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Estructura organizativa

Salvo en las materias reservadas a la Junta General, el Consejo de Administracién es el maxime érgano de decision
de ENCE Energia y Celulosa, $.A. {la “Sociedad”). La polltica del Consejo es delegar la gestidn de la Sociedad y
concentrar su actividad en la funcién general de supervision, sin perjuicio de que aquél se reserva el ejercicio
directo de responsabilidades en determinadas materias, como son, entre otras, la aprobacién de las estrategias
generales, de la politica de inversiones y financiacién y la politica de retribuciones de los consejeros y de los
directivos de mayor responsabilidad. El criterio que ha de presidir en tedo momento la actuacién del Consejo es la
maximizacién del valor de la empresa en interés de sus accionistas.

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

El Consejo de Administracidn estd compuesto por consejeros ejecutivos, dominicales, externos e independientes,
en linea con las normas y con las mejores practicas de buen gobierno corporativo. Este drgano de gobierno cuenta
asimismo con un presidente no ejecutivo y un Vicepresidente, cuyo cargo recae actualmente en el Consejero
Delegado. Por su parte, el cargo de Secretario del Consejo de Administracion recae en la actualidad sobre una
persona no miembro de dicho érgano.

El Consejo cuenta en la actualidad con una Comisién Ejecutiva (a la que ha delegado todas las facultades delegables
del Consejo de Administracion) y tres comisiones consultivas con facultades de informacion, asesoramiento y
propuesta en las materias que les son propias: Comité de Auditoria, Comisién de Nombramientos y Retribuciones y
Comisién Asesora de Politica Forestal y Regulatoria.

£l Consejero Delegado es el primer ejecutivo de la Sociedad y el responsable de su gestion cotidiana. Este se apoya
en el Comité de Direccidn, integrado por la alta direccidn de la Sociedad y compuesto por los directores generales
de las distintas dreas de negocio y corporativas, esto es: Director General de Operaciones Celulosa y Energla,
Director General Forestal, Director General de Compras, Director General de Finanzas y Desarrollo Corperativo,
Directora General de Recursos Corporativos y Director General de Comunicacion y Relaciones Institucionales. Los
directores generales reportan directamente al Consejerc Delegado de la Sociedad, que marca su pauta de
actuacién sobre sus dreas de responsabilidad.

Adicionalmente ENCE cuenta con una Direccién de Auditorfa Interna que reporta directamente al Comité de
Auditoria.
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La Sociedad constituye la cabecera de un grupo de diversas sociedades, cuya gestion estd plenamente integrada y
centralizada en aquélla, habida cuenta de que el equipo directivo de la primera extiende su dmbito de actuacion a
todas las sociedades del grupo. En esta Iinea, |a Sociedad es el administrador tnico de las sociedades de su grupo.

Actividad

ENCE desarrolla su actividad en torno a dos negocios principales: la produccién de celulosa, que supuso el 84,2%
del EBITDA del Grupo en el primer semestre de 2016 y la generacidn de energia renovable en plantas
independientes, que supuso el 15,8% restante.

Ence dispone de dos fabricas de produccidn de celulosa de eucalipto en Espafia. Una de 540.000 toneladas de
capacidad situada en la localidad de Navia, en Asturias y otra de 440.000 toneladas de capacidad situada en
Pontevedra, Galicia.

Como parte integral de su proceso de produccion de celulosa, Ence aprovecha la lignina y los residuos forestales
derivados del proceso de produccion para generar la energla consumida en dicho proceso. Para ello cuenta con una
planta de cogeneracidn de 34,6 MW integrada en la fabrica de Pontevedra y con una planta de cogeneracion y otra
de generacion con biomasa de 40,3 MW y de 36,7 MW respectivamente integradas en el procesa productivo
celuldsico en la fabrica de Navia. La energla preducida en estas plantas es vendida a la red y posteriormente
recompraca.

