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ENTORNO

Las dudas sobre la recuperacion econdmica se han mantenido en el primer semestre del afio dadza la falta de una
mejora consistente en la evolucion de los indicadores macroecondmicos de las economias desarrolladas, afectadas
adicionalmente por las politicas de control del gasto plblico. A esta falta de visibilidad se han unido las crecientes
dudas sobre las finanzas plblicas del area Euro, acentuadas por las confinuas caidas en la calificacion de la deuda
por parte de las agencias de rating.

Los pltanes de ajuste desarrollados en las llamadas “economias periféricas” se encontraban con dificuitades para su
ejecucion {oposicidn politica y social, especialmente en Grecia y Portugal} y su insuficiente alcance ante la falta de
recuperacién econdmica. También [a lentitud en la restructuracién del sistema financiero, presionaba al sector
bancario con continuas reducciones en el rating y mayores dificultades de financiacion.

En este entorno, los diferenciales de la deuda piblica en la eurozona han mantenido una tendencia alcista en el
semestre; movimienio acentuado por la falta de consenso dentro de la Unién Europea a la hora de ejecutar los
planes de rescate v la necesidad de incrementarlos, Al mismo tiempo, el délar ha sufride una continua devaluacién
soporiada por una politica monetaria expansiva. A nivel global, si bien China mantenia crecimientos por encima del
9%, sus autoridades monetarias aplicaban politicas restrictivas para controlar los niveles de inflacion. Dichas politicas
tenian un impacto negative en los mercados ante |a falta de una recuperacién clara de las economias desarrolladas.

Durante este periodo el mercado de celulosa ha seguido mostrando una gran fortaleza. El primer trimestre se
caracterizé por una mayor fortaleza de la demanda que permitié absorber nuevas reaperturas de capacidad y aplicar
subidas de precios, 30%/t en fibra corta y 808/t para |a fibra larga. Las subidas fueron mayores en fibra larga dada la
demanda adicional provocada por la escasez de viscosa y 1os menores niveles de inventarios, cercanos a minimos.
En el segundo trimestre la demanda mostré cierta debifidad, debido principalmente a la caida de [a misma en
Estados Unidos y las menores importaciones chinas en un intento de presionar los precios a la baja.

Como consecuencia, se anuncié una bajada de precios de 30$/t para el mes de julio. La menor demanda estacional
en los meses de verano junto con el mantenimiento de la incertidumbre macroecondmica, mantendran en los
proximos meses la menor fortaleza observada en los Gltimos meses. De cara al dltimo trimestre del afio, se espera
una mejora de [a situacién por [a mayor demanda estacional asi como un repunte de las importacicnes chinas dada
la falta de unos inventarios altos que les permitan mantener un bajo nivel de demanda de forma prolongada, A medio
plazo, no se espera nueva capacidad hasta 2013 dado el tiempo necesario para el desarrollo y construccion de
nuevas plantas, lo que permitira afrontar los préximos afios desde una perspectiva optimista.

DESCRIPCION DE RESULTADOS Y ACTIVIDAD

Respecto al negocio basico del Grupo ENCE, la fabricacidn de celulosa de eucalipto, destacan los siguientes
parametros; el volumen de toneladas de celulosa vendidas en el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de
2011, 582.147 toneladas, ha sido superior en un 7% respecto al mismo periodo de 2010. Por su parte, la produccion
de celulosa en el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011 ha sido de 589.835 toneladas, un 9%
superior respecto al mismo periodo de 2010.

En lo relativo a la actividad energética, la produccién de energia eléctrica ha sido de 734.522 Mwh en el periodo de
seis meses terminade el 30 de junio de 2011, un 12 % superior respecto al mismo periodo de 2010, Por su parte, la
venta de electricidad en el periodo de seis meses terminado &l 30 de junio de 2011, 722,082 Mwh, se han situado un



12% por encima de las ventas realizadas en el mismo periodo de 2010, debido principalmente a la mayor produccién
de celulosa y las mejoras implementadas en el equipo de generacidn de Pontevedra.

La cifra de ventas consolidadas totales, 419 millones de euros, se ha incrementado un 11% en relacién con el
ejercicio 2010, como consecuencia de [os incrementos en produccion tanto de celulosa como de eleclricidad. Por su
parte, &l beneficio de explotacion consolidado recurrente (EBIT) al 30 de junio de 2011 ha sido de 48 millones de
euros.

