209) (244)
Subvenciones de capital transferidas aresultados............... (292 (311)
Reversion diferencias consolidacion..............ocooeeeviineans, - (676)
Otros resultados extraordinarios. .. ...........cvevveiniine i eenn (141) 14
INQresos-gastos fiNaNCIEN0S. .. ... vve e vt e e 1.079 1.254
Diferencias cambioy conversion.............ccoeeeveviiiinecnnnns 7.143 886
Incrementos en circulante:
EXISIONCIAS. .. et et e e e e (3.192) (1.571)
DEUOIES. ... vt e e e e (11.163) (2.900)
Ajustes periodificaCcion.............coov i viiii e (512 162
DeudasE. GrUPO.......covviii e e e 4,155 802
ACTeedores COMENCIaleS. .....vvuieee et e e 4.294 1.827
Otras deudas N0 COMErCiales. ........oovvvviiiiine e iiieeeanns 1071 234
CASH FLOW NETO DE OPERACIONES..........co i, 29.053 10.355
CASH-FLOW DE ACTIVIDADES DE INVERSION Y
FINANCIACION
AdquiSICION CEASA... ..o e - (7.111)
Inversién material einmateria............coocovviii i, (9.189) (17.643)
Acciones Sociedad dominante.............ooovvveieviieniecnnnns - (2.817)
Engjenacion Inmovilizado............cooeiivi i 1.569 11.915
Inversiones financierastemporales................ocoovveiieieenes (5.967) (742)
Financiacion alargo plazo............ccccooviiiiiiiiiiii e, (7.054) 5.106
Financiacion acorto plazo............ccveveveiiie i e e 5172 4.810
GastOS fINANCIENOS. .. ... et e e (1.079) (1.254)
Diferencias Cambio y Conversion.............cooeevvvieiininennnn (7.143) (886)
DIVIDENdO. ... .ovie e (2.931) (1.168)
SOCIOS EXEEINOS. .. et vt v e et et e et et e e e v e e e e aees - 168
Ingresos adistribuir...........ooooi i 19 131
PagoS ProVISIONES. ......e i e e (1.854) (1.227)
Resultados Extraordinarios............cooveviiiiiiiiiii e e 141 14
CASH-FLOW NETO FINANCIACION-INVERSION .............. (28.316) (10.732)
TESORERIA INICIAL ..ot e, 299 676
TESORERIA FINAL ..ottt e 1.036 299




V.24

FINANCIACION Y ENDEUDAMIENTO
(Elaboracién de la Compaiiia — Estado no auditado).

Mill Ptas | Mill Ptas

2000 1999
DeudasalLargo Plazo con E. Crédito ...................... 10.004 17.101
OtrasDeudasalLargo plazo ..........coovvvevieiniiennnnnn. 44 1
DeudasaC.Plazo con E.Crédito ...........ccvvvnennenn. 16.415 11.243
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO ......... 26.463 28.345
TESOrE .. ™ e e (7.988) (299)
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO ............| 18.475 28.046
Financiacion recibida Empresas Grupo * ... 7.143 1.508
Créditos de Empresas Grupo*** 2.353 3.833
FINANCIACION INTERGRUPO ..........ccoeveennnnn 9.496 5.341
TOTAL ENDEUDAMIENTONETO ........cccevvvvnnn | 27.971 33.387

* Corresponde a Impuesto de Sociedades aingresar a SEPI, como consecuencia de la
tributacion en consolidacion fiscal.

** En d afio 2000 se incluye dentro del saldo de tesoreria las inversiones financieras
temporaes incluidas en otros créditos a corresponder a imposiciones en activos
financieros a corto plazo en instituciones bancarias y en € sistema de tesoreria
INTER-SEPI.

*** Corresponde a financiacion recibida del sistema de tesoreria INTER-SEPI y esta
compensada en € afio 2000 por € depdsito indicado en € gpartado anterior.

Ratios mas significativos:

2000 1999
Endeudamiento financiero bruto /F.Propios % .............. 45,9 69,9
Endeudamiento neto/F.PropioS% ..........cccvvvvininnnen. 485 82,2
Fondos propiog/Inmovilizado % .............ccccceveennnnn, 83,8 62,4
Financiacion bésica* /Inmovilizado 1075 97,6
Endeudamiento financiero bruto /Exigible % 508 639

*Financiacion basica igual a Fondos Propios + Ingresos a digtribuir + provisones +
Deudas a Largo Plazo.




AL 31DE DICIEMBRE DE 2000 Y 1999, LASDEUDASCON ENTIDADESDE
CREDITO DE GRUPO ENCE CONSOLIDADO FUERON LASSIGUIENTES:

2000
Corto
Deudas con entidades plazo L argo Mlazo
Decrédito 2001 2002 2003 2004 Resto Total
Préstamos y lineas de crédito y
descuento..........coveuvnennnne 16.319 4779 973 673 3.292 9.717
Arrendamientos Financieros.. 96 96 191 - - 287
Total .ooovvevieiieienn 16.415 4.875 1.164 673 3.292 10.004
1999
Corto
. plazo Largo Plazo
Deudas con entidades
de crédito 2000 2001 2002 2003 Resto Total

Préstamos y lineas de crédito
....................... 11.148 7.716 4.288 1.019 3.694 16.717

Arrendamientos Financieros.. 95 95 95 194 - 384

Total .ooooeveviii, 11.243 7.811 4.383 1.213 3.694 17.101

El tipo medio de interés correspondiente a las lineas de crédito d cierre del gercicio
2000 haoscilado entreel 5%y d 6,5 %.

Los intereses devengados durante € gercicio ascienden a 1.521 millones de pesetas
en 2000 y 1.391 millones de pesetas en 1999. De este total, 1.021 millones de pesetas
en 2000 y 738 millones de pesatas en 1999 se han capitalizado como mayor coste del

inmovilizado forestal, y figuran registrados en € epigrafe “Trabgos para
Inmovilizado” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias de |0s respectivos gercicios.

Al 31 de Diciembre de 2000 las Sociedades del Grupo ENCE tienen concedidas las
lineas de crédito que a continuacion se indican, con los limites e importes dispuestos
gue asmismo se detallan:

Millones de pesetas

Banco Vencimiento Limite

a) LargoPlazo

Sociedad: Grupo Empresariadl ENCE, SA.

CAJA MADRID/BBVA (Sindicado) 24-04-2002 3.990
TOTAL DISPONIBLE 3.990
DISPUESTO AL 31-12-00 936




Millones de pesetas

Banco Vencimiento L imite
Sociedad: NORTE FORESTAL, SA.
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 24-04-2002 240
. 15-04-2002 600
Banco Espiritu Santo
Banco Espiritu Santo 19-04-2003 300
oy adsp | 05-06-2004 300
La’é‘a " 30-09-2002 350
ataxa 17-09-2002 500
Banco Simedn
TOTAL DISPONIBLE 2.290
DISPUESTO AL 31-12-00 2.290
Sociedad: IBERSILVA, SA.
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 24-04-2002 1.600
LaCaxa 04-12-2012 2.366
LaCaxa 28-02-2003 100
TOTAL DISPONIBLE 4.066
DISPUESTO AL 31-12-00 2.860

Sociedad: TECFORM
LaCaxa 01-01-2006 50

TOTAL DISPONIBLE 50
DISPUESTO AL 31-12-00 50
Sociedad: EUFORES, SA.
Banco Europeo de Inversiones 10-12-2007 1961
Instituto de Crédito Oficial 26-01-2008 1.340
TOTAL DISPONIBLE 3.301
DISPUESTO AL 31-12-00 3.301
TOTAL DISPONIBLE 13.697
DISPUESTO AL 31-12-2000 * 9' 437
* Rectificaalamemoriapor un error en lamisma. '
b) Corto Plazo
Sociedad: Grupo Empresaria ENCE, SA.
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 23-04-2001 5.985
BANKINTER 16-11-2001 500
CaaMadrid 26-01-2002 1.000
The Chase Manhattan Bank 26-10-2001 2.000
BBVA 04-06-2001 600
BSCH 20-01-2001 1500
TOTAL DISPONIBLE 11.585
DISPUESTO AL 31-12-00 4727
Sociedad: NORTE FORESTAL, SA.
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 23-04-2001 360
Banco de Asturias 04-05-2001 200
Banco Atlantico 12-03-2001 300
Bankinter 30-06-2001 200
BBVA 02-08-2001 800




Millones de pesetas

Banco Vencimiento Limite
Banco Gallego 15-12-2001 350
Mapfre 15-11-2001 100
BANESTO 19-11-2001 350
Banco Espiritu Santo 31-12-2001 100
Banco Simedn 23-12-2001 300
CajaMadrid 05-06-2001 300
LaCaxa 30-09-2001 350
TOTAL DISPONIBLE 3.710
DISPUESTO AL 31-12-00 1.869
Sociedad: |IBERSILVA,SA.
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 23-04-2001 2.400
Banco Atlantico 04-11-2001 200
BANESTO 18-05-2001 2.000
BANKINTER 02-08-2001 200
CajaMadrid 03-04-2001 200
El Monte 05-05-2001 250
Banco Espiritu Santo 25-02-2001 200
LaCaxa 25-02-2001 100
BBVA 06-07-2001 1.000
Cgja San Fernando 06-07-2001 500
Banco Santander 06-07-2001 1.000
TOTAL DISPONIBLE 8.050
DISPUESTO AL 31-12-00 6.914
Sociedad: TECFORM
LaCaxa 30-06-2001 25
Banesto 22-12-2001 175
TOTAL DISPONIBLE 200
DISPUESTO AL 31-12-00 165
Sociedad: EUFORES, SA.
Boston 31-05-2001 536
BSCH 02-04-2001 84
BBVA 30-06-2001 1.787
Banca Commerciale Italiana 30-04-2001 84
TOTAL DISPONIBLE 4111
DISPUESTO AL 31-12-00 2.056
Sociedad: ELECTROQUIMICA DEL NOROESTE SA.
Banco Sabadell 28-11-2001 50
Banco Pastor 31-12-2001 50
BBVA 30-06-2001 25
Banco Gallego 31-12-2001 50
TOTAL DISPONIBLE 175
DISPUESTO AL 31-12-00 124
Sociedad: CELULOSA DE ASTURIAS, SA.
15-04-2001 1.000
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Millones de pesetas

Banco Vencimiento L imite

Banesto 15-04-2001 500
CajaAsturias

TOTAL DISPONIBLE 1.500

DISPUESTO AL 31-12-00 362

Sociedad: |BERFLORESTAL, SA.

BCI 31-12-2001 350
Banco Espiritu Santo 31-12-2001 50
TOTAL DISPONIBLE 400
DISPUESTO AL 31-12-00 102
TOTAL DISPONIBLE 29.731
DISPUESTO AL 31-12-2000 16.319

A 31 de diciembre de 2000 estaban dispuestos a corto plazo 16.319 millones de pesetas, segin
se desprende dd cuadro anterior. Solo hay una operacion de crédito sindicado multidivisa,
cuyos agentes son Cgamadrid y BBVA, por un limite de 5.830 millones de largo plazo, de los
gue estaban dispuestos a esa fecha 2.776 millones de pesetas, y 8.745 millones de pesetas a
corto plazo, de los que estaban dispuestos 4.163 a esa fecha. De este total dispuesto de 6.939
millones de pesetas, 2.339 millones lo estaban en dolares USA 'y 4.600 millones en pesetas.

Los tipos medios de los préstamos y créditos han oscilado a lo largo del afio entre e 5% y €
6,5%. Salvo € crédito BEI-ICO, que es en $USA, con la Sociedad Eufores, SA., y atipo fijo,
el resto de los créditos es a tipo de interés variable referenciado a Euribor y Libor, con lo que
el tipo de interés cambia continuamente.

Al 31 de marzo de 2001 las lineas de crédito son:

Millones de pesetas

Banco Vencimiento Limite
a)L argo Plazo

Sociedad: Grupo Empresariadl ENCE, SA.
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 23-04-2002 5.830
Banco Santander Central Hispano 20-10-2003 1.500
TOTAL DISPONIBLE 7.330
DISPUESTO AL 31-03-01 936
Sociedad: NORTE FORESTAL, SA. 15-04-2002 600
Banco Espiritu Santo 19-04-2003 300
Banco Espiritu Santo 05-06-2004 300
CaaMadrid 30-09-2002 350
LaCaxa 19-11-2002 350
Banesto 26-12-2005 300
Banco Simeo6n 17-09-2002 500




Millones de pesetas

Banco Vencimiento L imite
Banco Simedn
TOTAL DISPONIBLE 2.700
DISPUESTO AL 31-03-01 2.700
Sociedad: NORFOR MADERAS
Banco Simedn 12-12-2005 150
TOTAL DISPONIBLE 150
DISPUESTO AL 31-03-01 75
Sociedad: IBERSILVA, SA.
LaCaxa 28-02-2003 100
LaCaxa 04-12-2015 2.366
TOTAL DISPONIBLE 2.466
DISPUESTO AL 31-03-01 1.310
Sociedad: TECFORM
LaCaxa 01-01-2006 50
TOTAL DISPONIBLE 50
DISPUESTO AL 31-03-01 41
Sociedad: EUFORES, SA.
Banco Europeo de Inversiones 10-12-2007 2.069
I nstituto de Crédito Oficial 26-01-2008 1411
TOTAL DISPONIBLE 3480
DISPUESTO AL 31-03-01 3480
Sociedad: ELECTROQUIMICA DEL NOROESTE SA.
Banco Gallego 09-01-2003 50
LaCaxa 31-03-2004 50
TOTAL DISPONIBLE 100
DISPUESTO AL 31-03-01 -
TOTAL DISPONIBLE 16.276
DISPUESTO AL 31.03.2001 8.542
b) Corto Plazo
Sociedad: Grupo Empresarial ENCE, SA.
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 23-04-2001 4.145
BANKINTER 16-11-2001 500
CajaMadrid 26-01-2002 1.000
The Chase Manhattan Bank 26-10-2001 2.000
BBVA 04-06-2001 600




Millones de pesetas

Banco Vencimiento Limite
TOTAL DISPONIBLE 8.245
DISPUESTO AL 31-03-01 3.708
Sociedad: NORTE FORESTAL, SA.
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 23-04-2001 600
Banco de Asturias 04-05-2001 200
Banco Atlantico 12-03-2002 300
Bankinter 30-06-2001 100
BBVA 02-08-2001 500
Banco Gallego 15-11-2001 200
Mapfre 15-11-2001 100
TOTAL DISPONIBLE 2.000
DISPUESTO AL 31-03-01 912
Sociedad: NORFOR MADERAS
Banco Simedn 23-12-2001 300
TOTAL DISPONIBLE 300
DISPUESTO AL 31-03-01 -
Sociedad: IBERSILVA, SA.
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 23-04-2001 4.000
Banco Atlantico 04-11-2001 200
BANESTO 18-05-2001 2.000
BANKINTER 02-08-2001 200
CajaMadrid 03-04-2001 200
El Monte 05-05-2001 250
Banco Espiritu Santo 25-02-2002 200
BBVA 31-03-2002 1.000
Caja San Fernando 06-07-2001 500
Banco Santander 06-07-2001 1.000
TOTAL DISPONIBLE 9.550
DISPUESTO AL 31-03-01 7.873
Sociedad: TECFORM
LaCaxa 30-06-2001 25
Banesto 22-12-2001 150
TOTAL DISPONIBLE 175
DISPUESTO AL 31-03-01 39
Sociedad: EUFORES, SA.
Boston 31-05-2001 188
BSCH 02-04-2001 A1
BBVA 30-06-2001 1.94
Banca Commerciale Italiana 30-04-2001 a1
TOTAL DISPONIBLE 4.063
DISPUESTO AL 31-03-01 3.215




Millones de pesetas

Banco Vencimiento Limite
Sociedad: ELECTROQUIMICA DEL NOROESTE SA.
Banco Sabadell 28-11-2001 50
CajaMadrid 08-01-2002 50
BBVA 30-06-2001 50
TOTAL DISPONIBLE 150
DISPUESTO AL 31-03-01 101
Sociedad: CELULOSA DE ASTURIASS.A.
Banesto 15-04-2001 1.000
CajaAsturias 15-04-2001 500
TOTAL DISPONIBLE 1.500
DISPUESTO AL 31-03-01 -
Sociedad: |IBERFLORESTAL, SA.
BCl 31-12-200131- 350
Banco Espirito Santo 12-2001 50
TOTAL DISPONIBLE 400
DISPUESTO AL 31-03-01 136
TOTAL DISPONIBLE 26.383
DISPUESTO AL 31.03.2001 15.984

Existe en dguna de las lineas de crédito, tanto de la Sociedad matriz ENCE, como de
algunas de las sociedades filides, € condicionante, para su disponibilidad, de una
participacion directa o indirecta de SEPI en e capital sociad de ENCE superior a 50%,
o cambio en € accionista de control de la Sociedad que actuamente es SEPI. Ambas
podrén ser canceladas una vez se redice la presente Ofertay SEPI pierdala condicion
de accionista mayoritario de ENCE. En este sentido, es intencion de ENCE renegociar
con las diferentes entidades las lineas de crédito, una vez haya salido SEPI del
accionariado de ENCE. Asimismo, ENCE tiene confianza en poder renegociar los

créditos de forma que sigan manteniéndose las mismas condiciones que hasta ahora.