El negocio de Celulosa incluye tanto la produccidn y venta de la celulosa asi como la cogeneracidn y generacion de
energia en plantas vinculadas al proceso productivo, junto con el suministro de madera procedente de plantaciones
gestionadas por la Compafifa.

Por otro lado, el negocio de Energia comprende la produccion de energia renovable con biomasa forestal y agricola
en plantas no vinculadas al proceso de produccidn de celulosa. Actualmente Ence cuenta con tres instalaciones con
una capacidad instalada de 50 MW y 41 MW respectivamente, en Huelva, y una instalacion de 20 MW en Mérida.

Estos activos, posicionan a Ence como uno de los mayores productores europeos de celulosa de fibra corta (BHKP),
con una capacidad instalada de 980.000 toneladas en nuestras dos fabricas situadas en Galicia y Asturias, y como el
mayor generador de energia renovable con biomasa en Espafia, con una capacidad de 112 MW instalados en
nuestras plantas de celulosa y otros 111 MW distribuidos en tres plantas independientes situadas en Andalucia y
Extremadura. Ademds Ence es lider en Espafia en [a gestién integral y responsable de superficies y cultivos
forestales.

La celulosa es la materia prima base para la fabricacién de los distintos tipos de papel que forman parte de nuestra
vida cotidiana. Concretamente, Ence fabrica celulosa con madera cultivada de eucalipto, adquirida en Galicia y la
cornisa cantdbrica.

El eucalipto es un recurso natural, renovable y autdctono, abundante en el norte de Espafia pero muy escaso en la
mavyor parte del mundo, dade que solo crece en condiciones climaticas muy concretas, normalmente en calidas

regiones subtropicales.

Ademads, la madera de eucalipto es muy vallosa porque proporciona la celulosa de mejor calidad para la fabricacién
de papel tis(, es decir, productos higiénicos, como el papel de cocina, pafiuelos, servilletas, papel higiénico, efc....

El segmento de papel tisu es el principal uso final dado a la fibra comerclalizada por Ence, representando un 57% de
los volimenes vendidos en el primer semestre de 2016, seguide por el segmento de especialidades, con un 32%. Se
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trata de dos de los segmentos con mayores tasas de crecimiento en los Gitimos afios y que contintian ganando peso
en nuestras ventas de celulosa frente a otros segmentos de menor crecimiento como el de impresidn y escritura.

La demanda global de celulosa de eucalipto ha crecido a una tasa anual del 7,7% durante el periodo 2005-2015
impulsado por el incremento de la demanda mundial de papel tisd, derivado del rdpido crecimiento urbanc e
incremento del nivel de vida en paises emergentes coma China.

Europa es el principal destino de la celulosa producida por Ence, representando un 91% del volumen vendido
durante el primer semestre de 2016 a través de un avanzado y eficiente sistema logistico.

Europa es el segundo mayor mercado de celulosa del munde con una demanda de fibra corta cercana a los 9
millones de toneladas anuales, de las cuales importa mas de 6 millones, principalmente de Latinoamerica, debido a
la falta de eucaliptos en Europa.

La localizacion estratégica de nuestras fabricas en el norte de Espafia y la produccidn de celulosa descomoditizada,
o adaptada a las necesidades del cliente, son las principales ventajas competitivas de Ence respecto otros
productores en Latinoamérica. La localizacién de nuestras fabricas nos permite reducir el tiempo de servicio a
nuestros clientes a tan solo 5 o 7 dias, frente a mas de 40 dias desde Latincamérica; al tiempo que nos permite
reducir nuestros costes de logistica y transporte y reducir el volumen de nuestros inventarios.

Ademds, Ence mantiene una red comercial fuertemente capilarizada en Europa, donde servimos a mas de 100
clientes. De hecho Ence mantiene una posicion de liderazgo en Alemania, Espafia, Italia y Francia, que supusieron el
23%, 16%, 12% y 8% de nuestras ventas de celulosa en el primer semestre de 2016, respectivamente.