El patrimonio neto consolidado del Grupo al finalizar al 30 de junio de 2011 asciende a 768 millones de euros, (768
millones de euros al cierre del ejercicio 2010} equivalente al 56% de los activos totales.

Las inversiones de Grupo ENCE en el periodo de seis meses terminado €1 30 de junio de 2011, sin considerar los
derechos de emisién obtenidos, han ascendido a 54 millones de euros, representando las forestales el 25% del total.
Las inversiones industriales efectuadas en las fabricas de Pontevedra, Huelva y Navia se han ascendido a 4.414
miles de euros, 25.003 miles de euros, y 5.746 miles de euros, respectivamente. Asimismo, continta desarrollandose
un importante esfuerzo de inversion en la reforestacién y conservacion del patrimonio forestal, asi como la ampliacién
del mismo para asegurar la disponibilidad de madera para el futuro desarrollo industrial.

En el desarrollo de actividades de Investigacién, innovacién y Tecnologia se han seguido desarrollando los
programas dirigidos a la mejora genética y silvicola del eucalipto, a la innovacién y mejora de los procesos y
productos de celulosa, ftransformacion mecénica de la madera y a la ingenieria de los nuevos proyectos,
debidamente especificada en la memoria consolidada dentro del Inmovilizado Intangible.

MEDIO AMBIENTE

El Grupo Industrial Ence cuenta con 3 fabricas ubicadas en Huelva, Navia y Pontevedra, Jas cuales disponen, desde
abril de 2008, con las correspondientes Autorizaciones Ambientales Integradas para el desarrollo de su actividad
industrial y de generacién de energia eléctrica con biomasa.

También y de acuerdo con la normativa vigente, las fabricas de la Unidad de Negocio de Celulosa cuentan con la
Autorizacidn de Emision de Gases Efecto Invernadero (CQO;), habiendo obtenido la asignacién conjunta de 657.870
derechos de emisién anuales para el periodo 2008-2012. Las emisiones generadas en el afto 2010 no han superado
la asignacién de derechos, generandese un excedente.

Asimismo se han llevado a cabo las correspondientes auditorias de verificacion por organismo acreditado del informe
de solicitud de derechos de emisién para el periodo 2013-2020, habiendo sido ya presentados a la auteridad
competente.

También se han superado con éxito las inspecciones de seguimiento de la AAl que entre otros aspectos, contempld
para la fabrica de Huelva un chequeo de la norma UNE-EN 14181, referida a los SAM, sistemas de medicién
aufomatica de los parédmetros de emisidn atmosférica.

Para la adecuada gestidn global de los procesos y actividades, Ence cuenta en sus fabricas de Pontevedra, Navia y
Huelva con un Sistema de Gestidn Integrada que contempla los aspectos ambientales, de calidad y de seguridad v
salud de las personas, sentando las bases para la implantacién de la calidad total y la excelencia empresarial.

Dicho sistema esta encaminado a garantizar el cumplimiento de los requerimientos legales y ofros que Ence
suscribe, y con la finalidad de reducir el impacto medioambiental de las instalaciones, entre ofras.

El Sistema de Gestion esta certificado por AENOR conforme a la Norma UNE-EN SO 14001:2004 y se halla
registrado en el Sistema Europeo de Ecogestion y Ecoauditoria {(EMAS) de acuerdo con el Reglamento 1221/2009 de
la Union Europea en las fabricas de Pontevedra y Huelva, v certificado por Lloyd's Register (LRQA) en la fabrica de
Navia. Los aspectos ambientales se hallan integrados en un Gnico Sistema de Gestidn, que también esta certificado
conforme a la norma de calidad UNE-EN-1SO 9001:2007.

En relacién a la gestién de la Prevencién de Riesgos Laborales, las tres fabricas se encuentran ceriificadas de
acuerdo a las exigencias del estandar de referencia OHSAS 18001,



En las fabricas se realizan controles analiticos regulares de todos los parametros de vertido, asl como de las
emisiones a la atmdsfera, ruido y de los residuos generados y su gestion.

Se continda con las inversiones encaminadas a la mejora de [os resultados ambientales alcanzados con la reduccion
de emisiones liguidas, a la atmésfera, ruidos y olores. El Grupo emplea en sus procesos productivos, sistemas de
blanqueado de la pasta de celulosa TCF y ECF, que no requieren la utilizacién de cloro elemental, por lo que se
minimiza gque se puedan generar compuestos organoclorados.

