RESUMEN

Se describen a continuaciéon de forma clara y sucinta las principales

circunstancias de la operacion de ampliacién de capital que, entre otras, y sin

perjuicio de la informaciéon contenida en la Nota sobre Acciones y en cl

Documento de Registro (en adelante, conjuntamente, el “Folleto”), han de tencrse

en cuenta para una adecuada comprension de la emisiéon, No obstante, se hace

constar que:

(i)

(iv)

0.1

el Resumen debe leerse como una introduccion al Folleto;

toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la

consideracion por parte del inversor del Folleto en su conjunto;

cuando una demanda sobre la informacién contenida en el Follcto se
presente ante un tribunal, el inversor demandante podria, en virtud del
Derecho nacional de los Estados miembros, tener que soportar lo gastos de
la traduccion del Folleto antes de que dé comienzo el procedimiento

judicial; y

no se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente
basandose en el presente Resumen, incluida cualquier traduccion de éste, a
no ser que dicho Resumen sea enganoso, inexacto o incoherente en relacion

con las demas partes del Folleto.

T.a denominacion del emisor de los valores cs GRUPQO EMPRESARIAL
ENCE, S.A., “"ENCE".

La actividad de ENCE engloba toda la cadena de valor del proceso
productivo de la pasta de celulosa, desde la plantacion y corte de la madera
hasta su tratamiento y produccién de celulosa junto con la gestion de las
actividades complementarias del proceso (generacion de energia y otros

servicios).
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0.3

0.4

0.5

I.a finalidad de la ampliacion de capital es reforzar los recursos propios de

ENCE, a los efectos de soportar, simultdneamente, su estrategia en curso de
consolidacién y expansion de sus posiciones forestal-maderera en la
Peninsula Ibérica y Uruguay v de generacion eléctrica con biomasa y gas, y
fundamentalmente la materializacion de sus proyectos en el Uruguay de
transformacion industrial de madera y valorizaciéon energética de la

biomasa asociada.

Los valores que se emiten son accione.s ordinarias de ENCE de 4,50 euros de
valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que las
existentes. L.as nuevas acciones atribuiran a sus titulares, desde su emisién,
los mismos derechos politicos y econémicos que las acciones de ENCE

actualmente en circulacion.

La emisién esta sometida a la legislacion espanola y las acciones a emitir

estardn representadas por medio de anotaciones en cuenta.

El importe nominal de la ampliaciéon de capital acordada asciende a
38.205.000 euros y estard representado por 8.490.000 acciones ordinarias
nuevas de 4,50 euros de valor nominal cada una de ellas. El importe total de
la emisién, considerando que las nuevas acciones se emitiran con una prima
de emision de € 15,90 por acciéon y por tanto un precio efectivo unitario por
accion de 20,40 euros, ascenderia a 173.196.000. El importe nominal dec la
ampliacion, antes y después del aumento de capital, representa el 33,33% y

el 25%, respectivamente, del capital social de ENCE.

La emisiéon se realiza en virtud de los acuerdos adoptados por la Junta
General de Accionistas de ENCE celebrada el dia 8 de junio de 2004, y por
el Consejo de Administracion en sus reuniones de los dias 28 de septiembre

de 2005 y sendas sesiones de 7 de noviembre de 2005.

Derecho de suscripcion preferente

Los accionistas que lo fueren al cierre de los mercados el dia hébil
inmediatamente anterior al inicio del Periodo de Suscripcion Preferente (los
“Accionistas”), podran ejercitar sus derechos de suscripcion preferente o
adquirir derechos de suscripcion preferente en el mercado, desde el 12 de
noviembre de 2005 hasta el 26 de noviembre de 2005, ambos inclusive (el
“Periodo de Suscripcion Preferente”) El Periodo de Suscripcion Preferente
no sera prorrogable.

W




0.6

A cada accién antigua de ENCE le correspondera un (1) derecho de

suscripcion preferente. Seran necesarios tres (3) derechos de suscripcion

preferente para suscribir una (1) accién nueva de ENCE.

Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas
condiciones que las acciones de las que derivan en aplicacién de lo
preceptuado en el articulo 158.3 de la Ley de Sociedades Anénimas, y serdn
negociables, por tanto en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
y en el Mercado Continuo.

Asimismo, durante el Periodo de Suscripcion Preferente otros inversores
distintos a los Accionistas (los “Inversores”) podran adquirir en el mercado

derechos de suscripcién preferente.

Las ordenes de ejercicio de los derechos de suscripcion preferente de las
acciones que se cursen se entenderan realizadas con caracter firme e

irrevocable.

Los Accionistas ¢ Inversores que deseen incrementar su participacion
suscribiendo acciones adicionales (las “Acciones Adicionales”) podran
hacerlo al tiempo de remitir, durante el Periodo de Suscripcion Preferente,
sus ordenes de suscripcion a las Entidades Participantes, declaracion de

voluntad que serd, asimismo, firme, irrevocable e incondicional.
La cantidad maxima de Acciones Adicionales que podran solicitar los
Accionistas y/o Inversores sera igual al 100% de las acciones suscritas en el

Periodo de Suscripcion Preferente.

Periodo de Adjudicacion Adicional

En el supuesto de que, una vez finalizado el Periodo de Suscripcion
Preferente, siguieran quedando acciones sin suscribir, se abrird el Periodo
de Adjudicacién Adicional en el que se adjudicaran a aquellos Accionistas
y/o Inversores que hubieran solicitado Acciones Adicionales durante el
Periodo de Suscripcion Preferente. Tendra una duracion de dos (2) dias
habiles, y comenzara el dia habil siguiente a la finalizacion del Periodo de

Suscripcion Preferente.

Si el nimero total de Acciones Adicionales excede del numero de acciones

que quedan sin adjudicar, la Entidad Agente practicara un prorrateo.



0.7

Acciones Asequradas

En el caso de que existicran acciones remanentes no suscritas en el Periodo
de Suscripcion Preferente y en el Periodo de Adjudicacién Adicional, se
procedera a abrir el Periodo de Colocacion de las Acciones Aseguradas que
dard comienzo a las 8:30 horas del mismo dia al de la finalizacién del
Periodo de Adjudicacién Adicional. Tendrd una duracion de 2 dias habiles.
En dicho periodo Santander Investment Services, S.A. y Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A., (en adelante, conjuntamente, las “Entidades
Aseguradoras”) promoveran la suscripcion por inversores institucionales de
nacionalidad espafiola o extranjera, de las Acciones Aseguradas y, en su
defecto, las suscribirdan en cumplimiento de su compromiso de

aseguramiento.

Las Entidades Aseguradoras aseguran la suscripciéon de las siguientes

acciones, en la siguiente proporcion:

% sobre el importe

Entidades Aseguradoras N° de acciones total de Acciones
Aseguradas
Santander Investment Services, )

3.471.006 60%

S.A.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,

2.314.004 40%

S.A.
TOTAL 5.785.010 100%

El nimero total de acciones a asegurar en virtud del Contrato de
Aseguramiento y Colocacion que se otorgara el dia 7 de noviembre de 2005
entre las Entidades Aseguradoras y ENCE, y en consecuencia el nimero de
acciones a asegurar por cada Entidad Aseguradora en la proporcién
correspondiente a su participaciéon en el compromiso de aseguramiento sera
el 68,14% del importe de la emisién. El 31,86% restante ha sido asumido por
los accionistas principales que figuran en el apartado 5.2.2 de la Nota de

Valores (las “Acciones Aseguradas”).
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Factores de Riesgo ligados al Emisor

Los factores de riesgo que afectan al Grupo Empresarial ENCE y su

actividad son los siguientes:
- Ciclicidad de la actividad de venta de pasta de celulosa.