Desde otro punto de vista, el rapido crecimiento de las ciudades supone un reto para el abastecimiento de energia
con fuentes renovahles.

En este sentido, la energla renovable con biomasa tiene un claro potencial de desarrolfo. De hecho, es la dnica
energia renovable gue presenta un balance econdmico positivo por los beneficios generados dada su capacidad de
creacidn de empleo, de desarrollo del medio rural y de contribucién a la mejora def medio ambiente, tanto a través
de la captura de CO2 como del cuidado y limpieza de los montes; lo que permite una reduccidn del riesgo de
incendios de hasta un 70%, Ademas, es la energla renovable més estable y la Unica gestionable, sin depender de
factores variables como la luz det sol o el viento.

En Ence, hemos desarrollado un know-how propio para la gestidon del recurso forestal y la operacidn de las plantas
de generacién que ya ha demostrado sus ventajas econdmicas, ambientales y técnicas para el sistema eléctrico de
Espafia, y trabajamos para llevarlo a otros pafses.

En noviembre de 2015 Ence presentd su Plan Estratégico para el periodo 2016-2020, con el objetivo de
practicamente duplicar el EBITDA y aumentar su recurrencia mediante la inversion de 662 Mn€.

Cerca de la mitad de esta inversion, 337 Mn€, irfan destinados al negocio de Celulosa con el objetivo principal de
seguir mejorando la eficiencia del proceso productivo en nuestras fabricas de Navia y Pontevedra y de ser los
productores mas competitivos en Europa, con un coste de produccidn inferior a los 330 €/t en 2020.

Ademéds, el Plan Estratégico contempla el incremento de un 18% de la capacidad de produccidn, hasta alcanzar
1.110.000 toneladas anuales en 2020, de manera progresiva, mediante la eliminacion de cuellos de botella y
mejoras de productividad en las fabricas. En junio de 2016 se ha completado una primera ampliacién de 40.000
toneladas de capacidad prevista en Navia, hasta alcanzar las 540.000 toneladas anuales.
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Las 325 Mn€ de Inversidn restantes estarian destinados a desarrollar el negocio de generacidn de energia
renovable con biomasa, con el objetivo de alcanzar una capacidad instalada superior a los 380 MW en 2020.

Estas inversiones se haran manteniendo un perfil financiero conservador, sin incrementar el apalancamiento por
encima de 2,5 veces en el negocio de Celulosa y de 5 veces en el negocio de Energia.

Evolucion y resultados de los negocios
Entorno y expectativas

El entorno macroecondmico en la primer mitad de 2016 ha continuado marcado por la desaceleracion del
crecimiento mundial, especialmente en economias emergentes y sostenido por la actuacién de los bancos centrales
en las principales economfas desarrolladas.

En su dltimo Informe sobre Perspectivas de la Economfa Mundial del mes de julio, el Fondo Monetario
Internacional {FMI) volvié a rebajar una décima su perspectiva de crecimiento mundial para 2016 y 2017 hasta el
3,1% vy 3,4% respectivamente, debido al impacto negativo sobre la economla britdnica de la decisién de Reino
Unido de salirse de la Unidn Europea.

Por el contrario, el FM| mejoro sus perspectivas de crecimiento de las economias emergentes, favorecidas por la
recuperacion de los precios de las materias primas respecto al minimo registrado en febrero de 2016.
Concretamente estima que tanto Brasil como Rusia recuperen la senda del crecimiento en 2017 con tasas del 0,5%
y 1%, respectivamente.