Aparte de esta clausula SEPI o clausula cambio de accionista de control, no existe

ninguna otra clausula significativa.




En concreto a 31 de marzo de 2001

LIMITE
ENTIDAD VENCIMIENTO
IMPORTE
CON CLAUSULA SEPI:
ENCE
CAJAMADRID/BBVA (Sindicado) 14575 60% abril 2001, 40% Abril 2002
The Chase Manhattan Bank 2.000 octubre 2001
Ibersilva, SA
LaCaxa 2.366 2015
Cgja San Fernando 500 06-07-2001
Norte Forestal, SA.
Banco Espiritu Santo 600 15-04-2002
Banco Espiritu Santo 300 19-04-2003
CON CLAUSULA CAMBIO DE
ACCIONISTA DE CONTROL:
ENCE
BSCH 1.500 20-10-2003
El detalle de “Otras deudas no comerciales’ es el siguiente:
Millones de pesetas
Otras deudas no comer ciales 2000 1999
Largo plazo
Otros Acreedores Largo Plazo ..........ccevvveieiennne. 44 1
44 1
Corto plazo no grupo:
Administraciones Pdblicas .............ccoceeiiiiiiin 1517 1.102
Préstamos del personal .............ccoeiiiiiiiiiin e, 684 638




Remuneraciones pendientesdepago .................... 928 785
Otrasdeudas .......c.ovevvi i 809 342

3.938 2.867

Deudas con Empresas del Grupoy Vinculadas
Corto plazo grupo:

Cuenta a pagar a S.E.P.I por consolidacion fiscal . 7.143 1.508
Créditosde SEP. ...ccoooiiiiiiiii i, 2.353 3.833

9.496 5.341

POLITICA FINANCIERA

La palitica financiera de la Sociedad, en cuanto a niveles de endeudamiento bancario
puede definirse como sigue:

Division Celulosa

La estrategia financiera de esta Division, dado su carécter de elevada ciclicidad,
significativo esfuerzo inversor de mantenimiento y oportunidades puntudes de
adquisiciones en los momentos bagjos del ciclo, podemos smplificarla como sigue:

Inmovilizado: Financiacion con fondos propios ad 100% en los momentos atos del
cido.

Para hacer frente a Cash-flow y las inversiones de mantenimiento en los momentos
bgjos de ciclo y poder materidizar en esos momentos posibles operaciones de
adquisicion de activos de carécter puntual, se requiere una importante tesoreria fuera
del Baance, factible mediante lineas de crédito alargo plazo (minimo 5 afios).

La utilizacion de estas lineas es normamente reducida, especidmente en los
momentos medios y atos dd ciclo, y dtaen los momentos bgjos del ciclo.

Bajo estas premisas se materializaron desde 1996 a 2000 las lineas de crédito a largo
plazo, tanto sindicada como hilateraes, vigentes a la fecha de este Folleto por un
importe conjunto gproximado de 7.330 millones de pesetas, de los cuales 5.830
millones fueron mediante 1 operacién sindicada y 1.500 millones mediante
operaciones bilaterales en ENCE.

En la actualidad se encuentran en negociacion las siguientes operaciones de préstamo-
crédito relativas a Sociedades de |a Division de Celulosa

CENER, S.L.

Préstamo de 4.000 millones de pesetas bgjo la modalidad de “ préstamo cor porativo”
a un plazo de 5 afos y linea de crédito anua renovable de 1.000 millones de pesetas
con € fin de financiar la inverson materidizada en esta Sociedad, por un importe
aproximado de 6.300 millones de ptas. Se entiende por préstamo corporativo una
operacion financiera de préstamo donde € prestatario es CENER y que podra llevar
garantias adicionales, tipo ava, de la Sociedad matriz ENCE.




CEASA, SA.

Préstamo de 4.000 millones de pesetas y linea de crédito de 4.000 millones de pesetas
aun plazo de 5 afios con € fin de financiar la ampliacion de capacidad productiva en
esta Sociedad con inversiones a materidizar alo largo de 2001 y 2002.

Es previsble que, como consecuencia de la clausula de cambio de accionista de
control que se reflgja en aguna de las operaciones financieras descritas en este
gpartado V.24 y dada la proximidad del vencimiento (abril de 2002) del crédito
sindicado con BBV A-Cgamadrid, a lo largo del afio 2001 deba materidizarse una
operacion financiera de crédito sindicado de caracteristicas Similares a la materiaizada
en e afio 1996 (crédito multi-divisa por importe de 17.000 millones de pesetas a 56
ahos) con € fin de restablecer y ampliar en € tiempo la tesoreria fuera de Balance.

Como ha quedado expuesto en € capitulo 0.3.2 la Stuacién a 31.12.2000 era de
precios maximos de celulosa de eucalipto en € periodo 1995/2000. De acuerdo con
esta situacion, € endeudamiento neto de la sociedad matriz ENCE, segin consta en €
apartado V.1.4, era de 1000 millones de pesetas, totalmente acorde con la politica
financiera recién expuesta.

Durante € primer trimestre del 2001 se ha producido € inicio de la fase descendente
ded ciclo, ta y como se describe en € agpartado 0.3.2 con una mejora de la situacion
financiera de la Sociedad matriz ENCE, que se vera modificada a corto plazo por €
reparto del dividendo y € pago del impuesto de Sociedades a SEPI de acuerdo con lo
indicado en €l apartado V.1.4.

Divisiéon Forestal.

La edtrategia financiera de esta division, dado su caracter de reducida ciclicidad y
esfuerzo inversor continuado, con flujos de tesoreria que para las nuevas inversiones
se demoran 12 afios, podemos simplificarla como sigue:

1. Suelos: Financiacién mediante fondos propios.

2. Vuedos. Una parte, aproximadamente un 30%, mediante fondos propios y otra
parte, e 70% mediante operaciones financieras especificas, intimamente relacionadas
con los flujos de fondos procedentes de |as cortas de |as masas forestales.

3. Circulante: Lineas especificas de circulante.

Bgo estas premisas se han materidizado, en los Ultimos afios, las siguientes
operaciones financieras en esta Division:

a) Con La Caixa Linea de crédito de 4.500 millones de pesetas a disponer en
1999, 2000, 2001, 2002 y 2003 y con amortizaciones durante 5 afios a partir del afio
2011. Su finalidad es la financiacion del programa de repoblacion de IBERSILVA en
Andalucia durante los afios 1999 a 2003. Se trata, pues, de una operacién a disponer
en 5 afios, de acuerdo con € programa de repoblaciones y amortizable ddl afio 12 d 17
gue es cuando se producen los flujos de fondos.

b) Con Banco Europeo de Inversiones — Ingtituto de Crédito Oficia (BEI-1CO).
Préstamo de 18'5 millones de $USA con vencimientos semestrales durante 5 afios y
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V.25

con 5 afios de carencia, firmado en los inicios de 1998. Su findidad es la financiacion
de una parte del proyecto inicial de EUFORES en Uruguay y € reembolso, a partir de
los cinco afios, esté relacionado con las cortas de |as masas forestales de este proyecto
iniciado en 1990.

C) En Ibersilva.

Lineas de crédito a largo plazo (5 afios) con Banco dd Espiritu Santo y Cagja San
Fernando (materidizadas con posterioridad al 31 de marzo de 2001), por un importe
de 1.500 millones de pesetas.

d) En Eufores.

Linea de crédito alargo plazo (5 afios) con Sudameris (materiaizada con posterioridad

a 31 de marzo de 2001) por un importe de 5 millones de $USA.

Por dltimo, sgnificar que no se tiene previsto dterar la estrategia financiera y de
endeudamiento anteriormente descrito.

FONDO DE MANIOBRA
(Elaboracién de la Compaiiia — Estado no auditado).

Mill. Ptas
FONDO DE MANIOBRA INICIAL 1999 .......coiivie i 1.257
Variaciones 1999
B = 0= S 1571
DeUOIES. ... e e e e e e e e 2.900
Inversiones Financieras Temporales ............cocvvveininennnn. 742
LI o (= (- B PR (377)
Ajustes Perioridificacion ............ooviiiiiiiiiiiiii e, (35)
ACreEdoreSaCOMO ... .v v veeie et e e e (7.800)
TOTAL VARIACION FONDO DEMANIOBRA ............ (2.999)
FONDO DE MANIOBRA INICIAL 2000 ........ccccvvvvieiiieeennnnen | (1.742)
Variaciones 2000
EXISENCIAS ... o.ieie et e 3.192
DRUOIES. .. ...ttt e e et e e e e 11.163
Inversiones financieras temporales..........c.ccoveviviieninnnnn. 5.967
LIS o = - U 737
Ajustes Perioridificacion ............ccoooviiiiiiiiiiii e, 636
ACTeedoreSaCOMO ...t (14.816)
TOTAL VARIACION FONDO DE MANIOBRA ........... 6.879
FONDO DE MANIOBRA FINAL 2000........c.uteetiieaiiieaenannnn. 5.137
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V.2.6

V.2.7

Ratios mas significativos:

2000 1999
Rotacion materiaprimasn®dias.........ccooevvvvvnvncnnnnnn 86 83
Rotacion productos terminadosn° dias ..........c..ov.... 14 10
Rotacién declientesnPdias .........cooeviveiiiiiinnnne. 75 57
Rotacion de acreedoresn®dias ......vvevvveieiiiiiinnenen, 84 62

Dada la evolucién dcista de precios de la pasta a lo largo de 1999 y 2000 no son
especialmente significativos los ratios de rotaciones de inventarios y periodos medios
del afio

Informede Auditoria, Cuentas Anuales Consolidadas e | nfor me de Gestién del
altimo gjercicio cerrado.

Se presenta en e Anexo 3, @ informe de Auditoria, acompafiado de las cuentas
anuales consolidadas y del informe de Gestion de ENCE y Sociedades Dependientes,
correspondientes a gercicio 2000 Ultimo cerrado.

Nor mas de valoracion utilizadas

Patrimonio forestal
La inversén en d patrimonio forestal se vaora imputando todos los costes

directamente incurridos en la adquisicién, asi como dquileres, preparacion de
terrenos, plantaciones, cuidado y conservacion y parte de los costes del propio servicio
forestal de las Sociedades. Asmismo, se capitaliza en concepto de intereses un
porcentgje variable e individualizado sobre € vaor contable de los vuelos en aquellas
explotaciones donde, de acuerdo con € principio de prudencia vaorativa, € coste
esperado de la madera resulta inferior a los precios actuales de mercado. La
capitalizacion por este concepto ha sido de 1.021 millones de pesetas en 2000 y 738
millones de pesetas en 1999 y se incluye en € epigrafe “Trabgos para €
Inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

El criterio de imputacion de costes a la madera cortada se basa en los costes totales
incurridos a la fecha de la cortay € valor residua de la plantacion, estimado éste en
funcion de los ingresos netos futuros. Las desinversiones de madera del patrimonio
forestal del grupo han ascendido a 1.020 millones de pesetas durante € gercicio 2000
y a1.815 millones de pesetas en 1999. Estos importes se encuentran registrados en €
epigrafe “ Aprovisonamientos’ de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

I mpuesto sobr e beneficios.

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del gercicio correspondiente a cada Sociedad
consolidada se cacula en funcién dd resultado econdmico antes de impuestos,
aumentado o disminuido, segin corresponda, por las diferencias permanentes con €l
resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible dd citado impuesto, y
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minorado por las bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las retenciones y
los pagos a cuenta.

Las Sociedades del Grupo con domicilio fiscal en Espafia, por estar integradas en la
consolidacién de SEPI, tienen garantizada la recuperacion de sus créditos fiscales por
bases imponibles negativas que han quedado compensados en su totalidad en €
gercicio 2000, savo los correspondientes a la sociedad CEASA.

Los impuestos anticipados por importe de 1.981 millones de pesetas d 31-12-00y
diferidos por importe de 269 millones de pesetas d 31-12-00, se halan recogidosen €
activo y pasivo de acuerdo con unatasa fiscal aplicada del 35% y para su recuperacion
no existe limite temporal.

En la sociedad CEASA existe un crédito fiscal, no contabilizado, como consecuencia
de bases imponibles negativas anteriores a 1999 por importe de 2.898 millones de
pesetas que se podra recuperar en los proximos 7 afios (hasta € afio 2008) y que, a
juicio de la Sociedad, no presentara problematica de recuperacion en ese periodo.

Futurosy otrosinstrumentos similares.

La Sociedad dominante utiliza estos instrumentos en operaciones e cobertura, que
son aguéllas que tienen por objeto y por efecto eiminar o reducir significativamente
los riesgos de cambio o de mercado.

De acuerdo con € borrador de normativa sobre € tratamiento de operaciones de
futuros emitido por € Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, las diferencias
de cotizacion de futuros y otros instrumentos similares que se pongan de manifiesto a
lo largo de la vida de las operaciones de cobertura se periodifican de forma simétricaa
los ingresos o costes del elemento cubierto.




CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL EMISOR

VI.1

VI.1.1

IDENTIFICACION Y FUNCION EN LA SOCIEDAD DE LAS PERSONAS
QUE SE MENCIONAN.

Miembros del 6rgano de Administracion.

Consgo de Administracién a la fecha de elaboracion del folleto:

Fecha primer Carécter Propuesto
nombramiento por
Presidente:
D. Juan Ignacio Barrero Vaverde 10-10-00 Ext-Independiente
Vicepresidentey Consgjero Delegado:
D. Juan Ignacio Villena Ruiz-Clavijo 10-10-00* Ejecutivo
Vocales:
D. Manuel Alvés Torres 30-06-98 Ext-Dominical SEPI
D. Enrique Alvarez L 6pez 10-10-00 Bxt-Independiente
D. Francisco Javier Lasarte Alvarez 10-10-00 BExt-Independiente
D. José Luis Feito Higueruela 10-10-00 BExt-Independiente
D. Pedro Pablo Nufiez Domingo 23-04-98 Ext-Dominical SEPI
D2Rosa Maria Peribafiez Sanchez 30-06-98 Ext-Dominical SEPI
D. José Manuel Serra Peris 10-10-00 Bxt-Independiente
D. Jordi Daga Sancho 10-10-00 BExt-Dominical SEPI
D. Marcelino Alonso L 6pez 10-10-00 Ext-Dominical SEPI
Secretario:
D. Abelardo Hernandez Fernandez 19-02-88
(No Consgjero)

* Con fecha 21-12-93 fue elegido Consgjero y Presidente. Con fecha 10-10-00 cesdé como
Presidente, fue nombrado Vicepresidente y Consejero Delegado, y en esa misma fecha se
nombré a Presidente aD. Juan Ignacio Barrero Valverde.

La actua estructura del Organo de Administraciéon fue acordada en la reunion del
Consgo de Administracion de ENCE de 10 de octubre de 2000. Los Consgeros
elegidos por cooptacion fueron ratificados en la Junta General de Accionistas de 18 de
abril de 2001.

Esta previsto que los cinco Consgjeros elegidos a propuesta de SEPI sean sustituidos
por cinco nuevos Consgeros, que seran designados por € consorcio formado por
CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA (100% CAIXA GALICIA),
BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET (99,99% BANKINTER) en virtud de
la transmisién del 25% menos una accion de ENCE que SEPI va a redizar, que se
formalizar4 siempre con pogterioridad a la liquidacion de la presente Oferta, y que se
describe en e apartado 0.2.4.1 del presente Folleto y se detalla en € apartado V1.3 y
V11.2.3 del mismo. Para €llo, los cinco Consgjeros de SEPI cesaran en sus cargos y
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seran sustituidos de forma simulténea a la fecha de gecucion de la transmision antes
mencionada, por cinco nuevos Conseg eros propuestos por este consorcio y que seran
elegidos por alguno de los medios previstos en la legidacion mercantil que no esta
determinado ala fecha de este Folleto.

Gobierno de la Sociedad Emisora

El Consgo de Adminigtracion de ENCE tiene delegadas en e Vicepresidente y
Consgero Delegado todas las facultades de que estd investido € Consgo de
Administracién, savo las legal o estatutariamente indelegables.

Los Estatutos Sociales de ENCE establecen que € Consgo de Administracion estara
integrado por un minimo de ocho miembros y un maximo de diecisés. La duracion de
los cargos sera de tres afos, pudiendo ser reelegidos una 0 méas veces por periodos de
igual duracién. En cuanto a la retribucion del Consgo, los Estatutos Sociaes disponen
que la retribucion la fijara la Junta General, consistiendo esta en una asignacion fijay
en una participacion en los beneficios liquidos de la Sociedad. El texto integro del

articulo 48 de los Estatutos Sociaes relativo a la retribucidn aparece recogido en €

apartado V1.2.3 del presente Folleto.

