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ENERGIA & CELULOSA

INFORME QUE FORMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A.
EN RELACION CON LA PROPUESTA DE AUTORIZACION AL CONSEJO DE ADMINISTRACION PARA
EMITIR VALORES NEGOCIABLES DE RENTA FIJA SIMPLE O INSTRUMENTOS DE DEUDA DE ANALOGA
NATURALEZA, INCLUYENDO PARTICIPACIONES PREFERENTES, ASi COMO VALORES DE RENTA FlJA
CANJEABLES O CONVERTIBLES EN ACCIONES, CON LA FACULTAD EN ESTE ULTIMO CASO DE
EXCLUIR EL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

1. OBIJETO DEL INFORME

Este informe se formula por el consejo de administracién de ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. (la
“Sociedad”) de conformidad con lo previsto en los articulos 511 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y 319 del Reglamento del Registro Mercantil, aplicando por analogia lo
previsto en el articulo 297.1.b) de la Ley de Sociedades de Capital, para justificar la propuesta —que
se somete a la aprobacién de la junta general de accionistas de la Sociedad convocada para su
celebracion los dias 29 y 30 de marzo de 2017, a las 12.30 horas, en primera y segunda convocatoria,
respectivamente, bajo el punto octavo del orden del dia.

2.-  JUSTIFICACION DE LA PROPUESTA

2.1. Finalidad y objeto

El consejo de administracién considera conveniente proponer la renovacién de la autorizaciéon para la
emision de valores negociables de renta fija simple e instrumentos de analoga naturaleza, incluyendo
participaciones preferentes, asi como valores de renta fija canjeables o convertibles en acciones, con
la facultad, en este ultimo caso, de excluir el derecho de suscripcion preferente, que tenia conferida
por acuerdo de la junta general de accionistas de 28 de abril de 2015.

Esta delegacion ha demostrado ser de gran utilidad en los ultimos afios, por lo que se considera
conveniente contar con una nueva autorizacidn, por un nuevo importe maximo y un nuevo periodo
de cinco afios, con el fin de que el consejo de administracién pueda continuar disponiendo de las
facultades delegadas previstas en la normativa vigente en relacién con la emisidn de deuda.

La delegacidn tiene por objeto dotar al érgano de administracidn de la Sociedad del margen de
maniobra y de la capacidad de respuesta que requiere el entorno econémico actual, en el que, como
se demostré en la emision de deuda llevada a cabo en 2015, el éxito de una iniciativa estratégica o de
una transaccion financiera depende de la posibilidad de acometerla de forma agil y flexible, sin las
dilaciones y costes que inevitablemente supone la convocatoria y celebracién de una junta general
de accionistas. De este modo, el consejo de administracion de la Sociedad dispondra del mecanismo
juridico adecuado que le permita, en caso de resultar necesario o conveniente, la refinanciacion de la
vigente emisién de obligaciones o la captacion de fondos adicionales en el mercado en las
condiciones mas ventajosas posibles, para ejecutar la politica de financiacién de la Sociedad y de su
Grupo.

Con este fin, y en cumplimiento de las normas establecidas sobre emisién de obligaciones vy
delegacién en el consejo de administracion de la facultad de emitir los valores negociables objeto de
la propuesta, se presenta a la junta general de accionistas la propuesta de acuerdos que se formula
bajo el punto décimo del orden del dia.

La propuesta prevé la autorizacién para emitir obligaciones, bonos y demas valores de renta fija de
analoga naturaleza, tanto simples como canjeables por acciones en circulacion de la Sociedad o
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convertibles en acciones de nueva emision de la Sociedad asi como warrants (opciones para suscribir
o para adquirir acciones nuevas o viejas de la Sociedad). La presente delegacién también podra ser
utilizada para emitir pagarés y participaciones preferentes.

2.2  Limites

El articulo 510 de la Ley de Sociedades de Capital dispone que el limite legal maximo para la emision
de obligaciones no serd de aplicacién a las sociedades andnimas cotizadas. No obstante, el acuerdo
propuesto establece como cantidad maxima para cuya emision se solicita autorizacién la cifra de 500
millones de euros o su equivalente en otra divisa.