El descenso sostenido del precio del petrdleo y de otras materias primas desde mediados de 2014 redujo los
ingresos y la inversion de otras economias emergentes como Brasil o Rusia, que actualmente se encuentran
sumidas en profundas recesiones. No obstante, la recuperacidn del precio de las materias primas desde febrero ha
permitido una recuperacién de las perspectivas econdmicas y de los tipos de cambio en estas economfas,

Paralelamente, el temor a una brusca desaceleracién de la economia China, que se encuentra en una fase de
transicidn hacia una economia mas basada en el consumo, tras una década de fuerte expansién del crédito y de la
inversidn, provocé una fuerte caida de los activos de riesgo y en los precios de [as materias primas a comienzos de
afo. No obstante, las medidas de estimulo monetario y crediticias tomadas por el gobierno Chino han reducido los
riesgos de un aterrizaje brusco de su economia, que crecid un 6,7% interanual en el primer y segundo trimestre del
afio. El FMI estima crecimientos del 6,5% en 2016 y del 6,2% en 2017.

Mientras tanto, la recuperacion econdmica en los principales paises desarrollados continta, aunque de forma
moderada y con bajos niveles de inflacién; lo que respalda el mantenimiento de politicas monetarias expansivas
por parte de los principales bancos centrales.

La economia de ia Eurozona sorprendid al alza en el primer trimestre con un crecimiento trimestral del 0,6% pero
éste se redujo hasta el 0,3% en el segundo trimestre por el estancamiento de Francia, Por su parte, la inflacion se
mantiene muy baja (0,2% en agosto) y el BCE estima que cierre el afio con un incremento de tan solo el 0,2% y del
1,3% en 2017. Ademas la decisién de Reino Unide de salirse de la Unidn Europea podria suponer un freno para la
recuperacién econdémica de la Eurozona.

En este contexto, se espera que el BCE mantenga o incluso amplie su politica monetaria expansiva, con tipos al 0%
v su actual programa de compra de activos de 80.000 Mn€ mensuales.
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En Estados Unidos, aunque el crecimiento en la primera mitad del afio ha sido menor al esperado (0,8% v 1,1%
anualizado en el primer y segundo trimestre respectivamente} los Gltimos indicadores apuntan a que podria crecer
por encima del 2% en la segunda mitad del afio impulsado por el consume privado. La tasa de paro en julio se
mantuvo en el 4,9%, practicamente pleno empleo, mientras que la inflacidn se situd en el 0,8% interanual. Los
buenos datos econdmicos y la mejora del escenario global hacen mas probable una segunda subida de tipos por
parte de la Fed en diciembre.

En Japén, el PIB permanecié estancado en el segundo trimestre después de sorprender con un crecimiento del
0,5% en el primero, mientras que la inflacidn continda en terrenc negativo (-0,5% en julio). En este contexto el
Banco de Japén actualmente mantiene los tipos de interés en negativo (-0,1%) y un programa de compra de activos
de 80 billones de yenes anuales (14% del PIB).

No obstante, a pesar de este entorno macroeconémico, se mantiene la fortaleza de la demanda global de celulosa
de mercado, que estd mds ligada al consumo que a las inversiones en infraestructuras, con un crecimiento
interanual del 4,0% en el primer semestre, en comparacién con un crecimiento acumulado del 3,2% en 2015 y con
un crecimiento anual compuesto del 2,7% en los Ultimos 5 afios (PPPC-W20).

China contindia siendo el principal motor de aumento de la demanda global de celulosa de mercado, con un
crecimiento interanual del 16,3% en el primer semestre, en comparacién con un crecimiento acumulade del 13,3%
en 2015 y con un crecimiento anual compuesto del 10,5% en los Ultimos 5 afios.

La celulosa de eucalipto continta liderando el incremento de la demanda, con una tasa de crecimiento interanual
del 7,6% en el primer semestre y sigue ganando cuota de mercado frente a otras fibras cortas menos eficientes,
cuya demanda se ha contraido un 7,4% interanual en el periodo.

Por su parte, la demanda de fibra larga {BSKP} ha registrado un crecimiento interanual del 3,2% en el primer
semestre, frente a una contraccién acumulada del 0,1% en 2015 y a un crecimiento anual compuesto del 1,9% en
los ultimos 5 afos, favorecida en gran medida por la rebaja del diferencial de precios con la fibra corta hasta
minimos cercanos a los a los 10 délares por tonelada en Europa en el mes de enero.