La celulosa se constituye en términos generales como un “commodity”,
estando la formacién de su precio de referencia sometida a las tensiones
oferta-demanda del mercado internacional. Como se indica en el apartado
6.2 del Documento de Registro, el precio de la pasta de celulosa tiene un
marcado caracter ciclico, habiendo experimentado una considerable

volatilidad de precios en los altimos afnos.

- Otros riesgos asociados a la actividad de produccion y venta de pasta de
celulosa

La produccién de la pasta de celulosa, que se desarrolla en la actualidad en
tres centros productivos, cstd sujeta a los riesgos inherentes a cualquier
actividad industrial, tales como accidentes, averias o catdstrofes que
puedan ocasionar dafios a los activos materiales del grupo y mermas o

interrupciones transitorias de la produccién.

Por otra parte, los diez mayores clientes de la division de celulosa
representaron un porcentaje del 30% de las ventas consolidadas de Ia
division en 2004. La pérdida de grandes clientes por el Grupo podria tener
un impacto significativo en sus ingresos y resultados si no fuera capaz de

reemplazarlos por otros.
- Riesgo por tipo de cambio

Los ingresos provenientes de las ventas de celulosa se ven afectados por el
tipo de cambio doélar/euro al estar denominado el precio de venta de
referencia de la pasta de celulosa en el mercado internacional en USD por
TM. En la medida en que la estructura de costes de ENCE estd denominada
en su mayoria en Furos, la fluctuacion del tipo de cambio USD/Euro afecta
significativamente a la rentabilidad del Grupo.




- Riesgos derivados del coste de la madera

En la medida en que un incremento en el precio de la madera no es siempre
trasladable en su totalidad al precio de venta final de la pasta de celulosa,
un aumento en el precio de esta materia prima podria repercutir en los
niveles de rentabilidad del Grupo ENCE. La madera, incluyendo los
servicios asociados, como la cosecha y el transporte, supone alrededor de
un 50% del coste de fabricacién de la celulosa en la Peninsula Ibérica.

- Riesgos financieros

El endeudamiento financiero bruto del Grupo Consolidado ascendia, a 31
de Diciembre del 2004, a 291,4 millones de euros, constituido
principalmente por las disposiciones del crédito sindicado (explicado en el
punto 10.3 del Documento de Registro), junto con otras lineas de crédito a
corto y largo plazo.

El endeudamiento de Grupo ENCE se verd incrementado por las
inversiones derivadas del proyecto Uruguay. La inversion material
asociada a la planta de celulosa tendria un monto aproximado de 622
millones de délares, estando prevista la financiacién de un 50% de la misma

con deuda, a través de un crédito conferido por una multilateral.
- Riesgos derivados del aumento de actividad en Uruguay

El proyecto descrito en el apartado 6.1.3. del Documento de Registro
supondra una mayor concentracion del volumen de activos en Uruguay
frente a los existentes actualmente, pais con una mayor prima de riesgo que
la asignada a Espaiia.

- Riesgos medioambientales

ENCE estda sometido a las exigencias legislativas establecidas por las
administraciones, europea, estatal, autonémica y local aplicables a vectores
de impacto ambiental tales como: Efluentes liquidos, Emisiones
atmosféricas, Residuos y Ruidos.
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- Riesgo de tipo concesional

L.a Orden del Ministerio de Medio Ambiente de 23 de julio de 1999 declaro
que el plazo concesional de la concesién de los terrenos sobre los que esta
asentada la fabrica de Pontevedra, de la que es titular la Sociedad, vence en
el afio 2018. Contra este acto administrativo, ENCE interpuso recurso
contencioso-administrativo. Con fecha 27 de septiembre de 2002 se dicto
Sentencia declarando la expresada Orden no conforme con el ordenamiento
juridico, que devino firme el 31 de marzo de 2003, no habiéndose dotado
provision alguna a cstos efectos.

La Asociacién “Salvemos Pontevedra” ha interpuesto recurso contencioso-
adminjstrativo, solicitando la caducidad inmediata de la concesion de
ENCE sobre las instalaciones de la factoria de Pontevedra. Este recurso esta

pendiente de que el demandante formule la demanda.