En la fabrica de Pontevedra dentro del proyecto para la mejora de reduccidn del efecto oloroso en colaboracion con
la Universidad de Santiago de Compostela, se estan implementando las propuestas planificadas, tales como la torre
de lavado de gases de Javado, o préximamente un sistema biolégico para la recogida y eliminacién del olor de la
planta de fratamiento de efluentes. También se continda con la mejora de la eficiencia en el uso de los recursos:
agua, energia eléctrica o materias primas.

También se ha invertido en [a reposicion de los equipos de la red de confrol de la calidad de aire de Ence
Pontevedra, instalandose nuevos monitores de inmisién y equipos de adquisicién y fransmisién de datos.

En el complejo industrial de Huelva se contintan con las inversiones para la mejora y optimizacién del
aprovechamiento energélico de la biomasa y la consiguiente reduccion del consumo de combustibles fosiles. A
finales de junio ha dado comienzo por parte de OHL, la gjecucién del proyecto para la construccion de una planta de
energfa renovable con biomasa, con una potencia instalada de 50 MV tras la firma por parte de Ence de un “Project
Finance™ porimporte de 101 ME.

Se mantiene también el plan de inversiones medicambientales dirigidas fundamentalmente al estudio de soluciones
para la minimizacion del impacto oloroso mediante la captacidn de los gases olorosos difuidos para su tratamiento
térmico final en la caldera de Recuperacion, asi como la mejora y oplimizacién del aprovechamiento energético de
cualquier fuente de energia gue no sea vapor, susceptible de un intercambio térmico.

También en [a fabrica de Huelva, ante la complicacién de gestionar, por hundimiento del mercado de aplicaciones,
algunos residuos, como la ceniza de la caldera de biomasa, se ha solicitado una modificacién no sustancial de la
Autorizacién Ambiental Integrada en cuanto a la consideracion de esta como subproducto o materia prima secundaria
¥ en cuanto al condicionado del limite de pH establecido para su gestién. De esta manera se pretende ampliar el
horizonte de valorizacién del hasta ahora considerado residuo no peligroso frente a las opciones de abandono en
vertedero a través de gestor autorizado, y por tanto una optimizacién de su gestién.

La fabrica de Navia, continGia con la optimizacion de las instalaciones tras la puesta en marcha de la ampliacién de la
fabrica a 500.000 ADt. Se ha conseguido v se continta trabajando en la optimizacién de los procesos con el objeto
de reducir ! consumo de agua asi como también el consumo de quimicos y se contintian estudiando soluciones para
reducir el impacto oloroso. Se siguen estudiando mejoras para el control de efluente y se esta procediendo al pilotaje
para la asignacion de ia planta depuradora que conforme a la AAl debers estar en funcionamiento en enero de 2013.

Se ha iniciado una inversion requerida por la administracién en {a AAl para mejorar los armarios de analizadores
automaticos de emisién.

Durante el afio 2011, se mantiene la actividad forestal de las sociedades del Grupo, que incluyen inversiones en
mantenimiento y ampliacion del patrimonio forestal. Medioambientalmente, la preservacion y promocion de [as masas
forestales implica mejoras en la conservacién de suelo, y un efecto global en la mitigacién del cambio climatico,
debido a la capacidad de fijacibn de carbono. Las diferentes sociedades del Grupo que realizan actividades
predominantemente forestales, con la finalidad de proteger el medio ambiente, lograr un desarrollo productive y
socialmente equilibrado, han obtenido, y mantienen, [as cerlificaciones gue demuestran la gestién responsable de los
bosques, realizadas por empresas debidamente acreditadas, lo que confribuye a aumentar [a confianza en el
consumo de productos forestales.

Las sociedades Silvasur Agroforestal, Norte Forestal e Ibersilva manfienen [a certificacion de su Sistema de Gestién
de acuerdo ala Norma internacional 1SO 14001:2004.

Norte Forestal y Slivasur Agroforestal han sido los primeros gestores forestales en la Penlnsula Ibérica en obtener la
certificacion PEFC (Programme for the Endorsment of Forest Certification Schemes) de gestion forestal sostenible y
adicionalmente han obtenido la certificacion de su cadena de custodia asegurande la trazabilidad del origen de la
madera a 1o largo del proceso, y que no proviene de fuentes conflictivas



En relacion a la certificacion forestal FSC, Norte Forestal tiene certificadas las masas forestales segln los Principios
y Criterios FSC y su cadena de custodia segln los distintos estandares de referencia FSC. Asimismo, Silvasur
Agroforestal tiene certificada su cadena de custodia para la adquisicién de madera certificada y controlada FSC en
origen.