El precio de la fibra corta (BHKP) en Europa ha continuado el ajuste progresive iniciado en el dltimo trimestre de
2015, cerrando el mes de junio en 682 ddlares por tonelada. De esta manera el diferencial de precios entre la fibra
corta (BHKP) y la fibra larga (BSKP}, que se habia situado en minimos cercanos a los 10 ddlares por tonelada en
enero, se ha ampliado hasta cerca de 125 $/t a finales del segundo trimestre, por encima de la media de los Gitimos
10 afios de 90 ddlares; lo que deberfa respaldar una mayor demanda de fibra corta en los préximos meses por
efecto sustitucién.

China es el mayor importador mundial de celulosa de mercado y ademds cuenta con una capacidad de produccién
local de fibra corta (BHKP) de mds de dos millones de toneladas cuyos costes medios de produccidn se encuentran
muy cerca de los niveles actuales de precios, segin la consultora Hawkins Wright; lo que deberia suponer un
soporte adicional para los precios de la fibra corta (BHKP) a medio plazo.

Negocle de Celulosa

El toneladas vendidas de celulosa en el primer semestre aumentd un 3,9% respecto al mismo periodo de 2015, en
linea con el incremento de la produccion de celulosa (+5,0%) derivado de la ampliacién de capacidad de 20.000
toneladas en la fabrica de Navia, efectuada durante la parada de mantenimiento de junio de 2015, junto con las
mayores tasas de utilizacion conseguidas en la fabrica de Pontevedra.
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Los mayores volimenes de venta han permitido compensar en gran medida la disminucidn del 8,3% de los precios
medios de venta en el primer semestre de 2016 respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, resultando en un
descenso de los ingrasos por ventas de celulosa del 4,7% hasta los 217,6 Mn€,

Como es habitual, en el mes de marzo se efectud la parada anual de mantenimiento en la fébrica de Pontevedra
durante 12 dias y en el mes de junio se ha efectuado la parada anual de mantenimiento de la fabrica de Navia
durante 13 dias y que ha llevado aparejada una parada mds larga en las plantas de cogeneracién, que se realiza
cada 5 afios.

En la parada de mantenimiento de la fibrica de Navia se ha aprovechado para culminar las inversiones de mejora
de eficiencia y ampliacién de capacidad que elevan la capacidad de produccién de la fabrica en otras 20.000
toneladas, hasta 540.000 toneladas anuales, en linea con el Plan Estratégico y que redundaran en un menor coste
de produccidon de la fabrica en proximos trimestres.

El coste de produccidn por tonelada (cash cost) en el primer semestre ascendié a 373,1 €/t; lo que supone un
aumento del 2,3% respecto al del mismo periodo de 2015 debido principalmente al impacto de la averia del rotor
de la turbina de cogeneracién de la planta de Pontevedra en el primer trimestre, que la mantuvo inactiva durante
mas de un mes, Dicha incidencia quedd resuelta durante la parada de mantenimiento del mes de marzo; lo que ha
contribuido, junto a la rebaja en los gastos de estructura, a reducir un 3,4% e! cash cost en el segundo trimestre
hasta los 366,8 €£/t, en linea con el registrado en el segundo trimestre de 2015.

El EBITDA, ajustado por conceptos no recurrentes, del semestre alcanz6 los 51,1 Mn€; lo que supone un 24,4%
menos que en el mismo pericdo de 2015 debido fundamentalmente a la disminucién del 8,3% en los precios
medios de venta de celulosa en el periodo, junte con el incremento del 2,3% en el cash cost y que se vieron en
cierta medida compensados por la mejora del 3,9% de los volumenes de venta.