Factores de Riesgo licados a ln Emision

- Impacto de la operacién en la cotizacion de la accién de ENCE

El precio de emision fijado para las acciones durante el Periodo de
Suscripcién Preferente es inferior a la cotizacién de la accién de ENCE en el
momento de registro de la Nota sobre Acciones. No puede asegurarse que
las acciones emitidas vayan a cotizar a un precio igual o similar al que se¢
realice la cmisién. Durante el Periodo de Suscripciéon Preferente, la
cotizaciéon de las acciones de ENCE descontara el valor de los derechos de
suscripcion preferente, los cuales se negociardn por separado, lo que puede
influir en ¢l nivel de precios de las acciones de ENCE.

- Acciones susceptibles de venta posterior

La venta de un nimero sustancial de acciones de ENCE en el mercado tras
la ampliaciéon de capital o la percepcion de que estas ventas se puedan
producir podrian afectar negativamente al precio de cotizacion de las
acciones de ENCE, En este sentido, ENCE ha asumido un compromiso de
no realizar determinadas operaciones durante los 180 dias siguientes a la
fecha de la operacion por medio de la cual las acciones de ENCE se
transmitan de las Entidades Aseguradoras a los adjudicatarios de dichas

acciones.




Asimismo, los accionistas principales de ENCE, de acuerdo con lo previsto

en el apartado 7.3 de la Nota sobre Acciones, se han comprometido a no
ofrecer, vender, gravar, acordar la venta o de cualquier otro modo disponer,
directa o indirectamente, ni realizar cualquier transaccién que pudicra tener
un efecto econdmico similar a la venta o al anuncio de venta, de acciones de
ENCE, valores convertibles o canjeables en acciones de ENCE, warrants o
cualesquiera otros instrumentos que pudieran dar derecho a la suscripcion

o adquisicion de acciones de ENCE.
- Volatilidad de la cotizacion

El precio de las acciones es volatil. El Precio de Emisién o, en su caso, el
Precio de las Acciones Aseguradas, podria no ser indicativo de los precios
de cotizaciéon que prevalezcan en el mercado con posterioridad a la
ampliacion de capital. Por otra parte, en su caso, la volatilidad de los
mercados de valores en Espana y a nivel mundial podria tener un efecto
adverso importante en el precio de cotizacién de las acciones de ENCE, con
independencia de cual sea la situaciéon financiera y los resultados de

explotacion de la Sociedad.
- Mercado de los derechos de suscripcion preferente

Los derechos de suscripcion preferente seran negociables en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y en ¢l Sistema de
Interconexién Bursatil (Mercado Continuo) durante un periodo de quince
dias. ENCE no puede asegurar que se vaya a desarrollar un mercado de
negociacion activo en las referidas Bolsas durante ese periodo o que a lo
largo del mismo vaya a haber suficiente liquidez para los mencionados

derechos.
- Admision a negociacion de las nuevas acciones

Se estima que las nuevas acciones seran admitidas a negociacion e incluidas
en ¢l Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) el dia 5 de
diciembre de 2005, Cualquier retraso en el inicio de la negociacion bursatil
de las nuevas acciones de ENCE privaria de liquidez en el mercado a dichas

acciones, dificultando a los inversores su venta.



- Resolucion del Aseguramiento

El compromiso de aseguramiento v colocacién alcanzado por ENCE vy las
Entidades Aseguradoras puede ser resuelto por decision unilateral unanime
de las Entidades Aseguradoras, previa consulta no vinculante con ENCE,
siempre que se produzca, en cualquier momento anterior al otorgamiento
de la escritura de aumento de capital de la Emision alguno de los supuestos
dec fuerza mayor resefiados en apartado 5.1.4. de la Nota sobre Acciones. Sin
embargo, las ordenes de suscripcion de acciones y las solicitudes de
Acciones Adicionales realizadas durante el Periodo de Suscripcion
Preferente no podran revocarse, aun cuando sc produjera un supuesto de
fuerza mayor.
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