Con respecto a nuestras filiales en Uruguay y Portugal, Sierras Calmas mantiene sus certificados en gestién forestal
y cadena de custodia FSC, asi como Las Pléyades e [berflorestal mantienen sus correspondientes certificados de
cadena de custodia segln los distintos estandares FSC. Durante este primer semestre del afio 2011, nuestras filiales
en Uruguay, Sierras Calmas y Las Pléyades, han obtenido la certificacién de cadena de custodia conforme a la
norma de referencia PEFC.

FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD DEL GRUFO

Los factores de riesgo identificados que afectan al Grupo ENCE y su actividad son:
1. Ciclicidad de la actividad de venta de celulosa

La actividad del Grupo abarca, ademés de la venta de celulosa de eucalipto a terceros, la generacion y venta de
energia. La venta de celulosa, como actividad tradicional de la Sociedad, supone un porcentaje mayoritario de
las ventas {un 73% sobre ventas en el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011}, lo que provoca
una elevada sensibilidad de los resultados a las variaciones de precios de la celulosa.

El precio de la celulosa tiene un caracter ciclico. La diferencia entre el precio méximo y el precio mas bajo de los
Gltimos ciclos ha venido acortdndose, apreciandose una tendencia a la existencia de ciclos con diferencias de
precios cada vez menos acusadas.

De cara a mitigar esta ciclicidad, se han instrumentado contratos de cobertura sobre el precio de la celulosa. A
30 de junio de 2011 existian coberturas a un precio medio de 549 euros por un total de 158.400 toneladas con
vencimiento 2011,

Al margen de la ciclicidad del mercado de la celulosa, el negocio de produccion y venta de celulosa desarrollada
por el Grupo esta sujeta a los riesgos industriales y comerciales propios de este sector de actividad, y al plazo
concesional de la fabrica ubicada en Pontevedra.

2. Riesgo por tipo de cambio

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

3. Riesgos derivados del suministro y coste de la madera

El principal coste de produccion en la actividad de produccién y venta de pasta de celulosa corresponde a la
adquisicién de madera en rollo de terceros, o madera de mercado, en las zonas de implantacion de fas filiales
forestales de la Sociedad (Peninsula Ibérica y Uruguay).

Las filiales forestales disponen de una extensa red de captacion de madera de terceros, a sumar a su propia
produccion, que permiten asegurar las cantidades de materia prima necesarias para la fabricacion de la celulesa,
estando influidos los precios de esta adquisicion por las leyes de oferta y demanda en los diferentes mercados
locales.

4. Riesgos medioambientales

Las instalaciones de Grupo ENCE estén construidas y operan en todos sus aspectos sustanciales conforme a la
normativa medicambiental aplicable en cada caso. Dichas exigencias legislativas son las establecidas por las




administraciones europea, estatal, autonémica y local aplicables a vectores de impacto ambiental tales como
eftluentes liquidos, emisiones atmosféricas, residuos y ruidos.

Cada fabrica tiene su sistema de control y evaluacién diario de los parametros ambientales de sus efluentes
lfquidos, emisiones atmosféricas, ruidos, residucs, etc. establecidos y recogidos en los distintos procedimientos,
instrucciones y normas de su Sistema de Gestion Ambiental, que en los tres casos esta registrado en el registro
europeo de Ecogestion y Ecoauditoria (EMAS). Este control en continuo permite reducir a minimos el riesgo
medioambiental.

5. Mercado eléctrico regulado

La actividad de produccién y venta de energia eléctrica estd sujeta a la regulacion del mercado en lo relativo al
precio de venta, y a la construccion y explotacién de este tipo de instalaciones {entre otras normas relativas a la
adquisicién y uso de terrenos, necesidades de obtencién de autorizaciones administrativas, normas sobre
conservacion del paisaje, proteccion del medio ambiente, congestién de redes de transporte y distribucién de
energia, etc).