El EBITDA del semestre se situd en 44,8 Mn€ tras incorporar gastos no recurrentes por importe de 6,3 Mn€.
Destacan los relacionados con las incidencias operativas extraordinarias del primer trimestre, antes comentadas,
junto con gastos de consultoria y los relacionados con el plan de incentivos a largo plazo del personal.

Durante el semestre se han realizado pagos por inversiones de eficiencia y expansion per importe de 20,4 Mn€,
principalmente relacionados con la ampliacién de 20.000 toneladas de capacidad en 2015 y con mejoras en la fase
de blanqueo en Navia. Ademds, los pagos por mejoras medioambientales, principalmente en la fabrica de
Pontevedra, ascendieron a 2,9 Mn€.

Con todo, el flujo de caja libre del negocio de Celulosa en el semestre, después de las inversiones de eficiencia,
expansion y medioambientales, asciende a 8,8 Mn€; mientras que la deuda financiera neta del drea aumenta en
30,4 Mn€ respecto el saldo acumulado a 31 de diciembre de 2015, hasta los 211,7 Mn€ tras el desembolso del
dividendo complementaria correspondiente al ejercicio 2015 por importe de 24,9 Mn€, junte con los movimientos
entre los dos negocios de Celulosa y Energla, relacionados con la separacidn de los mismos en el dltimo trimestre
de 2015.

De cara a la segunda mitad del gjercicio se espera una reduccién de la deuda financiera neta de mdés de 27 Mn€
como resultado del cobro de las ventas de fincas formalizadas durante el primer semestre por un importe total de
34,9 Mn€, habiéndose cobrado 7,3 Mn£€ en el periodo en concepto de venta y anticipos. Estas ventas generardn
una plusvalia aproximada de 14 Mng,

Los 283,8 Mn€ de deuda financiera bruta a 30 de junio corresponden fundamentalmente con el bono corporativo
de 250 Mn€, con vencimiento en 2022 y a dos préstamos bilaterales de 15 Mn€ cada uno y con vencitientos en
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2019 y 2020 utilizados para la financiacion de las inversiones relacionadas con el incremento de capacidad en
Navia.

El saldo de efectivo e inversiones financieras temporales a cierre del semestre asciende a 72,1 Mn€; lo que junto a
una linea de crédito de 90 Mn£ totalmente disponible supone unas disponibilidades liquidas en el negocio de
Celulosa de 162,1 Mn€.

Negaocio de Energlo

El precio medio del mercado eléctrice peninsular en el primer semestre fue de 30 €/MWh, un 35,5% inferior al
registrado en el mismo periodo de 2015. Esta evolucion se dehe principalmente a un incremento del 41,6% de la
generacién hidrulica, en detrimento de las plantas térmicas de carbdn y gas, cuya produccion se redujo un 26,2%
interanual. Ademads, los precios medios del carbén y del gas se redujeron un 15,5% y un 26,8% interanual
respectivamente.

En respuesta a los bajos precios del pool y dada la limitacién anual de 6.500 horas de operacién marcada por la
regulacidn, Ence tomd la decisién de reducir l]a generacion de {as instalaciones de biomasa hasta una media de
2.166 horas por planta en el primer semestre frente a una media de 2.578 horas en el mismo periodo de 2015. Esta
menor generacién en el trimestre se verd compensada por una mayor generacion en proximos trimestres, hasta
completar el limite de horas de operacion anual previsto.

Ademds, como es habitual, durante el segundo trimestre se efectuaron las paradas anuales de revision y
mantenimiento de las tres plantas. En el caso de la planta de 41 MW en Huelva, se ha efectuado la revisidn mayor
de la turbina, que se realiza cada dos afios.

La consecuente reduccién del 13,6% del volumen de ventas de energfa en el semestre, junto con el descenso
interanual del 9,8% del precio medio de venta, derivado de la caida del 35,5% en el precio medio del pool, explican
principalmente el descenso del 13,8% de los ingresos del negocio de Energla en la primera mitad de 2016, hasta los
38 Mn€.