En cuanto a la congtitucion del Consgo, los Estatutos Sociaes disponen que quedara
vaidamente congtituido cuando concurran a la reunion, presentes o representados, la
mitad mas uno de los Consgeros. Ademas, por decisiéon ddl Presidente podran asistir a
las reuniones de éste los Directores Generales y Gerentes de la Sociedad, asi como
cualquier otra persona que € Presidente considere conveniente. El Secretario del
Consgo podra ser 0 no Consgero. En cuanto a la adopcion de acuerdos, estos se
adoptarédn por mayoria absoluta de los Consgeros, presentes o representados,
concurrentes a la sesion. En caso de empate, e voto del Presidente tendra carécter
dirimente o de calidad.

Aunque a la fecha de presentacion de este Folleto ENCE no tiene designada una
Comision Ejecutiva, los Estatutos Sociaes recogen la posibilidad de que € Consgo la
designe, estando integrada en ese caso por un minimo de 4 Consgjerosy un maximo de
8, incluido & Presidente. La Comision Ejecutiva la presidird € Presidente del Consgo
de Administracion, y actuard como Secretario @ que lo seaddl Consgjo.

ENCE tiene establecidas sus normas de gobierno, ademas de en sus Estatutos
Sociades, en un Reglamento del Consgo de Administracion que tiene por objeto
determinar los principios de actuacion del Consgo de Administracion de la Compaiia,
las reglas basicas de su organizaciéon y funcionamiento y las normas de conducta de
sus miembros, y que desarrolla las comisiones, composicion y estructura del Consgjo
de Adminigtracion, su funcionamiento, la designacién y cese de sus miembros, la
informacion del Consgo, las retribuciones y deberes de los Consgeros, asi como las
relaciones del Consgo con accionistas, mercado de valores y auditores, que fue
gprobado € 26 de octubre de 2000. El citado Reglamento fue elaborado siguiendo,
ademés de las normas legdes y edatutarias aplicables, los principios y
recomendaciones recogidos en € Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades,
elaborado por la Comision Especia para e estudio de un Codigo Etico de los Consgjos
de Administracion de las Sociedades, y teniendo en cuenta las particularidades de la
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Sociedad, asi como los reglamentos que se han venido aprobando por las principaes
sociedades cotizadas, de lo que se deriva un dto grado de implantacion de las
recomendaciones de dicho Codigo a través del Reglamento del Consgo de
Administracién. Este Reglamento puede obtenerse en e domicilio social de ENCE y en
los registros de laCNMV.

En cuanto al grado de asuncién de las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno,
hay que destacar o siguiente:

En cuanto alarecomendacion 5, relativa a adoptar |as cautel as necesarias para reducir
los riesgos de concentracion de poder en los casos de acumulacion en € Presidente
del cargo de primer gecutivo, significar que ENCE no ha optado por dicha férmula,
pues es € Vicepresidente € que es & primer gecutivo de la Compafiia

En cuanto a la recomendacion 7, relativa a la composicion de la Comisiéon Ejecutiva,
manifestar que ENCE no tiene Comision Ejecutiva.

En cuanto a las observaciones de la recomendacion 16, relativas a operaciones de
especid relieve de ENCE en las que la contraparte fuera algiin Consgjero, manifestar
que no se ha readlizado ninguna operacion asi. Lo mismo en cuanto ala observacion de
la recomendacion 17; ENCE no ha realizado ninguna operacion en € afio 2000 en la
gue tuviera como contraparte a alglin accionista significativo.

En cuanto a la observacion de la recomendacion 19 relativa a la autorizacion de la
Junta General para adquirir autocartera, la Junta General de ENCE de 18 de abril de
2001 autorizo para adquirir autocartera, tal y como se detalla en € apartado 111.4 de
este Folleto.

El Reglamento del Consgjo de Administracion de BENCE establece como funcion del
mismo & delegar la gestion de la Compafiia y concentrar su actividad en la funcion
general de supervision. El criterio que ha de presidir en todo momento la actuacién del
Consgo de Administracion es la maximizacion del vaor de la empresa, asi como la
creacion de valor para el accionista.

En cuanto a la composicién del Consgo, € Reglamento establece que habra de
procurarse que en la composicion del 6rgano los Consgjeros externos o no gecutivos
(dominicaes o independientes) representen una amplia mayoria sobre los Consgjeros
gecutivos. El Consgo procurard iguamente que dentro del grupo mayoritario de los
Consgjeros externos se integren los titulares o los representantes de los titulares de
participaciones dgnificativas estables en € capital de la Sociedad (Consgeros
dominicales) y profesionales de reconocido prestigio que no se encuentren vinculados
a equipo gecutivo 0 a los accionistas significativos (Consgeros independientes).
Asmismo, con d fin de establecer un equilibrio razonable entre los Consgeros
dominicales y los Consgeros independientes, € Consgjo atendera a la estructura de
propiedad de la Sociedad, de manera que la relacion entre una y otra clase de
consgeros reflgje larelacion entre e capital establey € capita flotante.

A la fecha de este Folleto, es Consgero gecutivo en ENCE € Vicepresidente y
Consgero Delegado, que son la misma persona. Tiene la condicion de Primer

VI-3



Ejecutivo de la Compafiia, correspondiéndole la efectiva direccion de los negocios de
ENCE. En cuanto al Presidente, éste serd elegido entre los Consgjeros independientes.

En relacion con los Consgeros, € Reglamento del Consgjo dispone lo siguiente:

1.- Requisitos para su nombramiento

Corresponde a la Junta General 0 d Consgo de Administracion, segin las previsiones
de la Ley de Sociedades Anonimas, la determinacion del nimero de los Consgjeros de
la Sociedad, dentro del méximo y minimo fijado por los Estatutos. Las propuestas de
nombramiento dd Consgo a la Junta Genera deberan estar precedidas de la
correspondiente propuesta de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

2.- Redleccion de Consgeros

Las propuestas de redeccion que € Consgo decida someter a la Junta General
deberén de ir precedidas de un informe emitido por la Comision de Nombramientos y
Retribuciones.

3.- Edad

Los Consgeros que acancen la edad de 70 afios continuaran en € cargo hasta e final
de su mandato, pero no podran ser reelegidos. El Presidente y los Consgeros
Ejecutivos que acancen la edad de 65 afios cesaran en los cargos respectivos al
findlizar su mandato, pero podran ser reelegidos como Consgeros y les sera de
aplicacion lo anterior.

4.- Funciones del Consgjo de Administracion

El Reglamento del Consgo de Administracion & ENCE dedica especificamente €l

Capitulo Il dgd mismo a describir con amplitud las principaes funciones de los
Consgeros, regulando con detalle aquellas actividades relacionadas con la estrategia
genera, las relacionadas con la gestion y las relacionadas con su propia organizacion y
funcionamiento del Consgo.

5.- Funcionamiento del Consgjo de Administracion

El Consgo de Administracion se reunirg, al menos, seis veces a afio, sin perjuicio de
que cuando lo aconsgen determinadas circunstancias se pueda establecer una
periodicidad ditinta.

En € afio 2000 & Consgo de Administracion de ENCE se reunié en 15 ocasiones.

El Consgo quedara validamente constituido cuando concurran a menos la mitad mas
uno de sus miembros, presentes o representados. S e nimero de Consgjeros fuera
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impar se entendera que hay quorum suficiente s asiste € nimero de Consgeros
inmediatamente superior ala mitad.

6.- Retribucion del Consgero

El Consgero tendra derecho a la retribucion que establezca e Consgo de
Administracion con arreglo a las previsiones edtatutarias y previo informe de la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones. EL Consgjo procurara que la retribucion
del Consgjero sea moderada atendiendo a las circunstancias del mercado y que en una
parte significativa se halle vinculada a los rendimientos de la compafiia. La Comisién
de Nombramientos y Retribuciones redactara una informacion anua sobre la politica
de retribucion de los consgeros.

7.- Retribucion del Consgjero externo

El Consgo, con € asesoramiento de la Comision de Nombramientos y Retribuciones,
adoptara todas las medidas que estan a su acance para asegurar que la retribucién de
los Consgeros externos sea adecuada a su dedicacion a la Compafiia, pero que no
congtituya, en & caso de los Consgeros independientes, un obstaculo para su
independencia.

En cuanto a las relaciones del Consgo de Administracion con los mercados, €
Reglamento dispone que se actuara de la siguiente forma:

En cuanto alas relaciones con los accionistas, se arbitrarén los cauces adecuados para
conocer las propuestas que puedan formular los accionistas en relacion con la gestion

de la Compafiia. En cuanto a las relaciones con los mercados, se adoptaran las

medidas necesarias para que se informe a publico de manera inmediata sobre los
Hechos Relevantes capaces de influir de forma sensible en la formacion de los precios
bursétiles, sobre los cambios en la estructura de propiedad de la Compafiiay sobre las
modificaciones sustanciaes de las reglas de gobierno de la Compafiia. Por Ultimo, en
cuanto a las relaciones con los auditores, se encauzardn éstas a través de la Comision
de Auditoriay Cumplimiento.

COMISIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Sin perjuicio de las delegaciones de facultades que se redlicen a titulo individud a
Vicepresidente y Consgiero Delegado, € Consgo de Administracion ha congtituido una
Comisén de Auditoria y Cumplimiento y una Comisén de Nombramientos y
Retribuciones, con facultades de informacion, asesoramiento y propuesta en diferentes
materias. La Comision de Auditoriay Cumplimiento se reunié en € afio 2000 unavez y
la Comision de Nombramientos y Retribuciones no se reunié en € afio 2000. El motivo
de no haberse reunido esta dltima en e afio 2000 es debido a que ambas fueron
creadas con fecha 28 de noviembre de 2000, y solo fue posible que se reuniera la
Comisién de Auditoriay Cumplimiento.

La Comisién de Nombramientos y Retribuciones evalUa € perfil de las personas mas
idéneas para formar parte de las digtintas Comisiones, y eéleva d Consgo las
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propuestas. Las Comisiones regulan su propio funcionamiento, aunque & Consgo
nombra, de entre sus miembros, a Presidentey a Secretario de las mismas.

Comisién de Auditoriay Cumplimiento

La Comision de Auditoriay Cumplimiento esta formada por Consgjeros externos en €l
nimero que determine € Consgo de Administracién, y su composicion da
representacion adecuada a los Consgjeros independientes. Se reunira al menos cuatro
veces d afo.

Son competencias de esta Comision, entre otras, las siguientes.

a) proponer ladesignacion del auditor.

b) revisar las cuentas de la Sociedad, velando por la correcta aplicacion de los
principios de contabilidad generamente aceptados.

C) servir de cana de comunicacién entre el Consgjo y |os auditores.

d) revisar los folletos de emison y la informacion financiera periédica que deba
suministrar el Consgjo alos mercados y sus 6rganos de supervision.

€) examinar € cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta en relacion con los
Mercados de Valores.

f) Informar en relacion con las transacciones con accionistas significativos.

La Comision de Auditoriay Cumplimiento esta compuesta, a la fecha de presentacion
de este Folleto, por los siguientes Consgjeros:

- D. José Manuel Serra Peris (Presidente)
- D. Jost Luis Feito Higueruela (Vocal)
- D. Manuel Alves Torres (Secretario)

Comision de Nombramientos y Retribuciones

La Comison de Nombramientos y Retribuciones estd formada por Consgeros
externos en & nuimero que determine € Consgo de Administracion, y sucomposicion
ha de dar representacion adecuada a los Consgjeros independientes. Se reline cada
vez que € Consgo 0 su Presidente solicita la emision de un informe o la adopcion de
propuestas, y en cuaquier caso siempre que resulta conveniente para e buen
desarrollo de sus funciones. En todo caso, se ha de reunir unavez a afio para preparar
lainformacién sobre |as retribuciones de los Consgeros.

Son competencias de esta Comision, entre otras, las siguientes:

a) proponer y revisar |os criterios que deban seguirse parala composicion del Consgo.
b) proponer a Consgo e nombramiento de los Consgeros.

c) proponer a Consgo los miembros de las Comisiones.

d) proponer a Consgo € sistemay cuantia de las retribuciones de los Consgeros, y de
los directivos que determine € Consgjo.

g)informar en relacion con las transacciones que impliquen o puedan implicar conflicto
de intereses.
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La Comison de Nombramientos y Retribuciones estd compuesta, a la fecha de
presentacion de este Folleto, por los siguientes Consgjeros.

- D. Enrique Alvarez L épez (Presidente)
- D. Javier Lasarte Alvarez (Vocal)
- D. Pedro Pablo Nufiez Domingo (Secretario)

Como consecuencia de la presente Oferta por parte de SEPI, asi como de la
colocacion privada por parte también de SEPI del resto de sus acciones en ENCE aun
socio de referencia, et previsto que los miembros del Consgjo de Administracion que
representan a SEPI cesen en sus cargos y sean sugtituidos por otros, que seran
elegidos por dguno de los medios previstos en la legidacion mercantil que no esta
determinado a la fecha de este Folleto, por |o que también cesaran como miembros de
las anteriores Comisiones, y serén sustituidos por otros Consgjeros.

Asmismo, € Consgo de Administracion de ENCE, con fecha 18 de junio de 2001,
aprobd un Reglamento Interno de Conducta de los Mercados de Vaores, gustado a
R.D. 629/1993, de 3 de mayo, sobre Normas de Actuacién en los Mercados de
Vdoresy Registros Obligatorios.

V1.1.2 Directoresy demas personal que asumen la gestion de la Sociedad a
nivel més elevado.

Vicepresidente y Consejero Delegado:
D. Juan Ignacio Villena Ruiz-Clavijo

Division Celulosa;

Director:
D. Pedro Blanquer Gelabert

Director Comercid y de Logigtica:
D. Francisco A. Gil Mayoral.

Director ded Complejo Industrid de Pontevedra:
D. José Manud Seoane Garcia.

Director del Complgo Industrial de Huelva:
D. Emilio Rodriguez Pérez.

Director del Complego Industrial de Navia
D. Pedro de laVega Zuazo.

Division Forestal

Director:
D. Fernando Nicd s Duefias.

Director Genera de IBERSILVA:

VI-7



VI1.1.3

V1.2,

V121

D. José Victoriano Camacho Peléez

Director General de NORFOR:
D. Ricardo Llorente Morales

Director General de Filiales Forestales Americanas;
D. José Silvarredonda Dévila

Areas Funcionales:

Director de Planificacion 'y Contral:
D. Francisco Garcia Hontoria

Director Financiero:
D. Luis Menéndez Onrubia

Secretario Generd:
D. Carlos José Soler Lopez

Director de Recursos Humanos:
D. Eleuterio Lozano Sanchez

Director de Investigacion:
D. Gabriel Tova Hernandez.

Fundadores de la Sociedad s fue fundada hace menos de cinco afos.

No procede este apartado, porque como ya se ha comentado en este folleto, la
fundacion de la Sociedad tuvo lugar en € afio 1.968.

CONJUNTO DE INTERESES EN LA SOCIEDAD DE LAS PERSONAS
CITADASEN EL APARTADO VI.1.

Acciones con derecho de voto y otros valores que den derecho a su

adquisicion, de los que dichas personas sean titulares o representantes,
directa o indirectamente.

A lafecha de elaboracion del Folleto |as participaciones eran:
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CONSEJEROS Acciones | Acciones Acciones
directas indirectas Total representad.
Juan Ignacio Barrero 100 100
Vaverde
Juan VillenaRuiz Clavijo 25 25
Manuel Alves Torres 6 6 *
Marcelino Alonso L 6pez 10 10 *
Enrigue Alvarez L 6pez 50 50
Jordi Daga Sancho 1 1 *
José Luis Feito - -
Higueruela
Javier Lasarte Alvarez 463 463
Pedro Pablo Nufiez 12 12 *
Domingo
Rosa Peribanez Sanchez 1 1 *
José Manuel Serra Peris - 353 ** 353
Abelardo Hernandez 54
Fdez.(Secret. No %)
Consgjero)
DIRECTIVOS
Francisco Garcia Hontoria - -
Luis Menéndez Onrubia 56 56
Fernando Nicolas Duefias | 1.247 1.247
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Eleuterio Lozano Sanchez | 682 390 1072
Francisco Gil Mayoral 9 N
Pedro Blanquer Gelabert 112 112
Carlos Soler Lépez - -
Ricardo Llorente Morales 4 4
Victoriano Camacho 45 45
Peléez

Emilio Rodriguez Pérez 219 219
José Manuel Seoane 45 45
Garcia

Gabriel Toval Hernandez 564 564
Pedro delaVega Zuazo - -
José Silvarredonda Davila - -

* Consgeros nombrados a instancias de SEPI. Cada uno de ellos vota de forma individual en los
Consgjos. En caso de no poder asistir a un Consejo, estos Consejeros delegan su voto en alguno de los
otros cuatro Consejeros de SEPI.

Representan las acciones titularidad de SEPI en el capital social de ENCE, que son 13.137.973 acciones,
representativas del 51,5821% de su capital social.

Tener en cuenta, ademas, | as acciones que representa por su condicion de Consejero elegido por SEPI.