INFORMACION DE ACUERDO CON EL ART. 116 DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES
a. Estructura del Capital

El capital social de la Sociedad Dominante, al 30 de junio de 2011, asciende a 232.211.601 euros. Esta dividido en
258.012.890 acciones representadas mediante anotaciones en cuenta, de 0,9 euros de valor nominal cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas y pertenecientes a una misma clase y serie.

b. Cualquier restriccién a la transmisibilidad de acciones

No existen restricciones legales, ni estatutarias a la transmisibilidad de las acciones representativas del capital social.

¢, Participaciones significativas en el capital

30/06/2011 | 31/12/2010

Accionistas % %

Retos Operativos XX, S.L. 222 22,2
Alcor Holding, S.A.! 20,4 20,4
Atalaya de Inversiones, S.R.L. 5,0 5,0
Caja de Ahorros de Asturias 5,0 5,0
Fidalser, S.L. 5,0 5,0
Free float 42,4 42,4
Total 100 100

! En la participacion de Alcor Holding, S.A. se computa un 8,4% del que dicha entidad es titular indirecto a través de Imvernelin
Patrimonio, S.L.

d. Cualquier restriccion al derecho de voto
No existe ninguna limitacion al ejercicio del derecho de voto.

e. Pactos parasociales



La Sociedad no tiene constancia de la existencias de pactos parasociales,

f. Normas aplicables al nombramiento y sustitucién de los miembros del érgano de administracién y a la
modificacién de los estatutos de la Sociedad

1. Nombramiento y sustitucion de los miembros del Consejo de Administracion
Nombramiento de Conseferos:

Los consejeros seran designados por la Junta General o por el Consejo de Administracion de conformidad con las
previsiones contenidas en la Ley de Sociedades de capital.

Las propuestas de nombramiento de consejeros que someta el Consejo de Administracién a la consideracién de la
Junta General y las decisiones de nombramiento que adopte dicho drganc en virtud de las facultades de cooptacion,
deberan estar precedidas de la correspondiente propuesta de fa Comisidn de Nombramientos y Relribuciones.
Cuando el Consejo se aparte de las recomendaciones de dicha Comisién, habrd de motivar las razones de su
proceder y dejar constancia en acta de sus razones,

En relacién a los consejeros externos, el Consejo de Administracidén y la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones, dentro del dmbito de sus competencias, procuraran que la eleccién de candidatos recaiga sobre
personas de reconocida solvencia, competencia y experiencia, debiendo extremar el rigor en relacion a aquelias
llamadas a cubrir los puestos de consejero independiente. El Consejo de Administracién no podra proponer ¢
designar para cubrir un puesto de consejero independiente a personas cuya situacion o sus relaciones presentes o
pasadas con la compafila puedan mermar su independencia, para lo cual el Consejo oira previamente a la Comisién
de Nombramientos y Retribuciones.

Duracion del carge y reeleccion

Los consejeros ejerceran su cargo durante el plazo méaximo de 3 afios, pudiendo ser reelegidos una o mas veces por
perlodos de igual duracién maxima, A efectos del computo del plazo de duracion del mandato de los consejeros, se
ha de entender que el afio comienza y termina & dfa que se celebre la Junta General Ordinaria, ¢ el Gitimo dia
posible en que hubiera debido celebrarse.

Los consejeros designados por cooptacién ejerceran su cargo hasta la fecha de reunién de la primera Junta General.

Las propuestas de reeleccion de consejeros que el Consejo de Administracion decida someter a la Junta General
habran de sujetarse a un proceso formal de elaboracién, del que necesariamente formara parte un informe emitido
por la Comisién de Nombramientos y Retribuciones en el que se evaluaran la calidad del trabajo y la dedicacion al
cargo de los consejeros propusstos durante el mandato precedente.

Cese de los Consgjeros:

Los consejeros cesaran en el cargo cuando haya transcurrido el periodo para el que fueron nombrados y cuando o
decidan la Junta General 0 el Consejo de Administracién en uso de las atribuciones que tienen conferidas.

Los Consejeros que alcancen la edad de 70 afios continuardn hasta € final de su mandato, pero no podran ser
propuestos por el Consejo para su regleccion.

El Presidente y los Consejeros Ejecutivos que alcancen la edad de 65 afios cesaran en los cargos respectivos al
finalizar su mandato, a menos que el Consejo, por mayoria de dos tercios, proponga o apruebe su reeleccion como
Presidente o como Consejeros Ejecutivos, en cuyo caso deberd procederse a la rafificacidn en el cargo
correspondiente que desempefia en el seno del Consejo con la indicada mayoria con caracter anual.