Ademas, durante el segundo trimestre, el Ministerio de Industria, Energia v Turismo resolvio el expediente
administrativo ablerto en 2014 para la correcta clasificacién en el Registro de Régimen Retributivo Especifico de la
planta de 41 MW en Huelva, que queda registrada como una planta hibrida (B5% biomasa y 15% licor negro),
atendiendo a su condicién previa al cierre de la fabrica de celulosa en el tercer trimestre de 2014.

Esta decisidn del Ministerio de Industria, Energia y Turismo implica en primer lugar, el cobro entre el tercer y cuarto
trimestres de mas de 28 Mn€ pendientes del sistema eléctrico y, en segundoe lugar, el ajuste de 1,8 Mn€ anuales en
la retribucién de la inversién de la planta de Huelva 41 MW, de 11,9 Mn€ a 10,1 Mn€ anuales. Los ingresos del
primer semestre ya recogen un ajuste de 0,9 Mn€ por este concepto,

Por otro lado, Ence ha utilizado las coberturas contratadas para el 81% de Ia generacion del primer semestre a un
precio de 43,2 €/ MWh, lo que ha supuesto un ingreso en el periodo de 2,4 Mn€.

El EBITDA ajustado del semestre se situd en 12,0 Mn€, un 37,2% menos que el obtenido en el primer semestre de
2015 como consecuencia principalmente de |a decision de reducir el volumen de produccion ante el menor precio
del pool y que se verd en gran medida compensado con una mayor generacion de energia en la segunda mitad de
afio.

El EBITDA del semestre desciende a 8,4 Mn€ tras incorporar gastos no recurrentes por importe de 3,6 Mn€, de las
gue 2,9 Mn£ corresponden a la dotacidn de una provisidn por el impacto sobre los ingresos de la planta de biomasa
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de 41 MW en Huelva, registrados del 14 de julio de 2013 al 31 de diciembre de 2015, de la decisidn antes
comentada del Ministerio de Industria, Energfa y Turismo de clasificar dicha planta como una ptanta hibrida (85%
biomasa y 15% licor negro) en el Registro de Régimen Retributivo Especifico.

La deuda financiera neta del negocio de Energia se redujo en 12,2 Mn€ respecto al saldo acumulado a 31 de
diciembre de 2015, hasta los 47,7 Mn€£, debido basicamente a los movimientos entre los dos negocios de Celulosa y

Energia, relacionados con la separacidn de los mismos en el Ultimo trimestre de 2015.

De cara a la segunda mitad del ejercicio se espera una reduccién de la deuda financiera neta de mas de 28 Mn€
como resultado de la mencionada regularizacion de la planta de HU 41 MW.

Los 111,8 Mn€ de deuda financiera bruta a cierre del trimestre correspanden con el saldo vivo de la financiacion de
proyecto de la planta de 50 MW en Huelva, por importe de 80,6 Mn€, junto con la financiacion de proyecto de la
planta de 20 MW en Mérida, por importe de 33,1 Mn€, a lo que hay que detraer costes de estructuracidn
pendientes de imputar a resultados por 1,9 Mn€,

El saldo de efectivo a cierre del trimestre asciende a 64,0 Mn€.

Medio Ambiente

La informacién relativa a Medio Ambiente se detalla en la Nota 25 a los Estados Financieros Consolidados
Resumidos del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016 adjunta.

Principales riesgos e incertidumbres
Los factores de riesgo identificados que afectan al Grupo ENCE y su actividad se describen en la nota 6 de la

memoria consolidada de Ence Energia y Celulosa, S.A. y Sociedades Dependientes correspondiente al ejercicio
2015.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejerclcio

No existen hechos posteriores al cierre del ejercicio 2015 relevantes, adicionales a los incluidos en los estados
financieros consolidados resumidos adjuntos.

Gobierno corporativo

Grupe ENCE incluye en su pagina web www.ence.es toda la documentacion relativa al informe anual de Gobierno
Corporativo.