** A través de la sociedad ASECON, S.C.

Vl1.2.2

V1.2.3

En la dltima Junta General de Accionistas de ENCE, celebrada €l 18 de abril de 2001,
los miembros dd Consgo de Administracion no representaron ninguna accién, ni
directa, ni indirecta ni representada. Todos los Consgeros titulares de acciones
directas o indirectas que estuvieron presentes en dicha Junta lo hicieron en su calidad
de miembros del Consgo, pero no es su cdidad de accionistas. Asmismo, SEPI

comparecio en la Junta delegando su representacion en una persona fisica diferente a
los cinco Consgjeros anteriormente mencionados elegidos a instancias de SEPI.

Participacion de dichas personas o de las que representen, en las
transacciones inhabituales y relevantes de la Sociedad, en el transcurso del
altimo gercicio cerrado y del corriente.

El persond de ENCE no tiene ninguna participacion relevante en operaciones o
transacciones inhabituales y relevantes.

Importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase
devengadas por las citadas personas en el Gltimo gercicio cerrado cualquiera
gue sea Su causa.

Las retribuciones durante € gercicio 2000 a persona Directivo (14 directores) y a
Consgo de Administracion de ENCE, fueron las siguientes:

| Millones de pesetas [31-12-99 [31-12-00 |[31-03-01
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Administradores:
Sueldosy sdarios 32 35 8
Dietas 10 14 7
Retribuciones en especie 1 1 0
Personal Directivo :
Sueldosy sdarios 235 227 63
Retribuciones en especie 10 17 5
Dietas 0 0 0

Los sueldos y sdarios dd persona directivo no incluyen los correspondientes a los
Administradores de la Sociedad.

Ni los Administradores ni los Directivos de la Sociedad matriz perciben retribucion
aguna como Administradores de las compafiias filiaes.

Las retribuciones de los Administradores de la Sociedad matriz estan reguladas en €
Articulo 48 de sus Estatutos Sociaes, que dispone lo siguiente:

“ Articulo 48. Retribucion

La retribucion del Consejo de Administracion sera fijada por la Junta General
de Accionistas anualmente o con la vigencia superior de tiempo que la propia
Junta decida, y consistira en una asignacion fija y en una participacion en los
beneficios liquidos de la Sociedad. La participacién en los beneficios liquidos,
que serd el dos por ciento de los resultados consolidados del ejercicio
atribuibles a la Sociedad, solamente podra hacerse efectiva con cargo a los
beneficios liquidos de la sociedad y siempre que se hayan cumplido los demas
reguisitos previstos en el articulo 130 de la Ley de Sociedades An6nimas. El
pago de la retribucion podré efectuarse en acciones de la Sociedad si asi lo
acuerda la Junta General, que habra de fijar, asimismo, los términos y
condiciones aplicables al pago. En caso de que se hiciese mediante la emision de
nuevas acciones, seran de aplicaciéon en todo caso los quorums y demas
requisitos previstos en la Ley.

El Consgo de Administracion estara facultado para distribuir entre sus
miembros |la compensacién global fijada por la Junta General.

La retribucion prevista en este articulo seréd compatible e independiente de los
sueldos, retribuciones, indemnizaciones, pensiones 0 compensaciones de
cualquier clase, establecidos con caracter general o singular para aquellos
miembros del Consegjo de Administracion que mantengan con la Sociedad una
relacion laboral comin o especial de alta direccidn o de prestacion de servicios,
relaciones que seran compatibles con la condicion de miembro del Consejo de
Administracién, sin perjuicio de que tales conceptos retributivos habran de
hacerse constar en la memoria anual, en los términos previstos en €l articulo
200.122 de la Ley de Sociedades Andnimas y demas disposiciones aplicables.”

VI-11




V1.2.4

VI.2.5

V1.2.6

La Junta Genera de Accionistas del 22 de junio de 2000, a propuesta unanime del

Consgo de Administracion, acordd dgar en suspenso este articulo en relacion ala
posible retribucion de los Administradores, consistente en una participacion en los
beneficios correspondientes a gercicio de 1999, asi como en relacion con los posibles
beneficios del presente gercicio del afio 2000, en tanto continte la posicion mayoritaria
publica en la Sociedad. A la fecha de este Folleto no se puede saber qué ocurrira con
la suspension. Se espera que en la proxima Junta General se adopte una decisiéon al

respecto.

El Unico miembro del Consgo de Administracién de ENCE que mantiene unarelacion
laboral es su Vicepresidente y Consgero Delegado, que tiene un Contrato de Alta
Direccion.

En cuaquier caso, no existe ninglin compromiso o0 acuerdo del que pueda derivarse un
gasto o pasivo para la Sociedad con ninguno de los miembros dal Consgjo, actuales o
Sus antecesores.

Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones 'y de segur os
de vida respecto de los fundador es, miembros antiguos y actuales del 6rgano
de administracion y directivos actualesy sus antecesor es.

La Sociedad no tiene contraida ninguna obligacién con los miembros, actuaes y sus
antecesores, de su Consgo de Administracién en materia de Pensiones y Seguro de
Viday Accidentes, salvo con € Vicepresidente y Consgjero Delegado, que disfruta del
mismo Plan de Pensiones y Seguro Colectivo de Vida que € resto del personal activo
de ENCE.

Respecto del persona Directivo, tanto € actual como sus antecesores disfrutan
también del mismo régimen de Plan de Pensiones y Seguro Colectivo de Vida que €
resto del personal en activo de ENCE, configurando ambos conceptos e monto
indicado en € cuadro del apartado anterior en cuanto a retribucion en especie. En
concreto, para €l afio 1999 fue de 1 millon de pesetas para el Consgero Delegado y 10
millones de pesetas para e persona directivo, y para € afio 2000 fue de 1 millon de
pesetas para € Consgero Delegado y 17 millones de pesetas para € personal
directivo. Aparte de estos conceptos, no se contemplan otros en materia de pensiones
y seguros de vida.

Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y garantias
constituidas por el emisor a favor de las mencionadas personas, y todavia en
vigor.

La Sociedad no tiene concedidos anticipos, créditos o garantias a favor de los
miembros del Consgjo de Administracién, Direccién y demas personas que asumen la
gestion de la Sociedad, savo, en agunos casos, los correspondientes a importes
salarides devengados en virtud de relacion laboral.

Mencién de las principales actividades que las personas citadas g erzan fuera
de la Sociedad, cuando estas actividades sean significativas en relacion con
dicha Sociedad.
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De las personas mencionadas en € apartado V1.1, las que se detalan a continuacion
tienen las profesiones y/o gercen las siguientes actividades significativas fuera de la
Sociedad:

D. Juan Ignacio Barrero Vaverde
Abogado. Profesor de Derecho Congtitucional
Ex Presidente del Senado

D. Juan Ignacio Villena Ruiz-Clavijo
Ingeniero Industria

D. Francisco Javier Lasarte Alvarez
Catedrético de Derecho Financiero y Tributario de la Universdad Pablo Olavide
(Sevilla)

D. Manuel Alvés Torres
Consgjero de RED ELECTRICA DE ESPANA
Director de Planificacién y Seguimiento de SEPI

D. Pedro Pablo Nufiez Domingo
Director de Participadas de SEPI

Dfia. Rosa Maria Peribafiez Sanchez
Directora de Fusiones y Adquisiciones de SEPI

D. José Manudl Serra Peris
Presidente de CABLE Y TELEVISION DE CATALUNA, SA. (MENTA)

D. Jordi Dagé Sancho
Vicepresidente de SEPI

D. Marcelino Alonso L 6pez
Secretario General de RADIOTELEVISION ESPANOLA

D. Enrique Alvarez Lopez

Presidente de NATIONALE-NEDERLANDEN
Consgiero de BEFESA MEDIOAMBIENTE, S.A.
Consgjero de GAMESA, SA.

Consgjero de TELEFONICA MOVILES, SA.
Consgiero de VALLEHERMOSO, SA.

Consgero de TESTA INMUEBLES EN RENTA, SA.

D. José Luis Feito Higuerudla
Presidente de la Asociacion de Sociedades Espariolas Concesionarias de Autopistas,
Tuneles, Puentesy Vias de Pegjes (ASETA).

D. Abelardo Hernandez Fernandez
Abogado del Estado (en excedencia)
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V1.3

PERSONAS FISICAS O JURIDICAS QUE, DIRECTA O
INDIRECTAMENTE, AISLADA O CONJUNTAMENTE, EJERZAN O
PUEDAN EJERCER UN CONTROL SOBRE EL EMISOR, MENCION DEL
IMPORTE DE LA FRACCION QUE TENGAN Y QUE CONFIERA
DERECHO DE VOTO.

Como ya se ha expuesto en € punto I11.6 la Sociedad pertenece a Grupo de
Sociedades cuya entidad obligada a la formulacion de estados financieros consolidados,
conforme alo dispuesto en € R.D. 1243/1992 es la SEPI.

SEPI ostenta, a la fecha de verificacion de este Folleto, de forma directa, 12.990.189
acciones de ENCE, representativas del 51,0019% de su capital socid, y de forma
indirecta, por una lado 142.984 acciones, representativas del 0,5614% de su capita
social, a través de la sociedad COFIVACASA, S.A. (100% de SEPI), y por otro lado
4.800 acciones, representativas del 0,0188% de su capita socia, a través de sociedad
MUSINI, SA., DE SEGUROS Y REASEGUROS (100% de SEPI). Por tanto, SEPI
ostenta, de forma directa e indirecta, un total de 13.137.973 acciones de ENCE,
representativas del 51,5821% de su capital socid.

Sin embargo, cmo consecuencia de la presente Oferta por parte de SEPI, asi como
de la colocacion privada por parte también de SEPI del resto de sus acciones en
ENCE a un socio de referencia, esta previsto que SEPI dgje de ostentar participacion
directa dguna en ENCE, y sea solo titular de forma indirecta, por un lado de 142.984
acciones, representativas del 0,5614% de su capital social, a través de la sociedad
COFIVACASA, SA. (100% de SEPI), y por otro lado de 4.800 acciones,
representativas del 0,0188% de su capital socid, a través de sociedad MUSINI, SA.
DE SEGUROS Y REASEGUROS (100% de SEPI), lo que hace una participacion
total de 147.784, representativas del 0,5802% del capita social.

Asmismo, tras la adjudicacion por parte del Consgo de Administracion de SEPI de
fecha 15 de junio de 2001 del 25% menos una accidn del capitd social de ENCE, que
se formdizara sempre con posterioridad a la liquidaciéon de la presente Oferta, a
consorcio formado por CAIXA GALICIA, BANCO ZARAGOZANO vy
BANKINTER, y asumiendo la colocacion de la totalidad de las acciones que tanto
CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA como BANCO ZARAGOZANO
ostentan a la fecha de este Folleto en ENCE, las siguientes entidades se repartirén ese
25% menos una accién de la siguiente forma:

- CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA, filid a 100% de CAIXA
GALICIA, ostentara 3.056.399 acciones, representativas del 12% menos una
accion del capital social de ENCE.

- BANCO ZARAGOZANO ostentara 1.655.550 acciones, representativas del 6,5%
del capita socia de ENCE.

- HISPAMARKET, filid a 99,99% de BANKINTER, ostentara 1.655.550
acciones, representativas del 6,5% del capital social de ENCE.

Por otro lado, CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA (y su entidad matriz
Caixa Gdlicia), BANCO ZARAGOZANO, e HISPAMARKET (y su entidad meatriz
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Vi.4

V1.5

Bankinter), tienen suscrito con fecha 7 de mayo de 2001 un Contrato de Accionistas
relativo a su participacion en ENCE, con vigencia hasta € dia 1 de enero de 2005. El

Contrato de Accionistas establece la forma en que los tres socios se repartiran los
puestos de que puedan disponer en € Consgo de Administracion de ENCE,
procedimientos y reglas para € gercicio conjunto de los derechos de voto y para la
resolucién de situaciones de blogueo, y reciprocos derechos de adquisicion preferente
sobre las acciones de ENCE. A los efectos de o dispuesto en € articulo 2°.1, segundo
parafo, del Red Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de
participaciones significativas, en relacion a gercicio concertado de derechos de voto
gue dispongan, las partes redizardn las comunicaciones pertinentes a la CNMV 4

tiempo de consumarse la adquisicion de las acciones ala SEPI.

Con arreglo d mencionado Contrato de Accionistas, la formacion de la voluntad de los
socios concertados respecto de la adopcion de acuerdos sociales en ENCE requerira e
voto favorable de a menos e 60 por ciento de las acciones de ENCE en manos de
aquellos. Los puestos disponibles en e Consgo de Administracion se repartiran entre
los socios concertados a prorrata de su respectiva participacion en € capital de ENCE,
con redondeo a nimero entero inferior, y |os puestos eventualmente sobrantes después
de tales operaciones de reparto a prorrata y redondeo a nimero entero inferior, se
cubrirdn con personas designadas por los tres socios concertados con la dudida
mayoria del 60 por ciento.

PRECEPTOS ESTATUTARIOS QUE SUPONGAN O PUEDAN LLEGAR A
SUPONER UNA RESTRICCION O UNA LIMITACION A LA
ADQUISICION DE PARTICIPACIONES IMPORTANTES EN LA
SOCIEDAD POR PARTE DE TERCEROS AJENOSA LA MISMA.

Sin perjuicio de la limitacion de voto recogida en a articulo 41 de los Estatutos
Sociales, y que se menciona en e apartado 111.2.1 del presente Folleto, no existen
preceptos edtatutarios que restrinjan o limiten la adquisicion de participaciones
importantes en la Sociedad por parte de terceros.

RELACION DE PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL
DE LA SOCIEDAD, A QUE SE REFIERE EL REAL DECRETO 377/191 DE
15 DE MARZO CON INDICACION DE SUSTITULARES.

A la fecha de verificacion de este Folleto, ademés de la participacion del 51,5821%
gue la SEPI tiene en ENCE, de forma directa e indirecta, PORTUCEL EMPRESA
PRODUCTORA DE PASTA Y PAPEL, SA. poseia, a 18 de abril de 2001, fecha de
celebracion de la Junta Generad de Accionistas de ENCE, 1.776.783 acciones,
representativas del 6,976% del capita social. Parte de esta participacion estaba
depositadaen CITIBANK N.A. LONDRES, que segiin su comunicacion ala CNMV

tenia depdsitos por un 5,16% del capital socia de ENCE, segin comunicacion de fecha
10 de enero de 2001. No constan otras participaciones mayores del 5% a la fecha de
verificacion de este Folleto.
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V1.6

V1.7

Luego de completada la Oferta (supuesto € gercicio total de laopcion de compra)
y de formalizarse la propuesta de adjudicacién indicada en € apartado V1.3 anterior
(previsiblemente, antes del 31 de agosto de 2001) la composicion accionarid de ENCE
quedaria del siguiente modo:

Accionista AccDirec | Acclndir Total acc % Total

Sepi 147.784 147.784 0.58%
Corporacién Financierade Galicia* 3.056.399 3.311.100** | 6.367.499 24,99%
Banco Zaragozano 1.655.550 1.655.550 6,50%
Hispamarket ** * 1.655.550 1655550 | 6,50%
Portucel Empresa Productora 1.776.783 1776783 | 698%

de Pastay Papel, S.A.

Autocartera 1.200.801 1.209.801 4,75%
Capital Flotante 15.968.129 15968.129 | 62,70%

* 100% CaixaGdicia

** A los solos efectos del articulo 2 del Real Decreto 377/1991, sobre Comunicacion de
Participaciones Significativas en Sociedades Cotizadas, Corporacion Financiera de Galicia
ostenta la condicion de mayor accionista en el Contrato de Accionistas recogido en el apartado
V1.3 anterior. Por tanto, la participacion indirecta de Corporacion Financiera de Galicia seria de
3.311.100 acciones, representativa del 13% del capital social, y la participacion total de 6.367.499
acciones, representativa del 24,99% del capital social.

*** 99,99% Bankinter

NUMERO APROXIMADO DE ACCIONISTASDE LA SOCIEDAD

El nimero de accionistas de la Sociedad no puede ser conocido por la misma con
certeza, dado que sus acciones estan representadas mediante anotaciones en cuenta 'y
el sistema de registro contable de los valores cotizados en Bolsa se basa en la
existencia de un Registro centra de anotaciones, a cargo del SCLV, y de los registros
individudes mantenidos por las Entidades Adheridas a mismo, que son los Unicos que
proporcionan detalle de los titulares de las acciones de forma individualizada.

No obstante, la asistencia a la Ultima Junta General de Accionistas celebrada € 18 de
abril de 2001 fue de 50 accionistas, de los que 33 lo hicieron persondmente y 17
representados. El nimero total de acciones, presentes y representadas, que
comparecio a la Junta fue de 15.678.931 acciones, lo que equivale a 61,5584% del
capital socia de la Compariia

IDENTIFICACION DE LAS PERSONAS O ENTIDADES QUE SEAN
PRESTAMISTAS DE LA SOCIEDAD, BAJO CUALQUIER FORMA
JURIDICA Y PARTICIPEN EN LAS DEUDAS A LARGO PLAZO SEGUN
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V1.8

V1.9

V1.10

LA NORMATIVA CONTABLE EN MAS DE UN 20% Y
CUANTIFICACION DE INTERESES.

A la fecha del pesente Folleto, ninguno de los prestamistas de ENCE, ni a nivel
individua ni anivel consolidado, lo es en més de un 20% de las deudas a largo plazo.