A efectos del calculo del limite anterior, en el caso de los pagarés se computara el saldo vivo de los
emitidos al amparo de la delegacién; en el caso de los warrants, se tendrd en cuenta la suma de
primas y precios de ejercicio de los warrants de las emisiones que se acuerden al amparo de esta
delegacién.

El consejo de administracién considera que dicho limite maximo es suficientemente amplio como
para permitir ejecutar la politica de financiacién de la Sociedad y de su Grupo conforme a lo indicado
en el apartado 2.1 anterior.

2.3 Emisidon de convertibles

Asimismo, la propuesta contempla que se autorice al consejo de administracién para que, en el caso
de que decida emitir obligaciones o bonos, pueda atribuir a éstos el caracter de convertibles o
canjeables, y acordar en el supuesto de que sean convertibles el aumento de capital necesario para
atender a la conversién, siempre que este aumento por delegacion no exceda de la mitad de la cifra
del capital social, de acuerdo con lo dispuesto por el articulo 297.1.b) de la Ley de Sociedades de
Capital.

La propuesta contiene igualmente los criterios para la determinacién de las bases y modalidades de
conversidn o canje de las obligaciones o bonos en acciones, para el caso de que el consejo acuerde
hacer uso de la autorizacién de la junta para la emisién de obligaciones o bonos convertibles o
canjeables, si bien delega en el propio consejo de administracion la concrecién de dichas bases y
modalidades de la conversidn o canje para cada emisién concreta dentro de los limites y con arreglo
a los criterios establecidos por la junta.

En todo caso, si el consejo decidiera realizar una emisién de obligaciones o bonos convertibles o
canjeables al amparo de la autorizacidn recibida de la junta general de accionistas, formulara al
tiempo de aprobar la emisiéon un informe detallando las concretas bases y modalidades de la
conversiodn o canje aplicables a la citada emision, que serd también objeto del informe de un auditor
de cuentas, distinto del auditor de la Sociedad, designado por el Registro Mercantil, al que se refiere
el articulo 414 y 511 de la Ley de Sociedades de Capital.

2.4 Exclusidn del derecho de suscripcidon preferente

Por otro lado, de conformidad con lo previsto en el articulo 511 de la Ley de Sociedades de Capital, la
autorizacién para la emision de valores de renta fija incluye, para el caso de que la emisién tenga por
efecto obligaciones o bonos convertibles, la atribucion al consejo de administracién de la facultad de
excluir el derecho de suscripcién preferente de los accionistas cuando ello sea necesario para la
captacion de los recursos financieros en los mercados o de otra manera lo exija el interés social.

El consejo de administracién entiende que esta posibilidad le otorga la flexibilidad y agilidad con la
qgue es necesario actuar en los mercados financieros actuales, a fin de poder aprovechar los
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momentos en los que las condiciones de los mercados sean mas favorables, permitiendo un
abaratamiento relativo del coste de la financiacién y de los costes asociados a la operacioén.

Si el consejo decidiera suprimir el derecho de suscripcion preferente en relacién con una emision
concreta de obligaciones o bonos convertibles que eventualmente decida realizar al amparo de la
autorizacién solicitada a la junta general de accionistas, emitira al tiempo de aprobar la emisiéon un
informe detallando las concretas razones de interés social que justifiquen dicha medida, que serd
objeto del correlativo informe del auditor de cuentas al que se refiere el articulo 414 y 511 de la Ley
de Sociedades de Capital. Ambos informes serdn puestos a disposicién de los accionistas vy
comunicados a la primera junta general que se celebre con posterioridad a la adopcion del acuerdo
de emisidn.

Ademas, de conformidad con la recomendacién 5 del nuevo Cddigo de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas publicado en febrero de 2015, el consejo de administracién que haga uso de
esta facultad sélo podra excluir los derechos de suscripcion preferente en aumentos de capital por
importe inferior o igual al 20% del capital social actual.