Los Consejeros deberan poner su carge a disposicion del Consejo de Administracién y formalizar, si éste lo
considera conveniente, la correspondiente dimisién, en tos siguientes casos:

a) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicién aplicables;

b) cuando resulten procesados o se dicte contra ellos auto de apertura de juicio oral por alguno de los
delitos sefialados en el articulo 213 de Ja Ley de Sociedades de Capital, de lo que se daré cuenta en el
Informe Anual de Gobierno Corporativo, © sean sancionados en un expediente disciplinario por falta
grave 0 muy grave instruido por las autoridades supervisoras,

¢) cuando resulten gravemente amonestados por el Comité de Auditorfa por haber infringido sus
obligaciones como consejeros;

d) cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo gravemente los intereses de la Sociedad o
cuando desaparezcan las razones por las que fueron nombrados; ¢

e} cuando, tratandose de consejeros dominicales, el accionista al que representen o que hubiera propuesto
su nombramiento transmita integramente su participacion accionarial, o rebaje su participacion
accionarial hasta un nivel que exija la reduccién proporcional del nimero de sus consejeros dominicales.

El Consejo de Administracién no propondra el cese de ningln consejero independiente antes del cumplimiento del
periodo estatutario para el que hubiera sido nombrado. Podré, no obstante, proponerse dicho cese cuando concurra
justa causa, apreciada por el Consejo previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones. En
particular, se entendera que existe justa causa cuando el consejero (i) hubiere incumplido los deberes inherentes a
su cargo, (i) se encuentre en alguna de las situaciones descritas en los apartados a) a e) precedentes; o (i) incurra
en alguna de las circunstancias descritas en el articulo 8 bis.3 del Reglamento del Consejo de Administracién merced
a las cuales no pueda ser calificado como independiente.

También podra proponerse el cese de un consejero independiente de resultas de ofertas publicas de adquisicion,
fusiones u ofras operaciones societarias similares que conlleven un cambio en la estructura de capital de la
Sociedad, en la medida en que resulte preciso para establecer un equilibrio razonable entre los consejeros
dominicales y los consejeros independientes en funcién de la relacién entre el capital estable y el capital flotante de la
Socledad.

2. Modificacién de los Estatutos Scciales

Para que la Junta General Crdinaria o Extraordinaria pueda acordar vélidamente la emisién de obligaciones, el
atimento o la disminucion del capital, la transformacion, fusién, escisién ¢ disolucion de la Sociedad y, en general,
cualquier modificacién de los Estatutos Sociales, serd necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de
accionistas presentes o representados aue posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho
a voto. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del veinticince por ciento de dicho capital.

Cuande concurran accicnistas que representen menos del cincuenfa por ciento del capital suscrito con derecho a
voto, los acuerdos a que se refiere el parrafo anterior s6lo podran adoptarse validamente con el voto faverable de los
dos tercios del capital, presente o representado, en la Junta.

g. Los poderes de los miembros del Consejo de Administracion y, en particular, los relativos a la posibilidad
de emitir y comprar acciones.

Facultades del Consejo de Administracion
De acuerdo con el articulo 41 de los estatutos sociales, la representacion de la Sociedad en juicio y fuera de él

corresponde al consejo de administracidn y se extendera a todos los asuntos pertenecientes al giro o trafico de la
empresa.




Estas facultades de representacion deben ser entendidas en todos los supuestos del modo mas amplio y para toda
clase de actos o de negocios y sin mas limitaciones que aquélias establecidas de modo expreso por fos estatutos y
por la Ley.

Facuitades del Presidente

Poder otorgado en Madrid, con fecha 7 de marzo de 2007, mediante acuerdo del Consejo de Administracion de 24 de
enero de 2007, incluyendo entre ofras facultades la de comprar y vender toda clase de bienes y participaciones
sociales, cuando dichas operaciones hayan sido aprobadas por el Conssjo de Administracion

Facultades del Consefero Delegado

El Consejo de Administracion de 22 de diciembre de 2010 acordé el nombramiento por cooptacién de D. Ignacio de
Colmenares y Brunet, como consejero delegado, delegando en €| todas las facultades del Consejo de Administracion
en orden a la representacion de la Sociedad, gestion de sus negocios y direccién de sus actividades y sin limitacidn
alguna, salvo las indelegables por Ley, estatutos y las previstas en el reglamento del Consejo de Administracion.