El detalle de las deudas con entidades de crédito se encuentra en € Capitulo V,
apartado V.2.4 Financiacion y Endeudamiento.

CLIENTES O SUMINISTRADORES CUYAS OPERACIONES DE
NEGOCIO CON LA SOCIEDAD SON SIGNIFICATIVAS.

En € afio 2000 ningun cliente, individuamente, representaba més dd 15% de las
ventas de pasta de ENCE, ni anivel individua ni anivel consolidado.

Savo las filides forestadles del Grupo, NORFOR e IBERSILVA, no existe ningin

suministrador cuyas operaciones de negocio sean significativas y que supongan mas
ddl 6% de la cifra de compras. Las filides forestales son 100% de ENCE y proveen a
las fabricas de madera, propia o procedente de terceros.

ESQUEMAS DE PARTICIPACIONES DEL PERSONAL EN EL CAPITAL
EMISOR.

No existen esguemas de participacion del persona en € capital de la Sociedad.

RELACION CON LOSAUDITORES

El porcentgje de las facturas de no auditoria sobre € total facturado por los auditoresy
sociedades de su Grupo ala Sociedad es del 18,43% en € afio 2000. En concreto, €
Grupo Arthur Andersen factura, ademas de por trabgjos de auditoria, por los siguientes
conceptos: Asesoramiento para coberturas Doélar-Euro, asesoramiento fiscal y
asesoramiento labora. Tanto € asesoramiento fisca como e asesoramiento labora se
redizan a través de Garrigues Andersen. En e afio 2000, se han devengado de
Garrigues Andersen 29,760 millones de pesetas, y de Arthur Andersen 7,963 millones
de pesetas por labores de auditoria y 5,475 millones de pesetas por labores de
asesoramiento por coberturas Délar-Euro y traduccion de memorias. A nivel de Grupo
el importe de auditorias y total hay que incrementarlo en 2 millones de pesetas, con lo
que € porcentgje anterior subiriaa 22%.
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CAPITULO VII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVASDEL EMISOR

VIl.1 INDICACIONES GENERALES SOBRE LA EVOLUCION DE LOS
NEGOCIOS CON POSTERIORIDAD AL CIERRE DEL ULTIMO
EJERCICIO AUDITADO
A continuacion se presentan los Estados Financieros de ENCE, a 31 de marzo de 2000 y
2001.

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE MARZO

Mill Ptas. | Mill euros. | Mill Ptas. %
ACTIVO 31-03-01 | 31-03-01 | 31-03-00 | Variacion
B) INMOVILIZADO 48.155 289,4 45,253 6,4%
I GASTOSDE ESTABLECIMIENTO 86 0,5 119 -27,7%
Il INMOVILIZACIONES INMATERIALES 2.368 14,2 2.117 11,9%
Gastos de Investigacion y Desarrollo 1699 10,2 1322 28,5%
Aplicaciones Informéticas 822 49 487 68,8%
Derechos Arrendamiento financiero 1412 85 1412 0,0%
Amortizaciones (1.565) 9,9 (1.104) 41,8%
I INMOVILIZACIONESMATERIALES 20.896 125,6 21.489 -2,8%
Terrenosy Construcciones 10.389 624 10427 -04%
Instalaciones Técnicasy Maguinaria 55.959 336,3 54.861 2,0%
Otras Instalaciones, Utillgje y Mobiliario 317 19 314 1,0%
Anticipos e Inmovilizaciones Mater. en Curso 2202 132 1135 94,0%
Otro Inmovilizado 1.340 81 1339 0,1%
Amortizaciones (49.3112) (296,4) (46.587) 5,8%
IV INMOVILIZACIONES FINANCIERAS 24.805 149,1 21.528 15,2%
Participacién en Empresas del Grupo 17.945 1079 17510 25%
Participacion en Empresas A sociadas 12 01 21 -42,9%
Carterade Vaoresalargo Plazo 83 05 83 0,0%
Otros Créditos a Empresas del Grupo 6.624 39,8 3.948 67,8%
Otros Creditos 257 15 80 221,3%
Depésitosy Fianzas Constituidosal. Plazo 4 0 1 300,0%
Provisiones (120 0,7 (115) 4.3%
C) GASTOSA DISTRIBUIR EN VARIOSEJERCI 26 0,2 63 -58,7%
D) ACTIVOCIRCULANTE 39.188 235,5 21.068 86,0%
Il EXISTENCIAS 11.229 67,5 5.263 1134%
11l DEUDORES 20.233 1216 15014 34,8%
VI TESORERIA 7673 46,1 121 6.241,3%
VIl AJUSTES POR PERIODIFICACION 53 03 670 -92,1%
TOTAL ACTIV O 87.369 525,1 66.384 31,6%
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Mill Ptas. | Mill euros. | Mill Ptas. %

PASIVO 31-03-01 31-03-01 31-03-00 | Variacion

A) FONDOSPROPIOS 53.513 321,6 39.614 35,1%
| CAPITAL SUSCRITO 19.070 114,6 15.893 20,0%

Il PRIMA EMISION ACCIONES 5314 319 7581 -29,9%

Il RESERVA REVALORIZACION 0 0 4336 -100,0%

IV RESERVAS 10.948 65,8 9.829 11,4%
Reserva L ega 9.070 545 8.243 10,0%

Otras Reservas 1.878 11,3 1.586 18,4%

V  RESULTADOSEJERCICIOSANTERIORES 17.475 105,0 (539) -3.342,1%

VI PERDIDASY GANANCIAS 2401 144 3.045 -21,1%

VIl DIVIDENDO A CUENTA (1.695) (10,2) (531) 219,2%

B) SUBVENCIONESEN CAPITAL 2.304 13,8 2.543 -9,4%
C) PROVISIONESPARA RIESGOSY GASTOS 1.943 11,7 1.287 51,0%
D) ACREEDORESALARGOPLAZO 1.414 8,5 1.878 -24,7%
I DEUDASCON ENTIDADESDE CREDITO 1414 85 1.878 -24,7%

E) ACREEDORESA CORTOPLAZO 28.195 169,5 21.062 33,9%
I DEUDASCON ENTIDADESDE CREDITO 3.795 28 4375 -13,3%

Il DEUDASCON EMPR.DEL GRUPOY ASOC 8.861 532 7.358 20,4%

IV ACREEDORES COMERCIALES 5.684 342 3979 42.8%

V  ACREEDORESNO COMERCIALES 10.270 61,7 5.007 105,1%

VIl AJUSTES POR PERIODIFICACIO (415) (24 343 -221,0%
TOTAL PASIVO 87.369 525,1 66.384 31,6%
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CUENTASDE PERDIDASY GANANCIASAL 31 DE MARZO

Mill Ptas. |Mill euros | Mill Ptas. %
DEBE 31-03-01 | 31-03-01 | 31-03-00 | Variacion
A) GASTOS

REDUCCION EXIST. PROD. TERMIN. Y EN CURSO 0 0 510 -100,0%
APROVISIONAMIENTOS 9.606 57,7 8.160 17,7%
GASTOS DE PERSONAL 1.466 88 1.428 2,7%
DOTACION AMORTIZACION INMOVILIZADO 768 4.6 758 1,3%
VARIACION PROVISION CIRCULANTE 104 0,6 112 -7.1%
OTROS GASTOSDE EXPLOTACION 4321 26,0 4272 1,1%
BENEFICIOSDE EXPLOTACION 4.697 28,2 5.336 -12,0%
GASTOSFINANCIEROSY ASIMILADOS 2 0,0 136 -98,5%
DIFERENCIASNEGATIVAS DE CAMBIO 1.102 6,6 373 195,4%
RESULTADOSFINANCIEROSPOS TIVOS 0 0 0
BENEFICIOSACTIVIDAD ORDINARIA 3.762 22,6 4.843 -22,3%
PERDIDAS INMOVILIZ. Y CARTERA CONTROL 0 0 3 -100,0%
GASTOS EXTRAORDINARIOS 138 08 223 -38,1%
RESULTADOSEXTRAORDINARIOSPOSITIVOS 0 0 0
BENEFICIOS ANTESDE IMPUESTOS. 3.694 22,2 4,685 -21,2%
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 1.293 7.8 1.640 -21,2%
RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO) 2.401 14,4 3.045 -21,1%
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Mill Ptas. | Mill euros| Mill Ptas. %
HABER 31-03-01 | 31-03-01 | 31-03-00 | Variacion
B) INGRESOS

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 18.565 111,6 20.459 -9,3%
AUMENTO EXISTENC. PROD.TERMIN. Y CURSO 2143 129 0
TRABAJOS PARA INMOVILIZADO 125 08 87 43,7%
OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION 129 0.8 30 330,0%
PERDIDASDE EXPLOTACION 0 0 0
INGRESOS OTROSVALORES 1 0 1 0,0%
OTROSINTERESESY ASIMILADOS 154 09 1 15.300,0%
DIFERENCIAS POSITIVAS DE CAMBIO 14 01 14 0,0%
RESULTADOSFINANCIEROSNEGATIVOS 935 5,6 493 89,7%
PERDIDASACTIVIDAD ORDINARIA 0 0 0
SUBVENCIONES CAPITAL TRANSFERIDAS 64 04 64 0,0%
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 6 0 4 50,0%
RESULTADOS EXTRAORDINARIOSNEGATIVOS 68 04 158 -57,0%
PERDIDA ANTESDE IMPUESTOS 0 0 0
RESUL TADO DEL EJERCICIO (PERDIDA) 0 0 0
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BALANCESDE SITUACION CONSOLIDADOS GRUPO ENCE AL 31-03-01

ACTIVO
B) INMOVILIZADO

I  GASTOSDE ESTABLECIMIENTO....................
I INMOVILIZACIONESINMATERIALES..............

Bienesy Derechos Inmateriales........cc...veeeieninniiene.
Provisionesy AmOortizaCiones...............oevviivieinennn.

1 INMOVILIZACIONESMATERIALES.................

Terrenosy Construcciones ..

Instalaciones Técnicasy M aqw naria..

Otro Inmovilizado...

Anticipose Inmowhzamon&s Matenal%en Curso. ..

Provisionesy Amortizaciones...

IV INMOVILIZACIONESFINANCIERAS...............

CateraLargoPlazo ........cocovviiiiiiii,

Otros CréditosLargo Plazo................ccvvveveeeeec e
PrOVISIONES ...t e et et

V ACCIONESSOCIEDAD DOMINANTE ................

TOTAL INMOVILIZADO ...

D) GASTOSA DISTRIBUIR EN VARIOSEJERCICIOS

E) ACTIVO CIRCULANTE

I EXISTENCIAS. ...
1l DEUDORES....

Clientes por Ventasy Serw Cios...

OtroSDEUAONES...... et

Provisiones

IV INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES. .........
CataraaCortoPlazo .......ovveeieee e

OtroS CréditoS ...t et e

ProvVISONES .. .vie i

V' TESORERIA oottt

VIl AJUSTESPOR PERIODIFICACION....................

TOTAL A C T IV O

Mill pesetas| Mill euros | Mill pesetas
31-03-01 31-03-01 [ 31-03-00 |% Variacion
215 13 216 -0,5%
2.485 14,9 2.180 14,0%
4120 248 3335 235%
(1.635) -98 (1.155) 41,6%
64.965 390,4 59.601 9,0%
43291 260,2 40491 6,9%
87.541 526,1 79.458 10,2%
3.266 19,6 3115 4,8%
3.850 231 5.805 -33,7%
(72.983) (438,6) (69.268) 5,4%
680 41 242 181,0%
428 26 257 66,5%
359 22 0 298,9%
(107) 0,6) (105) 19%
2.817 16,9 2.817 0,0%
71.162 4277 65.056 9,4%
32 0,2 164 -80,5%
48.179 289,5 29.042 65,9%
16.792 100,9 9576 754%
20.965 126,0 17111 225%
14.162 851 12581 12,6%
7.316 44,0 4.969 47,2%
(513 (31 (439) 16,9%
8404 50,5 652 1.189,0%
18 01 418 -95,7%
8.386 504 242 3.365,3%
0 0 8 -100,0%
1441 8,7 663 117,3%
577 35 1.047 -44,9%
119.373 717,4 94.269 26,6%
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PASIVO

A) FONDOSPROPIOS ..ot
I CAPITAL SUSCRITO ..o e
Il PRIMA EMISION ACCIONES. ............ommmrrrreerveeeen
I1l RESERVA REVALORIZACION..........vvvvieee e

IV OTRASRESERVASDE LA SDAD DOMINANTE...
Reservas Distribuibles ...
Reservas no Distribuibles..........ccoovvvnvnnciiee e
Reserva AcCiones Propias. .......o.vvvvviene e i,
Resultados Ejercicioanteriores...... oo vvvee veveeencvenene,

V RESERVASINTEGRAC. GLOBAL O PROPORC.....
VII PERDIDASY GANANCIAS SDAD DOMINANTE...

Pérdidasy Ganancias Consolidadas......c.c......ocvvvvvnnnnnn
Pérdidas y Ganancias Socios EXtErnos.................vveee..

IX DIVIDENDOA CUENTA ...ttt
B) SOCIOSEXTERNOS .......coiiiiiiiiiiii i

D) INGRESOSA DISTRIBUIR EN VARIOSEJERCICIOS
Subvencionesen Capital .......ccoeevvvvivi i

E) PROVISIONESPARA RIESGOSY GASTOS...........

F) ACREEDORESA LARGO PLAZO ......ccvvvvveeinnnn,
[ DEUDASCON ENTIDADESDE CREDITO...........
IV OTROSACREEDORESA LARGO PLAZO.............

G) ACREEDORESA CORTOPLAZO .....cevviiiiieenn
Il DEUDASCON ENTIDADESDE CREDITO..........
IV ACREEDORESCOMERCIALES. ...,
V OTRASDEUDASNO COMERCIALES.............. ...
VIl AJUSTES POR PERIODIFICACION .....cooccv.veee.

TOTAL P A STV O

Mill pesetas| Mill Euros | Mill pesetas
31-03-01 31-03-01 31-03-00 |% Variacion

60.907 366,1 44.371 37,3%
19.070 1146 15.893 20,0%
5314 319 7.581 -29,9%%

0 0 4.336 -100,0%
28422 1708 9.290 205,9%
6.252 37,6 5426 15,2%
1.878 11,3 1586 184%
2817 169 2817 0,0%
17.475 1050 (539) | -33421%
6.601 39,7 4014 64,4%
3.195 19,2 3.788 -15,7%
3.195 19,2 3.787 -15,6%

0 00 1 -100,0%
(1.695) -10,2 (531) 219,2%

0 00 247 -100,0%

2934 17,6 2619 12,0%
2934 17,6 2619 12,0%
3.039 183 2.469 231%
10.322 62,0 13.605 -24.1%
10.320 62,0 13.603 -24,1%
2 00 2 0,0%
42171 2535 30.958 36,2%
14.649 83,0 16.256 -9,9%
12.285 738 7.151 71,8%
15.198 91,3 6.550 132,0%
39 0,2 1.001 -96,1%
119.373 7174 94.269 26,6%
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CUENTASDE PERDIDASY GANANCIAS CONSOLIDADAS GRUPO ENCE AL 31-03-01

DEBE

A) GASTOS

REDUCCION EXIST. PROD. TERMINADOSY EN CURSO
CONSUMOSY OTROS GASTOSEXTERNOS..................
GASTOS DE PERSONAL ...
DOTACION AMORTIZACION INMOVILIZADO............
VARIACION PROVISIONESDE TRAFICO....................
OTROS GASTOSDE EXPLOTACION...........ceeeeennnannnne.

BENEFICIOSDE EXPLOTACION...........ccvvvvviiiieiennn,

GASTOSFINANCIEROSY ASIMILADCS.............ccceve.
VARIACION PROVISION INVERS. FINANC. TEMPORAL.
DIFERENCIASNEGATIVASDE CAMBIO....................
RESULTADOS NEGATIVOSDE CONVERSION.............

RESULTADOSFINANCIEROSPOSITIVOS................

AMORTIZACION FONDO COMERCIO CONSOLIDACION
BENEFICIOSACTIVIDAD ORDINARIA..........cccoveens

PERDIDAS PROCEDENTESDE INMOVILIZADO..........
VAR. PROV.INMOVIL. MATERIAL EINMATERIAL......

PERDIDAS ACCIONES SOCIEDAD DOMINANTE...........
GASTOSY PERDIDASEXTRAORDINARIOS................

RESULTADOSEXTRAORDINARIOSPOSITIVOS........
BENEFICIOS CONSOLIDAD. ANTESDE IMPUESTOS
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES...........ccooinminiiciniins

RDO. CONSOLIDADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO)..

RESULTADO ATRIBUIDO A SOCIOSEXTERNOS......