2.5 Admisidn a negociacién

Se propone la adopcién de los acuerdos necesarios segun las disposiciones vigentes para que los
valores que se emitan en virtud de esta delegacién sean admitidos a negociacién en cualquier
mercado secundario, organizado o no, oficial o no oficial, nacional o extranjero.

2.6 Emisidn por sociedad del grupo

Adicionalmente, puede ser conveniente que la actividad de captacion de los recursos financieros se
desarrolle por una sociedad del Grupo, que cuente con el pleno respaldo y garantia de la Sociedad.
Por ello, el consejo de administracion solicita asimismo la autorizacién expresa de la junta general de
accionistas para garantizar, en nombre de la Sociedad, las obligaciones de todo orden que se puedan
derivar para las sociedades del Grupo de las emisiones por ellas efectuadas, a fin de captar
financiacion para el Grupo del que Ence es la sociedad matriz, por un plazo idéntico al de la
delegacién para la emisidn de los valores objeto del presente informe.

2.7 Delegacion en la comision ejecutiva

Finalmente, la propuesta contempla la expresa posibilidad de que las facultades de toda indole
atribuidas al consejo de administracidon puedan a su vez ser delegadas por este drgano en favor de la
comision ejecutiva.

2.8. Otros

Finalmente, se propone que el acuerdo de delegacion deje sin efecto, en la cuantia no utilizada, la
autorizacién para la emisidon de bonos u obligaciones simples y otros valores de renta fija de analoga
naturaleza concedida al consejo de administracion por la junta general de accionistas celebrada el dia
28 de abril de 2015 en su punto décimo del orden del dia.

3.- PROPUESTA DE ACUERDO QUE SE SOMETE A LA JUNTA GENERAL

“OCTAVO. AUTORIZACION AL CONSEJO DE ADMINISTRACION, CON EXPRESA FACULTAD DE
SUSTITUCION, POR EL PLAZO DE CINCO ANOS, PARA EMITIR VALORES NEGOCIABLES DE RENTA FIJA
SIMPLE O INSTRUMENTOS DE DEUDA DE ANALOGA NATURALEZA, INCLUYENDO PARTICIPACIONES
PREFERENTES, ASI COMO VALORES DE RENTA FIJA CANJEABLES O CONVERTIBLES EN ACCIONES,
CON LA FACULTAD EN ESTE ULTIMO CASO DE EXCLUIR EL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE.
AUTORIZACION PARA QUE LA SOCIEDAD PUEDA GARANTIZAR LAS NUEVAS EMISIONES DE
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VALORES QUE EFECTUEN SUS FILIALES. REVOCACION, EN LA CUANTIA NO UTILIZADA, DE LA
AUTORIZACION CONCEDIDA A TAL FIN POR LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE 28 DE ABRIL DE
2015 BAJO SU ACUERDO DECIMO DEL ORDEN DEL DIA.

Se acuerda autorizar al consejo de administracion, con arreglo al régimen general sobre emision de
obligaciones para emitir valores negociables de renta fija simple o instrumentos de deuda de andloga
naturaleza, incluyendo participaciones preferentes, asi como valores de renta fija canjeables o
convertibles en acciones, con la facultad en este caso de excluir el derecho de suscripcion preferente,
e incluyendo la autorizacion para la prestacion por la Sociedad de garantias sobre emisiones de los
citados valores por sociedades del Grupo de conformidad con las siguientes condiciones:

1. Valores objeto de la emision. Los valores negociables a que se refiere esta delegacion podrdn ser
obligaciones, bonos y demds valores de renta fija de andloga naturaleza, tanto simples como
canjeables por acciones en circulacion de la Sociedad o convertibles en acciones de nueva emision de
la Sociedad asi como warrants (opciones para suscribir o para adquirir acciones nuevas o viejas de la
Sociedad). La presente delegacion también podrd ser utilizada para emitir pagarés y participaciones
preferentes.

