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
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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

VI-5



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:
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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.”
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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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