RDOS. EJERCICIO SOC. DOMINANTE (BENEFICIO)

Mill pesetas| Mill euros | Mill pesetas
31-03-01 31-03-01 31-03-00 |% Variacién

0 0
10.309 62,0 7.560 364%
2882 173 2662 8,3%
1.160 70 998 16,2%
89 05 129 -31,0%
3.99 24,0 4.203 -4,9%
6.268 37,7 6.552 -4,3%
502 30 414 21,3%

0 00 0
1102 6,6 421 161,8%
122 07 133 -8,3%

0 0,0 0

0 00 0
4.736 28,5 5.638 -16,0%
D 00 4 -125,0%

0 00 0

0 00 0
146 09 235 -37.9%

0 0,0 0
4.698 28,2 5.536 -15,1%
1.503 9,0 1.749 -14,1%
3.195 19,2 3.787 -15,6%
0 0,0 (1) | -100,0%
3.195 19,2 3.788 -15,7%
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Mill pesetas| Mill euros | Mill pesetas
HABER 31-03-01 31-03-01 31-03-00 |% Variacion
B) INGRESOS

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS................. 21103 1268 21.249 -0,7
AUMENTO EXISTENCIAS PRODUCTOS TERMINADOS 2564 154 124 1.967,7
TRAB. EFECT.POR EL GRUPO PARA INMOVILIZADO... 839 53 679 309
OTROSINGRESOS DE EXPLOTACION ............coomrrvvveeees 147 09 52 18277
PERDIDASDE EXPLOTACION....cooommvvceeeree e 0 0,0 0
INGRESOS POR PARTICIPACIONES EN CAPITAL ...... 1 0,0 0
OTROSINGRESOS FINANCIEROS. .....ccccooeeev et 155 09 17 811,8
BENEFICIOSDE INV. FINANCIERASTEMPORALES.... 15 01 4 275,0
DIFERENCIAS POSITIVASDE CAMBIO.......ccc.cccnvn.... 23 01 23 00
RESULTADOS POSITIVOSDE CONVERSION ............ 0 00 10 -100,0
RESULTADOSFINANCIEROSNEGATIVOS.............. 1.532 9,2 914 67,6
PERDIDASACTIVIDAD ORDINARIA.........cccoeeeeeennnn. 0 0,0 0
BENEFICIOS PROCENTES DE INMOVILIZADO.............. 6 00 1 -854
SUBVENCIONES CAPITAL TRANSFERIDAS................ 69 04 72 -4,2
INGRESOS O BENEFICIOSEXTRAORDINARIOS.......... 32 0,2 24 333
RESULTADOSEXTRAORDINARIOSNEGATIVOS... 38 0,2 102 -62,7
PERDIDAS CONSOL IDADASANTESDE IMPUESTOS 0 0,0 0
RESULTADO CONSOL ID.DEL EJERCICIO (PERDIDA 0 0,0 0
RESULTADOSEJERC. SOC. DOMINANTE (PERDIDA) 0 0,0 0
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Con fecha 29 de junio ¢ 2001, Arthur Andersen ha llevado a cabo las comprobaciones
gue se detalan en & Anexo 8 del presente Folleto.

VII.11 Comportamiento economico del Grupo ENCE durante e primer trimestre de
2001

Principales datos econdmicos consolidados:

(Datos en millones PTA) ANO Mill
2000 1T00 1T01 Euros
INGRESOS (sin var. existencias) 101.994 21.980 22.139 133,1
Ventas 97.588 21.249 21.103 126,8
Rdo. Explotacion Sin Amortiz. (EBITDA) | 41.293 7.550 7.428 44,6
RESULTADOSDE EXPLOTACION| 36.927 6.552 6.268 37,7
% s/ventas 37.8% 30.8% 29.7%
Cogte entlivalente LIS$Ht. cdillosa (%) 36?2 3A/9 377
RDO. NETO DESPUES IMPUESTOS | 20.062 3.788 3.195 19,2
% sFondos propios 34.8% 34.0% 21.0%
INVERSION NETA (**) 8.567 920 3.485 20,9
Rdo. Ejercicio + Amortizaciones 24.428 4.786 4.355 26,2
INMOVILIZADO (+ gtos. adistribuir) 68.870 65.221 71.194 4279
FONDOS PROPIOS (+ socios externos) | 57.713 44.619 60.907 366,1
INGRESOS A DISTRIBUIR VARIOS
EJERCICIOS 3.020 2.619 2934 17,6
% Fondos propiostIDVE. gInmovilizado 88,2% 72,4% 89,7%
PROVISIONES 3.226 2.469 3.039 18,3
DEUDA ENT. CREDITO LARGO 10.004 13.603 10.320 62,0
DEUDA ENT. CREDITO CORTO 16.415 16.256 14.649 88,0

(*) Codte total - ingresos no celulosa/ tonelada celulosa vendida
(**) Deducidas las cortas del patrimonio forestal

Nota: Los ingresos consolidados del Grupo no son iguales d sumatorio de los ingresos de
las dos Divisiones ya que la consolidacion elimina operaciones entre Divisiones.

Las ventas consolidadas totales durante € primer trimestre del 2001 han ascendido a
126,8 millones de euros (21.103 millones de pesetas), 1o que supone una disminucion del
1% respecto del mismo periodo del afio anterior. Este descenso se ha originado en la
facturacién de celulosa (9%).
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Las ventas a terceros de productos y servicios forestales, asi como de productos quimicos
y energia eéctrica, han sido de 22 millones de euros (3.651 millones de pesetas) en €

trimestre frente a 9,9 millones de euros (1.650 millones de pesetas) correspondientes al

mismo periodo del afio anterior, con un incremento del 121%, debido a que estaba ya
operativo CENER en € primer trimestre de 2001, con unos ingresos de 8,4 millones de
euros, afectados por una baja tarifa eléctrica consecuencia de la ata hidraulicidad del

periodo.

Por lo que se refiere a los costes de explotacion, siguen influidos negativamente por la
paridad eurd/US$ sobre €l mayor peso de la madera americana para su transformacion en
fébricas ibéricas y por € aumento de los precios de los combustibles complementarios
(gas) a las energias renovables del Grupo. A efectos comparativos con la competencia
brasilefia en celulosa, s referimos integramente la cuenta de resultados a la tonelada de
celulosa vendida (incorporando los resultados de la Divison Forestal) € coste neto es de
377 USHTm. utilizando cambios medios dd 1T2001, que se devaria a 408 USH¥Tm.
incluyendo las coberturas de cambio de la paridad euro/US$ (comentadas en € apartado
IV.3.6 anterior), lo que significa un mantenimiento en los niveles medios del gercicio
2000.

Durante e primer trimestre del 2001 se ha obtenido un beneficio trimestral de explotacidn
de 37,7 millones de euros (6.268 millones de pesetas), frente 39,4 a millones de euros
(6.552 millones de pesetas) del primer trimestre del 2000, con un descenso del 4%. Este
resultado de explotacion se ha generado principamente en la Division de Celulosa, con
31,2 millones de euros (5.196 millones de pesetas) frente a 35,6 millones de euros (5.929
millones de pesetas) del mismo periodo del afio anterior, mientras la Division Forestal ha
obtenido 6,4 millones de euros (1.072 millones de pesetas) en € primer trimestre del 2001,
un 72% superior a los 3,7 millones de euros (623 millones de pesetas) obtenidos en €
mismo periodo ddl afio anterior.

El resultado financiero neto ha sido de 9,2 millones de euros (1.532 millones de pesetas),
de los que 6 millones de euras (997 millones de pesetas) corresponden a diferencias
negativas de cambio derivadas del programa de coberturas euro/US$. El programa et
dirigido a dolarizar los costes de explotacion de la Divisén de Celulosa para enfrentarse
mejor a la competencia brasilefia. El nivel de coberturas a 31 de marzo, que se extiende
por un periodo de cinco afios, es de aproximadamente 72 millones de US$ por trimestre,
gue cubren hasta e primer trimestre de 2006.

Los intereses intercaarios capitalizados en los activos forestales (a igua que los demas
gastos de forestacion y conservacion de ese patrimonio, seglin la préctica contable del

Grupo ENCE de regigtrar la madera en pie en inmovilizado) han ascendido a 1,8 millones
de euros (295 millones de pesetas).

El resultado consolidado después de impuestos acumulado anua del primer trimestre del
2001 da un beneficio neto de 19,2 millones de euros (3.195 millones de pesetas) frente a
22,8 millones de euros (3.788 millones de pesetas) correspondiente a gercicio anterior,
representando un descenso del 16%.
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VII.1.2

El beneficio + amortizaciones trimestral se eleva a 26,2 millones de euros (4.355 millones
de pesetas) y ha permitido financiar unas inversiones netas, descontando las cortas de
madera del patrimonio, de 20,9 millones de euros (3.485 millones de pesetas), que reflgjan
principalmente las compras de equipos parala ampliacion de Navia.

Descripcién de las tendencias mas recientesy significativas.

L os mercados de la madera y de la pasta de celulosa durante el primer trimestre
de 2001

En este afio, e mercado europeo de madera aserrada de fibra corta ha venido
caracterizado por € incremento de la presién sobre los precios.

La raentizacion de la demanda de celulosa ha caracterizado la actividad en € primer
trimestre del afio. Los fabricantes de papel de todo € mundo estan limitando sus compras
de celulosa a niveles minimos, con la perspectiva de descensos progresivos de precios, por
lo que los productores de celulosa contintian realizando anuncios de disminucién de la
produccion, en un intento por lograr € equilibrio en e mercado y evitar la acumulacion de
stocks.

El mercado europeo de celulosa de eucalipto, relativamente estable a finales de afio, ya no
es geno ala situacion de deterioro globa y, adiciondmente, se encuentra muy presionado
por la presencia de celulosa indonesia'y americana incorporandose a mercado spot, de la
misma manera que en € papel.

El precio de tarifa de la celulosa de fibra larga, referencia obligada en € mercado, ha
disminuido end primer trimestre de afio de 710 USHTm, € precio mantenido alo largo de
todo € cuarto trimestre 2000, a 650 USHTm al finalizar € periodo.

El precio de tarifa de la celulosa de eucdipto en Europa ha disminuido de 720 euro/Tm en
enero a 650 euro/Tm en marzo. El correspondiente a los productores latinoamericanos ha
pasado de 690 USHTm a 610 USH/Tm en idéntico periodo. La volatilidad de la paridad
euro-dolar sigue siendo un factor de distorsion del mercado europeo.

Los stocks Norscan (que son unos gocks que publica e grupo Norscan, que agrupa a
productores canadienses, americanos y nordicos) se han situado al finalizar marzo de 2001
en 1,909 millones de tondadas, cifra un 27,3% por encima de nivel de equilibrio
establecido tedricamente en 1,500 millones de toneladas. Durante enero y febrero
aumentaron, disminuyendo en & mes de marzo cerca de 100.000 toneladas. A 1o largo del
primer trimestre se ha constatado una progresiva reduccion del ratio de produccion.
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La Division Forestal del Grupo ENCE durante el primer trimestre de 2001

(Datos en millones pesetas) ANO Mill
1TOO 2T00 3T00 4T00 2000 1701 Euros

MADERA VENDIDA (000 m®) 659 715 694 589 2.657 730

% por Iberoamérica 24,1%| 28,9%| 30,1%| 39,2% 30,3% 42,1%

MADERA PROPIA CORTADA (000 m?®) 174 156 159 227 716 134

% por Iberoamérica 22,7%| 17,9%| 33,1%| 20,1% 23,2% 52,3%

% cortas s/ventas 26,4%| 21,8% 22,9%| 38,5% 26,9% 18,4%

HAS. FORESTADAS ANUALES (000) 1.657 713 1.033 1.909 5.312 752

% por Iberoamérica 73,0%| 33,2%| 74,5%| 30,8% 52,8% 0,0%

INGRESOS (Mill PTA 7.583 9.055 8.889 | 11.164 36.691 10.834 65,1

Ventas (Mill PTA) * 7.007 8.162 8.190 9.347 32.706 10.103 60,7

% vtas. fuera del Grupo s/ventas 8,0% 9,6% 5,4%| 16,9% 10,3% 7,9%

RDOS. DE EXPLOTACION (Mill PTA) 623 589 567 777 2.556 1.072 6,4

% s/ventas 8,9% 7,2% 6,9% 8,3% 7,8% 10,6%

INVERSION NETA (Mill PTA) ** 338 975 671 1.480 3.464 1.395 8,4

(*) Las ventas de madera a la Div. Celulosa siguen contratos referidos a precios de los mercados locales de madera en rollo.
(**) Deducida la madera de patrimonio cortada.

Nota Los ingresos consolidados del Grupo no son iguales a sumatorio de los ingresos de las
dos Divisiones ya que la consolidacion eimina transferencias entre Divisiones.

El volumen de madera vendida en € primer trimestre del afio 2001 ha sido 730.000 nr,
cifra un 11% superior a la del afio anterior. Con la baja oferta ibérica de madera de
mercado en este trimestre, la participacion de EUFORES ha continuado aumentando y
ya representa un 42% sobre € total. El ratio de cortas de madera de patrimonio propio
sobre ventas desciende por las Iluvias en la Peninsula Ibérica 'y es previsible que se
recupere alo largo del afio.

Durante € primer trimestre, EUFORES ha materializado la compra, en propiedad, de
3.838 hectéreas de terrenos para forestacion, algunos de cuyos compromisos fueron
adquiridos en € marco del afio 2000.

Los ingresos de la Divisén Forestal correspondientes a primer trimestre del afio han
crecido un 43% respecto a los del afio anterior y los resultados de explotacion un 72%
en idéntico periodo.
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A lafecha de elaboracion de este folleto € patrimonio forestal gestionado por € Grupo
ha aumentado de las 139.217 hectéreas de finales de 2000 a 147.528 hectareas que se
repartirian de la siguiente manera:

NORFOR 12.359 has.
IBERSILVA 83.576 has.
EUFORES-PLEYADES  51.593 has.

TOTAL 147.528 has.

EXPANSION DE LA DIVISION FORESTAL DE ENCE HACIA EL
SECTOR DE PRODUCTOS DE MADERA SOLIDA

Eucalipto de Pontevedra

Ver Capitulo IV, apartado “ Actividades de la Divison Forestal”
En la actualidad se encuentra en proceso de iniciacion de la produccion y puesta en
marcha de instalaciones.

Aserradero de Navia

NORFOR esta construyendo un aserradero en Navia con una vertiente de
investigacion sobre e comportamiento del eucalipto globulus. Su puesta en marcha esta
prevista para e segundo trimestre del 2001.

Southern Cross (que est4 en fase de cambio de denominacion a Maderas
Aserradasdel Litoral) y Maderas de M’'Bopicua

En marzo de afio 2001, Grupo ENCE ha obtenido por parte de Ejecutivo la
autorizacion para adquirir e 53% del aserradero de eucalipto Southern Cross Timber,
S.A.,situado junto a las masas forestales proximas a la ciudad uruguaya de Young. A
la fecha de este Folleto, la operaciéon ha sido ya gecutada. Asimismo, congtituira una
nueva empresa para la segunda transformacion de madera de eucaliptos en parquet
flotante, tablero alistonado rechapado y rodapié, que se desarrollara adyacente a la
Termind Logistica-Industrial de M’Bopicud, de la qie € Grupo ENCE es € socio
mayoritario con un 40%. Ambas actuaciones suponen una inversion total de diez
millones de délares (1.800 millones de pesetas) y la creacion de més de 130 puestos de
trabgjo directo.

Una vez ha sido adquirida la mayoria de Southern Cross, se va a acometer durante €l

aho 2001 una mejora tecnoldgica en e aserradero que permita obtener, en una primera
fase, 28.000 metros cubicos de madera aserrada de eucalipto para suministrar, a partir
de 2002, a las instalaciones de segunda transformacion a congtruir junto ala Termina

Logistica de M’ Bopicua.

El objetivo de la inversion es, no sdlo € desarrollar productos cudificados en base a
eucalipto para e mercado americano y la exportacion a Europa, sino ademés € crear
la primera actividad industrial en la Termina Logistica-Industrial de M’Bopicug, a la
que podrian seguir en un futuro proximo otras iniciaivas industrides del Grupo.
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Otros proyectos de expansion:

Proyecto M’ Bopicua
Ver Capitulo IV, apartado “Actividades de la Division Forestal”.

Se encuentra en la actualidad en €l desarrollo del proyecto de ingenieria de construccion
sin que haya tenido, consecuentemente, actividad alguna.
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La Divisién Celulosa del Grupo ENCE durante el primer trimestre de 2001

Division Celulosa

(Datos en millones pesetas) ANO Mill
1T0O0 2T00 3T00 4T0O 2000 1T01 Euros
221 215 198 855 180

CELULOSA VENDIDA (000 t.) 221
% en Centro/Norte de Europa * 45,6%| 47,6%] 49,0% 46,3% 47,1% 51,6%

CELULOSA PRODUCIDA (000 t.) 209 226 226 222 883 209
% TCF s/total 30,8%| 37,8%| 36,4% 37,0% 35,6% 31,4%
% utilizacién de capacidad fabril ** 99,2%

ELECTRICIDAD PRODUC. (000 Mw.h) 122 127 189 211 649 270

QUIMICOS PRODUCIDOS (000 t.) 30 33 35 32 130 32

INGRESOS (Mill PTA) 20.903 | 24.184 | 24.965 25.217 95.269 20.504 |} 123,2
Ventas (Mill PTA) 20.811| 24.083| 24.872 25.122 94.888 20.378 |] 1225
% celulosa s/ventas Division 97, 7% 98,0% 98,0% 96,8% 97,6% 90,7%

RDO. DE EXPLOTACION (Mill PTA) 5.929 8.999 9.619 9.824 34.371 5.196 || 312

% s/ventas 28,5%| 37,4%| 38,7% 39,1% 36,2% 25,5%

INVERSION (Mill PTA) 582 558 578 3.383 5.101 2.090 12,6

(*) Alemania + Escandinavia + Austria + Suiza + Benelux.
(**) Grado de utilizacién sobre una capacidad anual de 890.000 t.