2. Plazo de la delegacion. La emision de los valores podrd efectuarse en una o varias ocasiones, en
cualquier momento, dentro del plazo mdximo de cinco afios a contar desde la fecha de adopcion de
este acuerdo.

3. Importe mdximo. El importe total mdximo de la emision o emisiones de valores que se acuerden al
amparo de esta delegacion serd de 500 millones de euros o su equivalente en otra divisa.

A efectos del cdlculo del limite anterior, en el caso de los pagarés se computard el saldo vivo de los
emitidos al amparo de la delegacion; en el caso de los warrants, se tendrd en cuenta la suma de
primas y precios de ejercicio de los warrants de las emisiones que se acuerden al amparo de esta
delegacion.

4. Alcance de la delegacion. A titulo meramente enunciativo, pero no limitativo, corresponderd al
consejo de administracion determinar, para cada emision, su importe (respetando en todo momento
los limites cuantitativos aplicables), el lugar de emision —nacional o extranjero- y la moneda o divisa,
y en caso de que sea extranjera, su equivalencia en euros; la modalidad ya sean bonos u obligaciones
—incluso subordinadas-, warrants (que podrdn a su vez liquidarse mediante la entrega fisica de las
acciones o, en su caso, por diferencias) o cualquier otra admitida en Derecho; la fecha o fechas de
emision; el numero de valores y su valor nominal que en el caso de los bonos u obligaciones
convertibles o canjeables no serd inferior al valor nominal de las acciones; en el caso de warrants y
valores andlogos, el precio de emision y la prima, el precio de ejercicio —que podra ser fijo o variable—
y el procedimiento, plazo y demds condiciones aplicables al ejercicio del derecho de suscripcion de las
acciones subyacentes o, en su caso, la exclusion de dicho derecho; el tipo de interés, fijo o variable,
procedimientos y fechas de pago del cupon; el cardcter de amortizable o perpetua, y en el primer
caso, el plazo de amortizacion y la fecha de vencimiento; las garantias, el tipo de reembolso y lotes y
primas; la forma de representacion, ya sea mediante titulos o anotaciones en cuenta; y en su caso,
derecho de suscripcion preferente y régimen de suscripcion; legislacion aplicable; en su caso, solicitar
la admision a negociacion en mercados secundarios oficiales o no, organizados o no, nacionales o
extranjeros, de los valores que se emitan con los requisitos que en cada caso exija la legislacion
vigente, y, en general, cualquier otra condicion de la emision (incluyendo su modificacion posterior),
asi como, en su caso, designar al Comisario y aprobar las reglas fundamentales que hayan de regir las
relaciones juridicas entre la Sociedad y el sindicato de tenedores de los valores que se emitan.
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Asimismo, el consejo de administracion queda facultado para, cuando lo estime conveniente, y sujeto,
de resultar aplicable, a la obtencion de las autorizaciones oportunas y a la conformidad de las
asambleas de los correspondientes sindicatos de tenedores de los valores, modificar las condiciones
de las amortizaciones de los valores de renta fija emitidos y su respectivo plazo y el tipo de interés
que, en su caso, devenguen los comprendidos en cada una de las emisiones que se efectuen al
amparo de esta autorizacion.

5. Bases y modalidades de conversion o canje. Para el caso de emision de obligaciones o bonos
convertibles en nuevas acciones de la Sociedad o canjeables por acciones en circulacion de la
Sociedad, y a efectos de la determinacion de las bases y modalidades de la conversion o canje, se
acuerda fijar los siguientes criterios:

(i)

(ii)

Los valores serdn convertibles en acciones nuevas de la Sociedad o canjeables por acciones en
circulacion de esta con arreglo a una relacion de conversion o canje fija o variable, determinada o
determinable, quedando facultado el consejo de administracion para determinar si son
convertibles o canjeables, asi como para establecer si son voluntaria o necesariamente
convertibles o canjeables, y en caso de que lo sean voluntariamente, si lo es a opcion de su titular
o del emisor, la periodicidad y durante qué plazo, el cual serd establecido en el acuerdo de
emision y no podrd superar los quince afios a contar desde la fecha de emision.