Delegacion para emitir acciones:

La Junta General de Accionistas de ENCE de 25 de junio de 2008 acordé facultar al Consejo de Administracién para
que pudiera aumentar el capital social en una o varias veces y en cualquier momento y dentro del plazo de cinco
afios, en la cantidad maxima de 78.705.000 euros, equivalente a la mitad del capital social de la comparifa en ese
momento. En ejercicio de esta facultad, el Consejo de Administraciéon de ENCE, adopté con fecha de 3 de marzo de
2010, el acuerdo de ampliar el capital social de ENCE en la cantidad de 74.801.801 euros de nominal, mediante la
emision de 83.112.890 acciones de 0,9 euros de valor nominal cada una de ellas.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el dia 22 de junio de 2010, en primera convocatoria dejéd
sin efecto la autorizacién referida en el parrafo anterior y faculté al Consejo de Administracién de conformidad con lo
establecido en el articulo 153.1 b) de la Ley de Sociedades Andnimas y con delegacion para la exclusion del derecho
de suscripcién preferente, cuando el interés de la Sociedad asl lo exija, conforme a lo establecido en el articulo 159
de la citada Ley para ampliar el capital social en una o més veces y en cualquier momento, dentro del plazo de cinco
anos contados desde la fecha de celebracién de esta Junta, en la cantidad méxima de 116.105.800 euros de
nominal, equivalente a la mitad del actual capital de la Sociedad, dejando sin efecto, en la parte no utilizada, la
autorizacién conferida por la Junta General de Accionistas de 25 de junio de 2008,

Delegaciones para comprar acciones:

La Junta General de Accionistas de 22 de junio de 2010 delegd en el Consejo de Administracion ta facultad de
adquirir en cualquier momento y cuantas veces lo considere opoertuno, por parte de ENCE, (bien directamente, bien a
través de cualesquiera sociedades filiales de las que ésta sea sociedad dominante), de acciones propias, por
compraventa o por cualguier ctro titulo juridico oneroso.

El precio o contraprestacion de adquisicion minimo seré el equivalente at valor nominal de ias acciones propias
adquiridas, y el precio o contraprestacion de adquisicion maximo seré el equivalente al valor de cotizacién de las
acciones propias adquiridas en un mercado secundario oficial en el momento de la adquisicién.

Dicha autorizacién se concedié por un plazo de 18 meses a contar desde ia fecha de celebracién de Junta, y esté
expresamente sujeta a la limitacidén de que en ningdn momento el valor nominal de las accionas propias adquiridas
en uso de esta autorizacién, sumado al de las que ya posean ENCE y cualesquiera de sus sociedades filiales
dominadas, pueda exceder el 5 por ciento del capital social de aquélta en el momento de la adquisicién.

\
\
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h. Acuerdos significativos que haya celebrado la Sociedad y que entren en vigor, sean modificados o
concluyan en caso e control de la sociedad a rafz de una oferta publica de adquisicién, y sus efectos,
excepto cuando su divulgacién resulte seriamente perjudicial para la Sociedad. Esta excepcién no se
aplicara cuando la sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta informacién.

La Sociedad no fiene acuerdos tomados en caso de controf de la sociedad a raiz de una oferta plblica de
adquisicion.

i Los acuerdos entre fa Sociedad y sus cargos de administracién y direccién o empleados que dispongan de
indemnizaciones cuando estos dimitan o sean despedidos de forma improcedente o si la relacion laboral
liega a su fin con motive de una oferta publica de adquisicion,

Consejero Delegado

De acuerdo con fo estipulado en su contrato, ef Consejero Delegado tiene derecho a percibir una indemnizacién en
caso de cese por acuerdo del Consejo de Administracidn y en caso de renuncia bajo determinadas circunstancias
{incluyende un cambio significativo en la estructura de control de la Sociedad). El importe de la indemnizacion
equivale a una anualidad de retribucién fijla mas la remuneracion variable percibida el afic anterior ¢ a dos
anualidades de retribucion fija, segln los casos. El Consejero Delegado no tiene derecho a indemnizacion cuando su
cese se deba a infraccion legal o estatutaria o al incumplimiento de sus obligaciones contractuales.