Nota: Los ingresos consolidados del Grupo no son iguaes al sumatorio de los ingresos
de las dos Divisiones ya que la consolidacion elimina transferencias entre Divisiones.

La debilidad de la demanda ya sefid ada anteriormente ha incidido negativamente sobre
las ventas de celulosa en & primer trimestre, que han disminuido respecto a afio
anterior hasta las 180.000 toneladas.

Sin embargo, la produccion de celulosa durante e trimestre ha sido similar ala del afio
anterior, habiendo acanzado las 209.000 toneladas. Dicha cifra ha estado condicionada
por la parada técnica de la fébrica de Pontevedra en e mes de marzo, durante la cual

se ha redizado trabgjos de reposicion, modernizacion y otros relacionados con la
prevencion en Seguridad, Medioambiente y Calidad.
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VII.2

Vil.2.1

La puesta en marcha de Cener, iniciada a finales de diciembre de 2000, ha supuesto
una importante megora de la produccién eéctrica del Grupo, que d finaizar € primer
trimestre de 2001 asciende a 270.000 MWh, cifra un 121% superior a la del primer
trimestre ddl afio 2000.

A pesar del fuerte deterioro de la demanda de celulosa, € resultado de explotacion de
la Divisén Cdulosa en € primer trimestre del 2001, 31,2 millones de euros (5.196
millones de pesatas), ha sido inferior a del afio anterior, con unos precios todavia
superiores por tonelada de celulosa respecto alos precios del primer trimestre de 2000,
apesar de la caida de precios del 2000.

El programa de inversiones en la Division de Celulosa se ha gjecutado de acuerdo con
lo previsto, sendo destacables los proyectos en curso de ampliacion de la fébrica de
Naviay optimizacion de la fébrica de Pontevedra que van a incrementar |la capacidad
celul6sica del Grupo hasta 995.000 de toneladas.

CONSOLIDACION Y EXPANSION DE LA DIVISION CELULOSA DE
ENCE

Expansion hacia el sector eléctrico

La Compafia pretende aprovechar su experiencia en este campo y Su acceso
privilegiado a combustible (biomasa), para expandirse en esta actividad sempre que €
marco regulatorio seafavorable y seliberalice e mercado del gas.

Expansion hacia € sector celuldsico
Ampliacién de Navia

En € afio 2000, € proyecto de ampliacion de la fébrica de Navia se ha gecutado de
acuerdo con lo previsto. Se han contratado los equipos principales para Situar su
capacidad cercana a las 290.000 Tm/afio. Este incremento, junto con la optimizacion
de los otros centros fabriles, va a suponer alcanzar una capacidad de 995.000 Tm/afio
durante € afio 2003.

Otros proyectos

La Divisén de Celulosa proseguird e incremento y optimizacion de la capacidad
celulésica para situarla en € entorno de 1,5 mill. Tm/afio a mediados de esta década.
El elemento clave para ese objetivo es € proyecto de una nueva fébrica de celulosa en
Uruguay (Celulosas de Bopicud) de 400.000 Tm./afio, con referencia en la fabrica de
Huelva 'y que esta actuamente en fase de estudio de viabilidad, siendo liderada por
ENCE la nueva compafiia que soporte € proyecto.

Lainversién no puede cuantificarse alafecha.
PERSPECTIVASDE LA SOCIEDAD

Estimacién de las per spectivas comer ciales y financieras
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VII.2.2

En un contexto econdbmico general de desaceleracion, la debilidad del mercado de
celulosa se esta acentuando progresivamente. Los papeleros limitan sus compras en
espera de que los precios desciendan hasta tocar fondo.

Algunos andistas estiman que la celulosainicie su recuperacion alo largo del segundo
semestre del afio, con un pico del ciclo afinales de 2002.

Los precios de la celulosa en e mercado europeo, variable que condiciona las
oscilaciones de los resutados de la compafiia no solo esta viéndose ligada a las
condiciones del mercado sino ademas ala paridad euro/US$.

Mientras la Divison Foresta prosigue su linea de crecimiento y diversificacion, la
actividad de celulosa estard marcada en los préximos neses por esta situacion de
mercado asi como por la negociacion de los convenios laboraes plurianuales que
vencieron € 31 de diciembre de 2000.

Las expectativas del Grupo para los préximos afios se basarén, fundamentalmente, en
la puesta en marcha del Plan Industrial que los socios de referencia desean favorecer
y defender. El detalle del mismo se desarrolla en e apartado V11.2.3 siguiente.

Politica de distribucion de resultados de inversion, de dotacién a las cuentas
de amortizaciéon, de ampliacion de capital, de emisiones de obligaciones y de
endeudamiento general a medio y largo plazo

a) Politica de distribucion de resultados y ampliacion de capital

En primer lugar, es intencion de ENCE & mantenimiento de una politica de
dividendos, modulada segin € momento dd ciclo (mayor dividendo en
momentos atos del ciclo que en los momentos bgjos) y en linea, en cuanto a
rentabilidad por dividendos, con las compafiias del sector al que pertenece a
nivel mundid.

En segundo lugar, esta politica de dividendos se ver4 acompasada con
ampliaciones de capital liberadas cuando la acumulacion de reservas y d
crecimiento de la Compafiia asi |0 aconsgen.

Esta politica estard supeditada a los objetivos generdles de garantizar la solidez
financiera de la Compafiiay de financiar las oportunidades de inversion.

b) Poalitica de amortizaciones

El Grupo ha mantenido una politica de amortizaciones de carécter muy
conservador derivada de elevadas dotaciones a las amortizaciones anuales, lo que
unido a un riguroso control de sus inversiones, suponen un vaor neto contable por
Tm de pasta de los més bajos del sector a nivel mundia y muy distanciado de
posibles valores de reposicion para plantas industriales y activos forestales en €

estado tecnolégico y medioambiental como las que posee @ Grupo. Esta politica se
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VII.2.3

mantendra en € futuro, sn que varien dgnificativamente los criterios de
amortizacion gplicados en los Ultimos afios.

Politicafinanciera
Se detala en Capitulo V, gpartado V.2.4. Financiacion y Endeudamiento.

Al 31 de diciembre de 2000 & endeudamiento financiero bruto era de 26.463
millones de pesetas, de los cuaes 10.048 millones de pesetas eran a largo plazo y
16.415 millones de pesetas a corto plazo.

A nivel consolidado, a esa fecha, las sociedades del Grupo disponian de lineas de
crédito por importe de 13.697 millones de pesetas a largo plazo y de 29.731
millones de pesetas a corto plazo.

A lo largo ddl afo 2001 las diferentes sociedades del Grupo han venido renovando
sn incidencia dgnificativa las lineas de vencimiento a corto plazo v,
adicionamente, se espera se materialicen las operaciones financieras de
CENER,S.L. y CEASA, SA (descritas en € apartado V.2.4), asi como, antes de
find del afo 2001, la operacion de crédito sindicado asimismo referida en €
apartado antedicho con € fin de restablecer y ampliar en € tiempo la tesoreria
fuera de Balance, que se ha visto afectada por € pago dd dividendo en mayo de
2001 por importe de 8.476 millones de pesetas, asi como por € pago dd Impuesto
sobre Sociedades correspondiente a gjercicio 2000, a materializar en julio de 2001,
por importe de 7.143 millones de pesetas.

Es intencion de ENCE renegociar con las entidades de crédito las operaciones de
crédito con clausula SEPI o clausula de accionista de @ntrol que, a la fecha,
suponen un disponible de 13.096 millones de pesetas, teniendo confianza en que
sigan manteniéndose las mismas condiciones que hasta ahora.

De cara d futuro, la combinacién de los recursos generados y la capacidad de
endeudamiento de ENCE permitiran afrontar con garantias las necesidades
derivadas del Proyecto Empresarid de ENCE, que suponen un importante
esfuerzo inversor, asi como asegurar la continuidad del negocio en los periodos de
elevada volatilidad de los precios de la celulosa.

La politica financiera no variara significativamente respecto de lo expuesto en €
Capitulo V, apartado V.2.4, siendo la autofinanciacion un eemento bésico que se
complementara con financiacion externa, via “ project finance” para las actividades
de diversificacion y no es descartable apelaciones futuras a mercado de vaores,
via ampliacion de capital.

Adjudicacion del 25% menos una accion de ENCE titularidad de SEPI a la

oferta de compra presentada por CAIXA GALICIA, BANCO
ZARAGOZANO y BANKINTER

Con fecha 19 de marzo de 2001, SEPI comunicd a mercado € inicio del proceso de
privatizacion de ENCE. La operacion estaba estructurada en dos fases: i) una primera
fase, consistente en la venta del 25% menos una accion de ENCE a un socio de
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referencia, que estaba abierta a todas las empresas que mostraran interés y tuvieran
capacidad real de convertirse en socio de referencia; y ii) una segunda fase en la que
SEPI redlizaria una OPV de caracter ingtituciond, y que es objeto del presente Folleto.
A la primera fase concurrieron finamente tres propuestas. Un primer consorcio
formado por CAIXA GALICIA (a través de la su filial 100% CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA), BANKINTER (a través de su filia 99,99%
HISPAMARKET) y BANCO ZARAGOZANO; un segundo consorcio formado por
SONAE, BANCO PASTOR, Yy las asociaciones forestales gallegas FORESGAL vy
SILVANUS; y por ultimo la empresa portuguesa PORTUCEL.

Tras andlizar SEPI las tres propuestas, su Consgo de Administracién, en reunion
celebrada @ 15 de junio de 2001, acordd adjudicar € 25% menos una accion de ENCE
a consorcio formado por CAIXA GALICIA (através delasu filial CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA), BANKINTER (a través de su filid
HISPAMARKET) y BANCO ZARAGOZANO, todo €llo condicionado a la
autorizacion del Consgo de Minigtros, previo dictamen del Consgo Consultivo de
Privatizaciones. La formalizacion de la adjudicacion se redizara con posterioridad a la
liquidacion de la presente Oferta.

El 18 de junio de 2001 fue suscrito un acuerdo privado de compraventa de las
citadas acciones entre SEPI, como vendedor, CORPORACION FINANCIERA DE
GALICIA, BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET, como compradores, y
CAIXA GALICIA y BANKINTER, como garantes. En dicho acuerdo se recoge lo
siguiente:

- La compraventa queda sujeta con carécter suspensivo a la autorizacion del
Consgjo de Ministros, que debera realizarse dentro del plazo de tres meses desde
el 18 de junio de 2001. SEPI solicitara dicha autorizacion una vez que se produzca
aguna de las siguientes circunstancias: a) que antes del 1 de agosto de 2001 se
haya consumado, en € seno de la OPV objeto del presente Falleto, la transmisiéon
de todas las acciones ofertadas por CORPORACION FINANCIERA DE
GALICIA y BANCO ZARAGOZANO y de, d menos, acciones representativas
del 20% del capital socid de ENCE propiedad de SEPI; b) que en caso de no
consumarse la OPV objeto del presente Folleto antes del 1 de agosto de 2001,
SEPI, CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA, BANCO
ZARAGOZANO e HISPAMARKET determinen de comun acuerdo e
procedimiento mas conveniente para evitar incurrir en un supuesto de formulacion
obligatoria de Oferta Publica de Adquisicion de acciones d amparo dd RD
1197/1991, de 26 de julio, y sobre cuantos extremos se derivan de la situacion
creada por no consumar la OPV.

- Lagecucion de la compraventa se producira dentro de los treinta dias siguientes a
la fecha en la que SEPI comuniqgue a CORPORACION FINANCIERA DE
GALICIA, BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET la autorizacion del
Consgo de Ministros, tras haberla solicitado de conformidad con lo dispuesto en &
punto anterior. SANTANDER CENTRAL HISPANO BOLSA, S.V. SA tomara
entonces razon de la operacidn, cursando las correspondientes ordenes de compra
y venta
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El precio inicia por accién de la compraventa es de 20,5 euros: CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA compra 3.056.399 acciones de ENCE, por un
precio inicid de 10.425.111.082 pesetas; BANCO ZARAGOZANO compra
1.655.550 acciones de ENCE por un precio inicia de 5.646.937.017 pesetes; e
HISPAMARKET compra 1.665.550 acciones de ENCE, por un precio inicid de
5.646.937.017 pesetas. Sin embargo, s € precio de OPV incrementado en un 10%
supera los 20,5 euros por accion, aquél (OPV més 10%) sera € precio fina de la
adjudicacion. De resultar inferior, € precio final seré 20,5 euros por accion.

El 25% dd montante inicia de la compraventa ha sido ya abonado por cada una de
las tres entidades compradoras a la fecha de formalizacion de este acuerdo
privado de compraventa. En caso de no obtenerse la autorizacion del Consgo de
Ministros en € plazo de tres meses desde € 18 de junio de 2001, SEPI se
compromete a devolver a CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA,
BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET dentro de los 5 dias habiles
siguientes a citado plazo, este 25% del montante iniciad de la compraventa,
incrementado en & importe que resulte de aplicarle un tipo de interés anua euribor
atres meses.

Compromisos y garantias. Hasta € 1 de enero de 2005, CORPORACION
FINANCIERA DE GALICIA, BANCO ZARAGOZANO e HISPAMARKET
se comprometen expresamente a lo siguiente, obligandose solidariamente a pagar a
SEPI, en concepto de clausula pend, la cantidad de 1.000 millones de pesetas por
el incuplimiento de cada uno de los cuatro siguientes compromisos:

a) Entre las tres entidades mantendréan en todo momento, directa o
indirectamente, la propiedad de a menos 6.112.800 acciones de ENCE,
que representan & 96% de las acciones adquiridas, manteniendo
asmismo la integridad y no dteracion de posiciones mayoritarias y
minoritarias del grupo comprador.

b) El mantenimiento de la sede socia de ENCE en Espafia.

C) La continuidad de las actividades en las areas forestal-madereray de los
centros de transformacion del Grupo ENCE en Europay América

d) El mantenimiento de la plantilla fija del Grupo ENCE existente en €
momento de la gecucion de la compraventa, y e mantenimiento de las
condiciones labordes existentes en la fecha de la gecucion de la
compraventa, sin perjuicio de los cambios que puedan producirse en
éstas en e futuro como consecuencia de los mecanismos habituales de la
negociacion laboral.

CAIXA GALICIA y BANKINTER intervienen en e acuerdo de compraventa
como garantes personales de CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA e
HISPAMARKET, respectivamente.

SEPI harda lo necesario para que, de manera simultanea a la gecucion,
CORPORACION FINANCIERA DE GALICIA, BANCO ZARAGOZANO e
HISPAMARKET tengan una participacion minima de cinco Consgeros de los
once con los que cuenta en la actualidad € Consgjo de Administracion de ENCE.
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- SEPI hard lo necesario para que, hasta la g ecucién de la compraventa, ENCE no
adopte decisiones estratégicas, ni atere su patrimonio, fuera del curso norma y
ordinario de los negocios.

En cuanto d Plan Industrial que este consorcio favorecerd y defenderd para €
mantenimiento, consolidacion y desarrollo del Grupo ENCE, se detallan a continuacion
las lineas fundamentales del mismo:

- Mantenimiento del bosque como eemento fundamenta de la estrategia de ENCE,
pero coordinado y en perfecto equilibrio con € desarrollo y necesidades de la
Divisén de Cdulosa

- Apuesta por € crecimiento de ENCE y por la independencia frente a los grandes
conglomerados, desde una doble vertientee meorando la €ficiencia y la
competitividad a través de una menor repercusion de los costes fijos, y
disminuyendo la volatilidad de los resultados, incorporando otras actividades con
ciclos econdmicos distintos del de lacelulosa

- Apuesta por un posicionamiento de ENCE basado en la diferenciacion de sus
productos y servicios respecto de los de la competencia.

Con relacion a las diferentes areas de negocio de ENCE, e Plan Industrial
contemplalo siguiente:

a) Division forestal

Se contempla la posibilidad de incrementar progresivamente € patrimonio maderero
hasta garantizar niveles de autoconsumo para celulosa de entre € 40% y & 50%.
Asimismo, se contemplard € aprovechar situaciones favorables de mercado para
aprovisonarse de terceros, ampliando las reservas disponibles para afrontar
favorablemente las situaciones de escasez 0 de precios caros de la madera.

Aunque se continuara agpoyando € eucalipto globulus como base de la actividad de
ENCE, se contempla involucrarse en la explotacion de otras maderas, y de esta
manera ampliar la gama de productos que pudieran ofrecerse.