En el supuesto de que la emision fuera convertible y canjeable, el consejo de administracion podrad
acordar que el emisor se reserve el derecho de optar en cualquier momento entre la conversion
en acciones nuevas o su canje por acciones en circulacion, concretdndose la naturaleza de las
acciones a entregar al tiempo de realizar la conversion o canje, pudiendo incluso entregar una
combinacion de acciones de nueva emision con acciones preexistentes, o incluso por llevar a cabo
la liquidacion de las diferencias en efectivo. En todo caso, el emisor deberd respetar la igualdad
de trato entre todos los titulares de los valores de renta fija que conviertan o canjeen en una
misma fecha.

(i) A efectos de la conversion o canje, los valores de renta fija se valorardn por su importe nominal, y

las acciones al cambio fijo que establezca el consejo en el acuerdo en que haga uso de esta
delegacion, o al cambio determinable en la fecha o fechas que se indiquen en dicho acuerdo, y en
funcion del valor de cotizacién en Bolsa de las acciones de la Sociedad en la fecha/s o periodo/s
que se tomen como referencia en el mismo acuerdo, con o sin descuento, y en todo caso, con un
minimo del mayor entre los dos siguientes: (i) el cambio medio de las acciones en el Mercado
Continuo de las Bolsas Espaiiolas, segun las cotizaciones de cierre, durante el periodo a
determinar por el consejo de administracion, no mayor de tres meses ni menor de quince dias,
anteriores a la fecha en la que el consejo de administracion adopte el acuerdo de emision de
valores de renta fija, y (ii) el cambio de las acciones en el Mercado Continuo segun la cotizacion
de cierre del dia anterior al de la adopcidn del referido acuerdo de emision.

(iv) Cuando proceda la conversion o canje, las fracciones de accion que en su caso correspondiese

(v)

entregar al titular de los valores de renta fija se redondeardn por defecto hasta el niumero entero
inmediatamente inferior, y cada tenedor recibird en metdlico la diferencia que en ese caso pueda
producirse.

De conformidad con lo previsto en el articulo 415 de la ley de Sociedades de Capital, el valor de la
accion a efectos de la relacion de conversion de las obligaciones por acciones no podrd ser, en
ningun caso, inferior a su valor nominal.
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Al tiempo de acordar una emision de obligaciones convertibles al amparo de la autorizacion conferida
por la Junta, el consejo emitird un informe desarrollando y concretando, a la luz de los criterios que se
acaban de detallar, las bases y modalidades de la conversion especificamente aplicables a la citada
emision. Este informe serd acompafado por el correspondiente informe de auditores previsto en los
articulos 414 y 511 de la Ley de Sociedades de Capital.

6. Derechos de los titulares de valores convertibles. Mientras sea posible la conversion o canje en
acciones de los valores convertibles, sus titulares gozardn de cuantos derechos les reconoce la
normativa vigente.

7. Aumento de capital y exclusion del derecho de suscripcion preferente en valores convertibles. La
delegacion en el consejo de administracion comprende también, a titulo enunciativo pero no
limitativo, las siguientes facultades:

(i) La facultad para que el consejo de administracion excluya, total o parcialmente, el derecho de
suscripcion preferente de accionistas cuando ello venga exigido por la captacion de recursos
financieros en los mercados nacionales o internaciones, para emplear técnicas de prospeccion de
la demanda o cuando de cualquier otra manera lo justifique el interés de la Sociedad. Dicha
facultad tendrd como limite mdximo el importe correspondiente al 20% del capital social de la
Sociedad. En este caso, el consejo emitird, al tiempo de adopcion del acuerdo de emision, un
informe explicando las concretas razones de interés social que justifiquen esta medida, que serd
objeto del preceptivo informe de auditores de conformidad con lo dispuesto en los articulos 414 y
511 de la Ley de Sociedades de Capital. Ambos informes se pondrdn a disposicion de los
accionistas y comunicados a la primera Junta General que se celebre con posterioridad a la
adopcion del acuerdo de emision.