Adquisicion y enajenacion de acciones propias

La informacion relativa a las operaciones efectuadas con acciones propias en 2016 se detalla en la Nota 17.4 de la
memotria consolidada abreviada adjunta.
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Otra informacion
Informacion bursdtil

La cotizacién de Ence ha descendido un 27% durante el segundo trimestre de 2016 cerrando €l mes de junio en
2,15 €£/accion frente a 3,495 €/accidn a cierre de diciembre de 2015.

1Ti5 2T15 3T15 4715 1T16 2T16

Volumen medio diario {acciones) 1.382.498 1.094.473 805.633 780.649 1.185.754 1.185.453
Evolucién Ence 60% {7%) (6%} 21% (16%) (25%)
Evolucién lbex 35 12% (7%) {11%} (0%} (9%) {6%)
Evolucién Eurostoxx 18% (B%) {9%) 5% (8%) {5%)

Nota: la evolucion de la accién de Ence se ha ajustado por el dividendo de 0,10€/acc pagado el 8 de mayo de 2015 y por el
dividendo de 0,044€/acc pagado el 7 de octubre de 2015; y el dividendo de 0,10€/acc pagado el 14 de abril de 2016.

La accién de Ence forma parte de los ndices IBEX Medium Cap, IBEX Top Dividendo y FTSE4Goad Ibex.

Ademds de la presencia en los mercados a través de acciones cotizadas, la compafifa emitié en octubre de 2015 un
bono por importe de 250 M€ con una rentabilidad de 5,375% y a un plazo de 7 afios, usidndase los fondos
generados para el repago del bono emitido en 2013,

Reparto de dividendos

La prdctica que ha venido siguiendo el Grupo en los tltimos afios ha sido la de distribuir como dividendos un 40%
del beneficio consolidade, si bien cada afio es ajustado al alza o a la baja segun las circunstancias especificas.

Gestidn de calificaclon crediticia {rating)

Ademas de la presencia en los mercados a través de acciones cotizadas, el Grupo ha emitido benos por un importe
total de 250 M€ con una rentabilidad del 5,375% y a un plazo de 7 afios.

En el marco de la emisidn, dos agencias internacionales de calificacién financlera han emitido su opinién sobre el
Grupo en su conjunto y sobre la emisién de deuda. La calificacion crediticia actual asignada por Standard&Paors y
Moody’s es de BB-/BB-, y Ba3/Ba3, respectivamente, tanto al emisor como a la emisién.
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Los estados financieros consolidados semestrales resumidos e informe de gestidn intermedio correspondientes al
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016 conforme a NIIF adoptadas por Ia Unién Europea, han sido
formulados por los Administradores de la Sociedad Dominante el 20 de septiembre de 2016 y se identifican por ir
extendidas en 54 hojas de papel ordinario, humeradas de la 1 a la 5 los estados financieros y de la 6 a la 54 las
notas explicativas adjuntas, y 9 hojas el informe de gestién numeradas de la 1 a la 9, todas eflas visadas por el
Secretario del Consejo, firmando en esta Ultima hoja todos los Consejeros.

Asimismo, y a los efectos del RD 1362/2007, de 19 de octubre (art. 11.1}, y en relacién con el informe financiero
semestral, relativo a los primeros seis meses del ejercicio 2016 de Ence Energia y Celulosa, S.A. y sociedades
dependientes gque incluye la informacién financiera resumida de su grupo consolidado, los Administradores de la
Sociedad abajo firmantes, realizan la siguiente declaracién de responsabilidad: "hasta donde alcanza su
conocimiento, los citados estados financieros resumidos del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de
2016 han sido elaborados con arreglo a los principlos de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del
patrimenio, de la situacidn financiera y de los resultados de la Sociedad y de |ps empresas comprendidas en la
consolidacion tomados en su conjunto, y que el citado informe de gestién interfnedio incluye el andlisis fiel de la
informacion exigi
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