En cuanto a los productos de madera sdlida, se contempla la posibilidad de desarrollar
un negocio de maderas solidas como parte de la estrategia de aprovechamiento integral
de la madera. El desarrollo de esta actividad serd hasta conseguir un tamafio
equivaente a aproximadamente & 10% de los ingresos de ENCE en los proximos
cuatro afos. Esto supondra la existencia de centros de procesado de madera en
funcion de las reservas forestales de la Compafiia y de la situacion de los centros de
consumo. El “leit motive’ de los centros de procesamiento sera € mejor
aprovechamiento de la madera dedicada a proceso de celulosa. Se estima que las
necesidades de inversion asociadas a este desarrollo ascienden a entre 8,8 y 13,2
millones a afio.

En cuanto a crecimiento de la actividad forestal, éste deberdir ligado a desarrollo de
nuevas lineas de negocio, entre las que cabria destacar € incremento de la actividad
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como “trader maderero” de ENCE, con la venta de madera a terceros. También
dentro del objetivo de crecimiento, se presta una especia atencién a Proyecto
Bopicua. Se cree que las inversiones llevadas a cabo en e mismo seran fundamentales
para asegurar la futura expansion del negocio de fabricacion de celulosa en
Latinoamérica, con laidea de seguir asentando la presencia de ENCE en la zona.

Por otro lado, se intentard consolidar las experiencias actuales en € campo de los
sarvicios medioambientales, la consultoria forestal (logistica, lucha contra incendios,
etc.), asi como € desarrollo de maquinaria especializada en explotacion forestal. Para
elo, se intentard desarrollar una red comercia que permita la exportaciéon de estas
actividades, incorporando socios locales adecuados a cada actividad, y realizando
adquisiciones de negocios complementarios con los ya desarrollados por ENCE. El
objetivo en cuanto a la comercidizacion de servicios y productos es que continlien
desarrollandose hasta alcanzar, a menos, entre un 5% y un 10% de los ingresos de
ENCE en los préximos cuatro afos.

En este area los adjudicatarios estiman que la inversion necesaria para llevar a cabo
las distintas propuestas podria ascender a unos 200 millones de euros hasta € afio
2004.

b) Divison Ceulosa

La celulosa se considera la actividad fundamental de ENCE, y en este sentido se
persigue la consolidacion de la posicion competitiva, asegurando de esta forma €
desarrollo futuro. Este crecimiento tiene una doble vertiente: crecimiento organico
continuado, mediante e progresivo desarrollo y megora de las instalaciones actuales
(este crecimiento se cuantifica en un 3%), y crecimiento discreciona, que contempla €
aprovechamiento de oportunidades especificas en funcién de la evolucion de los
mercados y del precio de la pasta. Este crecimiento discreccional esta previsto se
ponga de manifiesto en la nueva planta de produccién de celulosa en Uruguay, y en €
aumento de la capacidad de produccion de la fabrica de Navia

En cuanto a posicionamiento comercial de ENCE, se consideran como aspectos mas
relevantes del mismo & mantenimiento de ciertos mercados/clientes objetivo, y la
diferenciacion de ENCE a través de productos de mayor contenido tecnoldgico y
mayor servicio a cliente.

El dltimo eemento relevante para € futuro de esta divison es la busqueda de la
estabilizacion de resultados, para lo cud se considera fundamental |a utilizacién de
politicas de cobertura contra la debilidad del dolar que mejore la posicion competitiva
de los principales competidores sudamericanos, € aprovechamiento de los negocios de
cogeneracion y biomasa, y la comercializacion de productos quimicos derivados del
proceso de produccién de la pasta de papdl.

En este &rea, |os adjudicatarios estiman que la inversion necesaria para la consecucion
de los elementos descritos podria ascender a unos 600 millones de Euros (incluyendo €
estudio y, en su caso, desarrollo de una planta de celulosa en Uruguay).
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En cuanto a las necesidades de inversién del desarrollo propuesto, se estima una
inversion de mantenimiento e incremento organico de capacidad de aproximadamente
16,5 millones de euros anuales, una inversén en Navia de aproximadamente 60,5
millones de euros entre € 2001 y 2002, de las cuades, mas de la mitad estarian ya
invertidos; y unainverson en Uruguay de entre 440 y 550 millones de euros, a repartir
en varios afos.

c)_Generacién Eléctrica

En este area se contemplan dos vias de desarrollo:

Desarrollo y comercializacion de la energia producida en funcion de la evolucién de las
condiciones de mercado (precio del gas, regulacion de energias renovables, etc.)

Desarrollo y comercializacion a terceros del conocimiento y habilidades necesarias
parala puesta en marcha de centrales de biomasa.

Como proyecto especifico, se intentaria apoyar € desarrollo de las instalaciones
energéticas de Navia, sempre y cuando las condiciones ddl entorno permitan anticipar
larentabilidad del proyecto, para Situarlas en lalinea ddl resto de las plantas. Se estima
gue la inverson ascenderia a entre 22 y 38,5 millones de euros, dependiendo de la
Situacion de las instalaciones actuales.

En cuanto la estrategia a seguir en los distintos campos, € Plan Industrial
recoge lo siguiente:

a) Investigacion + Tecnologia

Se considera fundamental la incorporacion a la actividad de ENCE de la tecnologia
mas adecuada a cada caso, pues € desarrollo de una tecnoldgia propia contribuira a
asegurar € futuro éxito de la Compafiia.

Las &reas de investigacion prioritarias son € area forestal, con la continuacion de la
mejora genética 'y selvicola del eucdipto globulus, y € &rea foresta-maderero, donde
se debe perseguir la optimizacion de los productos de transformacién mecanica de la
madera. ASmismo, en cuanto a la produccion de celulosa las lineas de investigacion se
centrarén en la optimizacion de procesosy en € impacto ambiental.

En este sentido, se considera primordiad € apoyo a centro de investigacion que
actuamente tiene ENCE, tanto por su capacidad para mantener e conocimiento
desarrollado como por su potencia como generador de nuevas idess.

Lainversion en este departamento se Situaria entre 4 millonesy 6 millones de euros a
afno.

b) Comercia

La edtrategia comercid vendra determinada en gran medida por la celulosa, debido al
peso especifico en la Compafiia. La lineas maestras de la estrategia comercial son:
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- Especidizacion en productos de eucdipto de dta calidad.

- Continuacion de la alta especializacion, centrada en papel de escrituray papeles de
usos especificos, aunque sin desatender € mercado de l0s tisUes sanitarios.

- Orientacion hacia aquellas gamas de producto-papel que demandan una pasta de
elevado valor afiadido.

- Enfoque en los clientes més exigentes en cada sector.

¢) Medioambiente

Coincidiendo con la actua politica de ENCE, se seguira manteniendo un ato nivel de
proteccion del medio ambiente. Los objetivos contemplan no sdlo la eiminacion del
impacto mediambiental, Sino, a través de las reservas forestales de la Compafiia, la
regeneracion del entorno.

d) Caidad
Siguiendo con la tradiciona preocupacion por la gestién de la calidad, se contempla €
mantener € liderazgo en ENCE en & ambito de la calidad. En este sentido, se intentara

continuar y desarrollar e plan de gestion de la cdidad iniciado por la actual direccion
de ENCE.

e) Labord - Riesgos Laboraes

Se planeainicidmente seguir confiando a equipo gestor la responsabilidad de la gestion
de la Compariia y de sus trabgjadores, demostrando asi su reconocimiento del trabajo
redlizado.

En linea con la actual estrategia de la Compariia en este campo, se seguiraimplantando
un sistema de gestion que minimice los riesgos laboraes y permita una progresiva
disminucion de la siniestrabilidad labora, con la idea de dcanzar un tasa de cero
accidentes laborales.

En cuanto a nuevas actividades:

El Plan Industrial contempla establecer y comerciaizar nuevas practicasy servicios,
que sin competir con la actividad de ENCE, si contribuyan a aumentar € tamafio de la
compafiia, a estabilizar sus resultados y a mejorar la rentabilidad. Las energias
renovables, donde se pretende crear una linea de asesoramiento y consultoria, y la
gestion e ingenieria de instalaciones de celulosa, que podria ser comercidizada de
forma independiente, son actividades a desarrollar en un futuro.

En cuanto a lasinver siones;
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Se contempla un ambicioso programa de inversiones que en gran media contribuird a
asegurar € desarrollo afuturo de la Compafia

A continuacion se detallan las principales partidas contempladas en € Plan Industrial.

Inversiones previstas totales

(Eur. Millones) 2001 2002 2003 2004 Total
Divisién Forestal-Maderero 47,2 47,2 47,2 47,2 188,9
Patrimonio 36,1 36,1 36,1 36,1 144,4
Suelos 12,0 12,0 12,0 12,0 48,1
Otros 24,1 24,1 24,1 24,1 96,3
Aserraderos 11,1 11,1 11,1 11,1 44,4
Division Celulosa 38,9 138,9 238,9 183,3 600,0
Mantenimiento 16,7 16,7 16,7 16,7 66,7
Proyectos especificos 22,2 122,2 222,2 166,7 533,3
Proyecto Navia 22,2 11,1 33,3
Proyecto Uruguay 0,0 111,1 222,2 166,7 500,0
Otros 5,6 15,6 15,6 15,6 52,2
Investigacion 5,6 5,6 5,6 5,6 22,2
Oportunidades imprevistas 10,0 10,0 10,0 30,0
Inversion Neta ENCE

Incluyendo URUGUAY 91,7 201,7 301,7 246,1 841,1
Sin incluir URUGUAY 91,7 90,6 79,4 79,4 341,1

Algunas de estas inversiones se redizarian en conjuncion con socios minoritarios. A
continuacién se describen las participaciones que se han asumido en la elaboracion de
las proyecciones.

Inversiones previstas totales

Por centaje de participacion de otr os socios

Divisién Forestal-Maderero

Patrimonio

Suelos 0% 0% 0% 0%

Otros 20% 20% 20% 20%

Aserraderos 40% 40% 40% 40%

Divisién Celulosa

Mantenimiento 0% 0% 0% 0%

Proyectos especificos

Proyecto Navia 0% 0%

Proyecto Uruguay 30% 30% 30% 30%

Otros

Investigacion 0% 0% 0% 0%

Oportunidades imprevistas 40% 40% 40%

Inversion Neta ajustada ENCE

Incluyendo URUGUAY 82,4 155,1 221,7 182,9 642,1
Sin incluir URUGUAY 82,4 77,3 66,2 66,2 292,1

Asi, las inversiones totales gustadas de ENCE alcanzarian una cifra total cercana a
300 millones de euros en € periodo 2001-2004 excluyendo € proyecto de la planta de
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celulosa en Uruguay. Las inversiones previstas ascenderian a los 650 millones de
euros.

Asmismo, en & Plan Industrial se contempla andizar cada una de las inversones
anteriores gjustdndolas en funcidn de las situaciones de mercado particulares de cada
uno de los negocios. La modificacion de las situaciones del entorno respecto a lo
previsto podria alterar € programa o € calendario de inversion.

Cabe mencionar que las inversiones indicadas son una estimacion reglizada a partir de
la informacién publica diponible y por lo tanto la cifrafind de las mismas podria verse
gjustada en funcion de la situacion real de lasinstalaciones y proyectos en curso.

Por dltimo, en cuanto a la financiacion y estructura financiera, € Plan
Industrial recoge lo siguiente:

La principa fuente de financiacion de las inversones contempladas sera la
autofinanciacion. Segun la evolucion futura del precio de la celulosa en € mercado
internaciond prevista, en los préximos afios los recursos de las operaciones podrian
ascender a casi 600 millones de euros.

Estos fuertes volumenes de autofinanciacion permitirian la cas completa financiacion

de las inversiones contempladas, incluyendo € proyecto de Uruguay (642 millones de
euros), tal y como se pone de manifiesto en la siguiente tabla.

Previsiéon de necesidades de Financiacion

(Eur. Millones) 2001 2002 2003 2004 Total
Caso 1: Desarrollo Proyecto Uruguay

Cash Flows de las operaciones 156,8 159,7 165,4 105,9 587,8
Necesidades de inversion estimadas 82,4 155,1 221,7 182,9 642,1
Financiacion adicional estimada - - 56,3 76,9 133,3
Caso 2: Sin Desarrollo Proyecto

Uruguay en préximos 4 afios

Cash Flows de las operaciones 156,8 159,7 165,4 105,9 587,8
Necesidades de inversion estimadas 82,4 77,3 66,2 66,2 292,1
Financiacion adicional estimada - - - - -

Adicionamente, se estima que ENCE tiene acceso a suficientes fuentes de

financiacion para asegurar la financiacion de las inversiones necesarias.
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Financiacion externa. A 31 de diciembre de 2000 d ratio de endeudamiento de la
Compafiia sobre su capitalizacion bursétil era claramente inferior alos de la mayoria de
las empresas cotizadas del sector papelero y celulosa. Esta financiacion podria tener la
forma de financiacion bancaria o de obligaciones a largo plazo. Dado € caréacter de
ingtituciones financieras de los socios de referencia, éstos apoyaran en la definicion de
lamgjor estructura financiera alargo plazo de la Compafiia que permita adecuarse a la
inevitable naturaleza ciclica del negocio de la celulosa.

Ampliacion de capital. No se prevé que se promueva hinguna actuacion
encaminada a la exclusion de ENCE del mercado de valores. Més bien a contrario, se
favorecera e conocimiento de la Compafiiay de sus expectativas de crecimiento por la
comunidad financiera nacional e internacional. De esta forma, en caso de ser
adecuado se podria plantear la poshbilidad de redizar ampliaciones de capita que
gportaran fondos a la Compafiia.

Para los proyectos de explotacion energética, tanto existentes como nuevos, €
Consorcio promovera € estudio de edtructuras de financiacion tipo “ Project
Finance”, que permiten un ato apalancamiento y reducen € riesgo del promotor de
los mismos.

Respecto a la politica de dividendos, se supeditaria a los objetivos generdes de
garantizar la solidez financiera de la Compafiia y de financiar las oportunidades de
inverson.

Acuerdo de bases de colaboracion entre ENCE y PORTUCEL

Con fecha 18 de junio de 2001, € Consgo de Administracion de ENCE aprobd un
acuerdo de colaboracion con la empresa PORTUCEL. Las oportunidades de
colaboracion entre ambas empresas, puestas de manifiesto en ocasiones anteriores, y
reforzadas tras € examen de la oferta presentada por PORTUCEL para adquirir una
participacion en ENCE, a concurrir a concurso celebrado por SEPI para adquirir €
25% menos una accion de ENCE, han recomendado la materiaizacion del acuerdo.

L as bases del mismo son las siguientes:

|.- Objetivosy campos de potencia colaboracion:

1. Incremento de la productividad de las masas forestales de ambas compafiias a
través de la utilizacion de los mejores desarrollos de planta clona y la aplicacion de las
précticas y técnicas selvicolas mas eficaces.

2. Optimizacion de los procesos de explotacion de esas masas mediante su progresiva
y més idénea mecanizacion, tanto en técnicas como en equipos especializados.

3. Cobertura de las importaciones de madera extraeuropea dirigidas a paliar € déficit
existente de produccion de madera en la peninsula ibérica, y optimizacion de sus
costes.
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4. Aseguramiento de la competitividad de los productos transformados de madera
ibérica en términos de cumplimiento de la gestion sostenible, promoviendo la
certificacion forestal paneuropea (PEFC) entre los propietarios de tierras forestales
Situados en sus zonas geogréficas de influencia.

5. Aprovechamiento de oportunidades en energias renovables con proyectos
energéticos y de generacion eléctrica.

6. Diferenciacion de la fibra de celulosa de eucalipto glébulos para acrecentar alin

mas su atractivo en lafabricacion de papeles, através de programas de investigacion y
de marketing, que identifiquen y comuniquen las caracteriticas de este producto frente
afibras competidoras.

7. Megora continua de los procesos de fabricacion de celulosa, con especial énfasisen
laminimizacion de impacto ambientd, y,

8. En generd, dilucion de riesgos en inversiones de expansion o diversificacion que
acometa una u otra empresa, y en la que existan aspectos de convergencia dentro de
sus propias estrategias en la peninsulaibéricao en € exterior.

I1.- Alcancey desarrollo del acuerdo:

Los acuerdos especificos que permitan desarrollar los objetivos y campos de
colaboracién descritos, identificaran para cada caso los instrumentos y formulas
concretas y més adecuadas para € logro de los objetivos.

Para @ desarrollo de las citadas bases, se ha congtituido un Comité de Seguimiento de
este acuerdo de bases, que esta integrado por D. Jorge Armindo C. Teixeira, por parte
de PORTUCEL, y por D. Juan Villena Ruiz-Clavijo, por parte de ENCE, asi como por
dos personas mas por cada una de las partes, que serén designadas a efecto.

En & desarrollo del acuerdo se estudiaran las eventuales actuaciones a adoptar,
que se llevardn siempre a cabo respetando la normativa de libre competencia. En este
sentido, significar que ENCE no tiene conocimiento de estar incurriendo en précticas
restrictivas de la competencia

A la fecha de verificacion de este Folleto, todavia no se desarrollado € presente
acuerdo.
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