Directores Generales

El Director General de las Unidades de Negocio de Celulosa, Forestal y Comunicacion, Marca y Reputacion, tienen
una ¢lausula indemnizatoria de garantia en los siguientes términcs; en caso de baja por rescision unilateral de la
relacion laboral por parte de la empresa durante el primer afo de vigencia del contrato, tendran derecho a una
indemnizacién equivatente a una anualidad de su retribucion fija bruta, salvo en el caso de despido procedente
declarado firme en sentencia, laudo arbitral o resolucion administrativa,

Derechos regulados en el Plan de Relribucion Variable

El Consejo de Administracion acordd, en su reunién de 30 de noviembre de 2010, aprobar el nuevo Plan de
Retribucién Varfable Especial de Grupo Empresarial Ence S.A. 2010-2015.

Dicha acuerdo se adoptd al amparo del acuerdo de la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad
celebrada €l 22 de junio de 2010, por el cual se aprobé modificar el anterior Plan de Retribucién Variable 2007-2011
y facultar al Consejo de Administracidén para realizar cuantas actuaciones sean necesarias para € buen fin de su
implementacién, incluida la facultad de aprobar un nuevo Plan de Retribucién Variable que sustituya al actual en las
condiciones establecidas en el propio acuerdo.

En caso de que en cualguier momento durante la vigencia del Plan, se produzca un cambio de control en la
Sociedad, entendiendo por tal, la adquisicién por un inversor, directa o indirectamente, un porcentaje superior al 30%
de los derechos de voto de ia Sociedad, ya sea mediante la adquisicién de acciones o de otros valores, mediante
pactos parasociales o mediante supuestos que la ley considere de naturaleza anéloga, y a ralz de lo cual, tenga lugar
una oferta publica de adquisicién de acciones dirigida a [a totalidad del capital social de la Scciedad, el beneficiario
tendré el derecho de solicitar la liquidacién anticipada del incentive a largo plazo.

Se daré el mismo tratamiento cuando en una fusidn, un inversor alcance en la sociedad cotizada resultante, directa o
indirectamente, el 30% de los derechos de voto y no esté obligado a formular OFPA de acuerdo con la legislacién
vigente.

Esta solicitud debera presentarse en el plazo de tres meses a contar desde que el inversor haya hecho pablica la
adquisicion de la referida participacidn accionarial, que determine el cambio de control. En caso de que tenga lugar el



cambio de control, o la fusién referida en el parrafo anterior, el beneficiario tendra derecho igualmente at ejercicio
anticipado del 100% de las opciones concedidas hasta ese momento.

OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

Durante el primer semestre de 2011, la Scciedad Dominante ha llevade a cabo determinadas operaciones de
compraventa de acciones propias. Dichas acciones se encuentran registradas a su precio medio, gue asciende a
6.029 miles de euros, dentro del epigrafe “Accicnes Propias’, minorande en Patrimonio neto, Ei efecto de dichas
operaciones en reservas por los beneficios o pérdidas obtenidas, ast como los gastos de corretaje asociados ha
ascendido 218 miles de euros.

HECHOS IMPORTANTES DESPUES DEL CIERRE

No hay hechos importantes después del cierre que afecten al Grupo adicionales a los detallados en las notas a los
estados financieros adjuntas.

GOBIERNO CORPORATIVO
Grupo ENCE incluye en su pagina web www.ence.es toda la documentacién relativa al informe anual de Gebierno
Corporative conforme a lo dispussto en la Ley de Transparencia, ORDEN EC0/3722/2003 de 26 Diciembre sobre el

informe anual de Goblerno Corporativo y otros instrumentos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas y
ofras entidades.
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Los estados financieros consolidados semestrales resumidos e informe de gestion intermedio correspondientes
al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011 conforme a NIIF adoptadas por la Unidén Europea, han
sido formulados por los Administradores de la Sociedad Dominante el 26 de julio de 2011 de conformidad con lo
solicitado por la CNMV al amparo de la NIC 8-42 y se identifican por ir extendidas en 30 hojas de pape! ordinario,
{numeradas de la 1 a la 5 los estados financieros y de la 1 a la 25 la memoria consolidada explicativa), 10 hojas
el informe de gest:éW( umeradas de la 1 a [a 10) todas ellas firmadas por el Secretario del Consejo, firmando en
esta Ultima hoja to 5s/l0s Consejeros

D. Juan L}is’ "Atregui Ciarsolo D. Ignacio de g W Brunet
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