(ii) La facultad de aumentar el capital en la cuantia necesaria para atender las solicitudes de
conversion sobre acciones de nueva emision. Esta facultad solo podrd ser ejercitada en la medida
en que el consejo sumando el capital que aumente para atender la emision de obligaciones o
bonos convertibles, warrants y demds valores asimilables a estos y los restantes aumentos de
capital que hubiera acordado al amparo de autorizaciones concedidas por la Junta, no exceda el
limite de la mitad de la cifra del capital social previsto en el articulo 297.1.b) de la Ley de
Sociedades de Capital. Esta autorizacion para aumentar el capital incluye la de emitir y poner en
circulacién, en una o varias veces, las acciones necesarias para llevar a cabo la conversion, asi
como la de modificar el articulo de los Estatutos Sociales relativo a la cifra de capital social, y para
en su caso, anular la parte de dicho aumento que no hubiese sido necesaria para atender la
conversion.

(iii) De acuerdo con los criterios establecidos en el numero 5 anterior, la facultad de desarrollar y
concretar las bases y modalidades de la conversion o canje y, en general, la facultad de
determinar cudntos extremos y condiciones resulten necesarios o convenientes para la emision.

(iv) La delegacion en el consejo de administracion comprende las mds amplias facultades que en
Derecho sean necesarias para la interpretacion, aplicacion, ejecucion y desarrollo de los acuerdos
de emision de valores convertibles o canjeables en acciones de la Sociedad, en una o varias veces,
y correspondiente aumento de capital, concediéndoles igualmente, facultades para la subsanacion
y complemento de los mismos en todo lo que fuera preciso, asi como para el cumplimiento de
cuantos requisitos fueran legalmente exigibles para llevarlos a buen fin, pudiendo subsanar
omisiones o defectos de dichos acuerdos, sefialados por cualesquiera autoridades, funcionarios u
organismos, nacionales o extranjeros, quedando también facultado para adoptar cuantos
acuerdos y otorgar cuantos documentos publicos o privados considere necesarios o convenientes
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para la adaptacion de los precedentes acuerdos de emision de valores convertibles o canjeables y
del correspondiente aumento de capital a la calificacion verbal o escrita del Registrador Mercantil
o, en general, de cualesquiera otras autoridades, funcionarios o instituciones nacionales o
extranjeros competentes.

Del uso que hasta el momento haya hecho de las delegaciones a que se refiere este acuerdo, el
consejo de administracion informard en las Juntas Generales que celebre la Sociedad.

8. Admisidn a negociacion. Por virtud de la delegacion, el consejo de administracion estd facultado
para, cuando proceda, solicitar la admision a negociacion en mercados secundarios oficiales o no
oficiales, organizados o no, nacionales o extranjeros, de las obligaciones, bonos, warrants,
participaciones preferentes, pagarés y cualesquiera otros valores que se emitan por la Sociedad en
virtud de esta delegacidn, realizando en tal caso los trdmites y actuaciones necesarios para la
admision a cotizacion ante los organismos competentes de los distintos mercados de valores
nacionales o extranjeros.

9. Garantia de emisiones de sociedades del Grupo. El consejo de administracion queda igualmente
autorizado para garantizar, en nombre de la Sociedad, y dentro de los limites antes sefialados, la
emision de los valores indicados en el punto 1 anterior, emitidos por compafiias pertenecientes a su
Grupo.

10. Sustitucion en la Comision Ejecutiva. Se autoriza al consejo de administracion para que éste, a su
vez, delegue a favor de la Comision Ejecutiva las facultades delegadas a que se refiere este acuerdo.

Este acuerdo deja sin efecto, en la cuantia no utilizada, la autorizacion para la emision de bonos u
obligaciones y otros valores de renta fija de andloga naturaleza concedida a tal fin al consejo de
administracion por la junta general de accionistas celebrada el dia 28 de abril de 2015 en su punto
décimo del orden del dia.”

En Madrid, a 27 de febrero de 2017.
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